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OZET
DOGAN, Burcu. Finansal Liberalizasyon Altinda Yatirim: 1980 Sonras: Tiirkiye
Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Corum, 2014,

1980’11 yillarda kiiresellesme baglaminda ortaya ¢ikan liberal politikalar, birgok
iilkeyi etkisi altina almistir. Ozellikle ekonomik alanda etkisi goriilen kiiresellesme
liberalizasyonu, liberalizasyon ise finansal liberalizasyon kavramini ortaya ¢ikarmistir.
Calismanin asil konusu olan finansal liberalizasyon ile amaglanan, ekonomiler
tizerindeki devlet baskisini tamamen ortadan kaldirilmaktir. 1980 yilinda birgok {ilke,
finansal liberalizasyonun sartlarin1 1990’11 yillara kadar i¢ ve dis finansal liberalizasyon
seklinde biiyiik Olclide yerine getirmistir. Finansal liberalizasyon ile sermaye
hareketlerinin tam serbestisinin saglanmasi, kaynak sikintis1 geken GOU (Gelismekte
Olan Ulkeler) igin biiyiik bir avantaj olarak gériilmiistiir. Ancak bu siiregte GOU’niin
beklentileri karsiliksiz kalmis, biiylime ve kaynak sorununa ¢oziim bulunamadigi gibi

bu iilkeler i¢in kriz siireci de baglamustir.

Calismada finansal liberalizasyonun makro ekonomik degiskenlere 6zellikle de
yatirim degiskenine olan etkileri iizerinde durulmustur. Bu etkiler GOU’den biri olan
Tiirkiye ekonomisi lizerinde incelenmistir. Amacimiz finansal liberalizasyonun biiyiik
olgiide saglanmis oldugu 1990’11 yillarda yatirim, iiretim ve GSYIH (Gayri Safi Yurtici
Hasila), oranlarinda meydana gelen degisimler sonucu uygulanan politikalarin ne yonde

etki yarattigini incelemektir.

Aragtirmalar sonucunda, Tirkiye’de finansal liberalizasyon doneminde, DYY
(Dogrudan Yabanci Yatirim) ile GSYIH arasindaki iliski ekonometrik model ile test
edilmistir. Caligma siiresince, yontem olarak nitel ve nicel verilerden yararlanilmis, veri
toplama teknigi olarak belge ve veri tarama yontemi, toplanan bu verilerin
yorumlanmasinda ise igerik ¢oziimleme yontemi kullanilmistir. Veriler i¢in ulusal ve

uluslararasi veri tabanlarina bagvurulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Finansal Liberalizasyon, Yatirim, Dogrudan

Yabanci Yatirimlar



ABSTRACT
DOGAN, Burcu. Investment Under Financial Liberalization: The Case Of Turkey After
1980, Master Thesis, Corum, 2014.

In the 1980s, liberal policies that emerge in the context of the globalization have
effected many countries. Globalization which is effective especially in the economic
field has shown up the liberalization concept and also this liberalization has revealed the
concept of financial liberalization. The main subject of this financial liberalization is to
remove completely the government pressure on the economies. In 1980, many countries
has largely fulfilled the financial liberalization conditions until the 1990s in the form of
internal and external financial liberalization. Providing perfect freedom to capital
movement with financial liberalization was seen as a huge advantage for developing
countries which have suffered resource of from scarcity. But, in this process, developing
countries’ expectations remain unrequited and the process of crisis for these contries has

started and has not found a solution to growth and resource problem.

In this study, we focused on the effects of financial liberalization to
macroeconomic and investment variables. These effects were examined over the
Turkish economy which is a developing country. Our aim is to investigate the change of
investment, production and GDP (Gross Domestic Production) ratio and effect of the

implemented policies in 1990s when financial liberalization was largely provided.

As a result of research, at the period of financial liberalization in Turkey, the
relationship between FDI (Foreign Direct Invmensment) and GDP was tested by
econometric models. During the study, we used qualitative and quantitative data and
document scanning as a method. And also, content analysis method was used to

interpret the data.

Key words: Globalization, Financial Liberalization, Investment, Foreign Direct
Investment.
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ONSOZ

Calisma siiresince sdz konusu tiim politikalar genis bir perspektiften incelenmis,
daha sonra Tiirkiye lizerindeki etkilerine yer verilmistir. Tiirkiye’nin, diinyada meydana
gelen ekonomik doniisiime ayak uydurmak adina 24 Ocak 1980°de almis oldugu yapisal
dontisiim kararlarinin, beklentileri ne 6l¢iide karsiladigi tizerinde durulmustur. Ayrica
1980-1990 aras1 donemde biiyiik 6l¢lide tamamlanan finansal liberalizasyon siirecinin
Tirkiye ekonomisi igerisinde makro ekonomik gdstergelerden biri olan yatirim
oranlarint ne yonde etkilemis olduguna nicel veriler ve genis bir literatiir ¢aligmasi ile

yer verilmistir.

Bu baglamda calisma {ic boliimden olusmaktadir. Ik bolimde 1980°de
uygulanmaya baslanan ekonomi politikasin1 temsil eden kavramlar tanitilmig, bu
kavramlarin tarihi siirecine ve teorik yoniine yer verilmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de
finansal liberalizasyon ve yatirim baglig1 altinda kavramlarin Tiirkiye ekonomisindeki
tarihi siirecine deginilmis ve finansal liberalizasyon ile birlikte toplam yatirimin ve
toplam yatinm igerisindeki DYY’nin miktarinda artis olup olmadigi iizerinde
durulmustur. Son boliimde ise finansal liberalizasyonun, DYY’ye ve biiyiimeye etkisi;
“Tiirkiye Uygulamas1” baglig altinda kurulan ekonometrik model ile elde edilen veriler
dogrultusunda finansal liberalizasyon siirecinde ve sonrasinda sermaye hareketlerin
serbestlesmesi ile DYY rakamlarinda buna bagli olarak iiretim ve ekonomik biiyiime
oranlarinda meydana gelen degisimin yonii ilizerine ampirik bir ¢aligma yapilmigtir.
Amacimiz finansal liberalizasyonun Tirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerinin yoniinii

analiz etmek ve yorumlamaktir.
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GIRIS
Diinya {ilkeleri, temel ekonomik gosterge olan kisi basina milli gelir dl¢iitiiyle
alt, orta ve st gelir dilimindeki iilkeler olarak ayrismaktadir. Alt ve orta gelir
dilimindeki iilkeler (GOU) heniiz gerekli olan ekonomik yeterliligi saglayamadigi igin
kaynak bakimindan ist gelir diliminde bir baska deyisle gelismis iilkelere (GU)
baghdirlar. Bu yiizden GOU tarih boyunca makro ekonomik gostergelerde iyilesme
saglanmasi adina ekonomik alanda bir¢ok farkli politikaya yer vererek kendi kendine

yeterli olamama sorununa ¢6ziim bulmay1 amaglamiglardir.

GOU’niin ekonomik anlamda yasamis oldugu sikintiin temel nedeni, kaynak
yetersizligidir. Buna bagli olarak reel yatirimlarin beklenen diizeyde olmamasi ve
GSYIH rakamlarinda beklenen artisin saglanamamasi da ekonomide hedeflenen
iyilesmenin gerceklesmesine engel olmaktadir. GOU 1980 yilina kadar kaynak kitligimi
gidermek icin tasarruflari ve yatirimlart arttirmaya yonelik birgok politika
gelistirmektedir. Ayrica toplam yatirim rakamlarinda beklenen basarinin saglanmasi
icin kamu sektoriiniin  yaninda, oOzel sektorii tesvik edici politikalara da

basvurulmaktadir.

1980 sonrast donemde, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin cogu kiiresel
sistemi kabul etmis ve diinya iilkeleriyle biitiinleserek 6zellikle GOU ekonomik agidan
yasadig1 kaynak sikintisinin giderilecegini diislinmiistiir. Kiiresellesme kavrama,
ekonomik alanda daha etkili olmus olsa da, iilkelerde yasattig1 ya da yasatmasi beklenen
degisim bu alanla sinirli kalmamigtir. Tiim tilkelerin siyasi, ekonomik, sosyal, kiiltiirel,
dini ve daha bir¢ok ag¢idan entegrasyonunu ifade eden kiiresellesme kavrami, 1980’den

glinimiize tek merkezli bir diinyaya yoneldigimizi ifade etmektedir.

Calismamizin igerigini olusturan ve kiiresel sistemin iginde barindirdig1 serbest
ekonominin gergeklesmesi i¢in uygulanan liberal politikalar, ticari ve finansal olmak
tizere iki yonde etkili olmustur. Ticari liberalizasyon ile ticarete konulan engeller,
finansal liberalizasyon ile sermaye hareketleri, faiz oranlar1 ve doviz kontrolleri
tizerindeki devlet kontrolil biiyiik dlctide kaldirilmistir. Finansal liberalizasyon siirecinin
tamamlanmas1 demek, finansal akimlar oniindeki engellerin miidahalenin tamamen
kaldirtlmis olmasi demektir. Bu Konu ile ilgili en énemli teori Keynesyen-Neoklasik

politikalarin elestirisi ile olusturulan McKinnon-Shaw teorisinde viicut bulmustur.

1



Kapali1 ekonomide finansal liberalizasyon ile biiylime arasinda pozitif bir iligkinin var
oldugunu savunan bu teori, biiyiik oranda taraf bulmus ancak bununla ilgili dinamik bir
model olusturulamamistir. Devaminda Matheison ve Kapur tarafindan disa agik finansal
liberalizasyon politikalar1 gelistirilmis ve bu politikalar 1980 sonras1 6nemli Olglide

etkili olmustur.

Calismamizda, finansal liberalizasyon ile kaldirilan kisitlamalarin yatirim
hareketlerini nasil etkileyecegi ele alinmaktadir. Bu etkilerin incelenmesinde ve
yorumlanmasinda iilkeler arasindaki gelismislik farki biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu
yiizden ¢aligmada asil hedef GOU’de yatirim, iiretim ve bilyiime oranlarmin finansal
liberalizasyon silirecinden ne yonde etkiledigini tahlil etmek oOncelikli hedefimiz
olmustur. Yapilan genel degerlendirmelerin yaninda siirecin ortaya ¢ikardigi sonuglar

GOU grubunda yer alan Tiirkiye iizerinde de ayrintili bicimde incelenmistir.

Tiirkiye, 1980°1li yillarda tiim diinyada etkin olan kiiresellesmenin beraberinde
getirmis oldugu ekonomide liberalizasyonun saglanmasi amactyla 24 Ocak 1980 yilinda
yapisal doniisiim kararlar1 almistir. Bu kararlar, Tiirkiye’nin ilk 6nce igeride ve disarida
istikrarli bir ekonomiye sahip olmasini saglama hedefine yoneliktir. Ciinkii saglam ve
istikrarli ekonomi, yabanci {lilkelerden gelecek yabanci sermayenin ve Ozellikle de
dogrudan yatinmlarin gittikleri iilkede aradiklart en onemli o6zelliktir. Bu nedenle
iilkede yerli itiretimi 6zendirmek amaciyla kamu ve ozel sektor yatirimceilari igin
hazirlanan tesvik politikalar;, DYY icin de uygulanmistir. Ulkeye gelen DYY iilkeye
hem teknoloji, bilgi beceri getirecek, hem de iiretim artisini buna bagh olarak da
ekonomik biiyiimeyi arttiracaktir. Bu yoniiyle DYY, GOU ekonomisinde énemli yere

sahiptir.

Tiirkiye’de alinan 24 Ocak Kararlar1 sayesinde DYY’de ilk yillarda ufak da olsa
artis goriilmiistiir. Ancak bu artislar uzun soluklu olmamistir. Yapisal doniisiim
kararlarinda belirlenen maddeler ilk yillarda uygulanabilmis ancak sonrasinda durum
tersine seyretmistir. Tiirkiye ekonomisine duyulan giiven zamanla azalmis ve iilkeye

giren DYY 'nin miktarinda diislis yasanmustur.

1980°de uygulanmaya baslanan finansal liberalizasyon politikalarinin kosullari,

1990 yilinin baslarinda biiyiik oranda yerine getirilmistir. Uygulanan bu politika ile faiz



oranlart ve doviz kontrolleri iizerindeki baski kaldirilmig, sermaye hareketleri
serbestlesmistir. Ancak Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun uygulanmis olmasi ne
McKinnon-Shaw teorisinde belirtildigi gibi beklendigi diizeyde biiyiimeyi pozitif
etkilemis, ne de iilke ekonomisinin kaynak bakimindan disariya olan bagimliligini
azaltmistir. Bu durum bize liberallesmenin tek basma ¢6ziim olmadigmni, liberal
sistemin olumlu etkilerinin Tiirkiye ve diger GOU’den ziyade, GU iizerinde
gerceklesebilecegi sorgusunu akla getirmektedir. Tiirkiye’de McKinnon-Shaw teorisinin
ortaya atmis oldugu biiylime ile finansal liberalizasyon arasindaki pozitif iliskinin
saglanmasit amaciyla faiz oranlart tizerindeki baskinin kaldirilmasi, {ilke iginde
tasarruflarin artmasindan ziyade kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeye girisinde artisa
neden olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketleri, iilkeler arasinda meydana gelen faiz
farkliliklarini takip ederler ve faiz oraninin yiiksek oldugu iilkelere yonelirler. Finansal
liberalizasyonun geregi olarak 1990’I1 yillarda faiz iizerindeki baskinin ve doviz
kontrollerinin serbest birakilmasi oranlarin piyasaya gore belirlenmesini saglamistir.
Kisa vadeli yabanci sermaye, piyasa kosullarina gore faiz oraninin yiiksek oldugu
ilkelere gider ve doviz kurunun diismesine neden olur. Bir baska deyimle ulusal paranin
asir1 degerlenmesi siirecini yaratirlar. Kisa vadeli dis finansman basta girisimciler igin
bor¢lanmadan fon saglanabilecek bir kaynak olarak goriilmiistiir. Ancak bu tiir sermaye
hareketlerinin ekonomide meydana gelecek herhangi bir olumsuzlukta iilkeyi terk
etmesi de kaginilmazdir. Ekonomide gecici ¢oziimler saglayan kisa vadeli finansmanin
iilkeyi aniden terk etmesi, Tiirkiye’de ve benzer siiregleri yasayan birgok GOU’de

krizlerin yasanmasinin nedeni olmustur.

Toplam yatirim ve bu yatinm miktar1 igindeki DYY’nin orani finansal
liberalizasyon oOncesinde oldugu gibi sonrasinda da GU’de daha fazla olmustur.
Calismanin tamaminda tablolar ve sekiller yardimi ile finansal liberalizasyonun
ekonomi igerisindeki 6neminin ve uygulanabilirliginin iilkelerin gelismislik diizeyi ile

iligkili oldugu ayrintili bigimde ifade edilmistir.

Bu bilgiler 1s18inda; finansal liberalizasyon doneminde Tiirkiye’de yabanci
sermaye akimlarmna iliskin olusturulan tezin birinci boliimii; “Kavramsal ve Teorik
Cergeve”, ikinci boliimii; Tiirkiye’de “Finansal Liberalizasyon ve Yatirim”, son olarak

iciincli bolimii; “Finansal Liberalizasyonun Yatirim ve Biylimeye etkisi; Tiirkiye



Uygulamas1”  basliklarindan ~ olusmaktadir.  Birinci  bolimde;  kiiresellesme,
liberalizasyon, finansal liberalizasyon ve yatirim kavramlarina teorik ve kavramsal
acidan genis yer verilmistir. ikinci boliimde; birinci béliimde yer vermis oldugumuz
kavramlarin Tiirkiye {izerindeki etkileri tarihi silire¢ g¢ercevesinde agiklanmistir. Son
boliimde ise; ulusal ve uluslararasi kurumlardan elde edilen istatistik veriler kullanarak
Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinde DYY ile biiylime arasindaki iliski
ekonometrik model ile analiz edilmistir. Yapmis oldugumuz genis literatiir taramasi ve
ekonometrik uygulamanin sonuglar1 arasindaki iliskinin yorumlanmasi ile tez

tamamlanmaistir.



. BOLUM
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1. KURESELLESME

1.1.1. Kiiresellesme Kavram

Neoliberalizmin hakim oldugu 1980°li yillardan giiniimiize kadar gegen siirecte
kiiresellesme olgusu her donem kendini gelistirerek, uluslararasi entegrasyon siirecinin
siirekliligini saglamistir. Bunun da GOU ve GU iizerinde gerek ekonomik, gerekse
yasamsal alanda 6nemli etkileri olmustur. Belli Kkriterler dogrultusunda, kiiresellesme
stirecinde ortaya ¢ikan negatif ya da pozitif sonuglar1 genis perspektifte degerlendirenler
ve tartisanlar olmustur. Fakat birka¢ uzman disinda kiiresellesmeyi net ve belirgin bir

sekilde tanimlayan olmamistir (Kuruoglu, 2004: 251).

Kiiresellesme kavraminin ilk kullanimu ile ilgili gesitli tartisma ¢evrelerinde ti¢
farkli iddia ortaya atilmigtir. Birincisi; kiiresellesme kavramimin ilk olarak 1960’1
yillarda Kanadali sosyoloji profesorii Marshall McLuhan tarafindan kullanilmistir. Bu
tanima gore kiiresellesme, McLuhan’in 1962 yilinda yazmis oldugu “Gutemberg
Galaxy” adli kitabinda yeni diinya diizeni igin “global kéy” kavramini1 kullanmasiyla ilk
kez literatiire girmistir. McLuhan kitabinda, en azindan diinyanin bir bolimiiniin
ozellikle iletisim teknolojilerindeki gelismeler ile birlikte “kiiresel koy” haline gelmekte
oldugunu belirterek kiiresellesmeyi bilgi siireglerinin akiskanligin1 6n plana ¢ikartarak
tanimlamustir. Ikincisi; McLuhan’in ortaya atmis oldugu “kiiresel kdy” iddiasmnin
devami olarak, kavramin 1980°li yillarda Harvard, Stanford, Colombia gibi seckin
Amerikan isletme okullarinda, 6zellikle Colombia Universitesi’nden marksist Amerikali
bilim adam1 Zbiginiew Brezinski’nin, desteklemeleri ve bazi ekonomistler tarafindan
giincellendigi sekildedir. Ugiincii tanim ise; kiiresellesme terimini 1980°1i yillarin
sonlar1 ile 1990’11 yillarin baslar1 arasinda ilk kez sunarak kullaniminin yayginlasmasini
saglayan kisinin London School of Economics’den Anthony Giddens’a aittir.
Giddens’e gore kiiresellesme, bir iilkede meydana gelen olaylarin baska yerlerdeki
olaylar lizerinde etkiye sahip olmasi ya da ulusal sinirlar disinda meydana gelen
olaylardan etkilenme baglaminda sosyal iliskilerin diinya dlgeginde yogunlagsmasidir

(Elgin, 2012 2-3).



Yapilan bu tanimlar ve kiiresellesme cercevesinde gelistirilen ilk sdylemler,
diger tiim bilimlerin kavrami igsellestirerek anlamlandirmast konusunda yol gosterici
olmustur. Toplumsal hayatin baglica diizenleme alanlar1 ekonomik, politik ve kiiltiirel
alanlar olarak distiniildiigiinde, kiiresellesme toplumsal hayatin biitiin bu alanlarinda,
geleneksel mekana bagli kosullardan ¢oziilme siirecini ifade etmektedir (Demir, 2001:
75). Bu vyargidan yola c¢ikarak sosyal bilimlerin tartistigi bir kavram olan
kiiresellesmenin, sosyoloji, antropoloji, dil bilimi, edebiyat, teoloji ve ekonomik yonden
tanimlarma rastlamak miimkiindiir. TDK (Tiirk Dil Kurumu) tarafindan kiiresellesme
kavramina kisaca: “Kiiresellesmek durumu, globallesme.” seklinde yer vermistir (TDK,
2006). TDK’nin yapmis oldugu bu kisa ve 6z tanimin disinda kiiresellesme kavrami ve
islevi yonilinden ortaya ¢ikan tartigmalar sonucu, farkli bilimler tarafindan degisik
bir¢ok tanim yapilmistir.

Yapilan tanimlar su sekildedir;

Rodrik (1997 Ekonomi): “Geleneksel pratiklerini degistirme yoniinde
toplumlara baski yapan, mal, hizmet ve sermaye piyasalarinin biitiinlesmesini igeren
siirectir.”

Dunning (1993 Ekonomi/isletme): “Firmalarin sinir-asan iiretimlerine etki eden
diinya kaynaklarinin yapisini ve Orgiitlenmesini degistirecek yonde, {iretimin
uluslararasilagsmasindaki artistir.”

Giddens (1990 Sosyoloji): “Uzak yerlerdeki olaylarin yerel olaylar
bigimlendirdigi sekilde, diinya ¢apinda sosyal iligkilerin yogunlagmasidir.”

Robertson (1992 Sosyoloji): “Bir biitiin olarak ‘diinya’ bilincindeki yogunlasma
ve diinyanin sikismasidir.”

Waters (2001 Sosyoloji): “Sosyal ve kiiltiirel diizenlemelere iliskin cografi
smurlarin geri ¢ekilmesi ve insanlarin geri plana diistiiklerinin bilincinde olmalaridir.”

Worsley (1999 Antropoloji): “Kiiltiirlerin, sinirlari agsmasiyla sonuglanan ve
kiiresel kitlesel topluma katkida bulunan, bilgi sistemlerindeki ¢esitliliktir.”

Crystal (1997 Dil Bilimi): “Dili kullanan insanlarin sayisindan degil, bu
insanlarin kim oldugundan kaynaklanan, dilin kiiresellesmesidir.”

Jameson ve Miyoshi (1998 Edebiyat): “Birbirlerinin alternatifi olarak kiiltiirel

ya da ekonomik anlamlar1 gizleyen ve aktaran iletisimsel bir kavramdir.”



Beyer (1994 Teoloji): “Oznel sosyal yaplarla iliskili yeni bir kiiresel kiiltiiriin
yaratilmasidir” (Yalginkaya ve Durcan, 2011: 3).

Bu tamimlara bagli olarak kiiresellesmenin kisa siirede evrensel nitelik
kazandigii sdylememiz miimkiindiir. Tiim diinya tarafindan kiiresellesme tartismalari
o kadar benimsenmistir ki; uzun tartigsmalara, gruplagmalarin yasanmasina neden olmus
ve bir¢ok bilimin iizerinde c¢alistigi bir kavram haline gelmistir. Sosyoloji toplum
iliskileri, ekonomi iiretim faktorlerinin hareketliligi, antropoloji irklarin kiiltiirel
birlesmesi ve benzerlikleri, dil bilimi dilin biitiinlesmesi ve farkli kiiltiirler ile
gelismesi, edebiyat kiiltiirel degerlerin birlesmesi, din ise dini hosgdrii ve degerlerin
zenginlesmesi lizerinde yogunlasmustir.

Tim bu bilimlerin farkli yorum ve tanimlamalarini toparlamak istersek
kiiresellesme; iilkeler arasindaki ekonomik, politik, sosyal iligkilerin yayginlasmasi ve
gelismesi, ideolojik ayrimlara bagli olarak ortaya ¢ikan uzlagmazliklarin ¢dziilmesi,
farkli kiiltiir, inang ve beklentilerin daha iyi karsilanmasi ve yoresel birikimlerin ulusal

sinirlar1 asarak uluslararast boyuta tasinmasi olarak tanimlanabilmektedir (Karabigak,

2002: 116).

1.1.2. Kiiresellesmenin Boyutlari

Tanimda yer vermis oldugumuz gibi kiiresellesme tek bilim ile
sinirlandirilamayan kapsamli bir terimdir. Her alanda etkisini gdstermis olmasi, farkl
yaklasimlarin da oniinii agmistir. Bu nedenle kiiresellesme literatiirde ekonomik, siyasi
ve kiiltirel olmak iizere ti¢ boyutta incelenmektedir. Bu boyutlar, kiiresel sistemin etki

ettigi bilimlerin daha genel ve toparlayici ayrimini temsil etmektedir.

1.1.2.1. Kiiresellesmenin Siyasi boyutu

Siyasi kiiresellesme devlet—toplum-birey arasindaki iliski ve rollerin yeniden
sekillendirilmesini gerektirmekte, ulus devlet karsisinda ulus iistii mekanizmalarla
beraber, sivil topluma yonelik inisiyatif kullaniminda demokratiklesme ekseninde bir

artis saglamaktadir (Demirel, 2006: 108).

Siyasi kiiresellesmenin gerekliligi ve tarihe yansimasi, 1990 yilinda Sovyetler
Birligi’nin yikilmasiyla yeni diinya diizeni arayisinda siyasi ve mekansal bir 6rgiit olan
devletin sikca tartisilir hale gelmesi ile olmustur. Tartismalarin temelinde devletin giicii,

konumu, isleyisi ve bigimi yatmaktadir (Tasam, 2006).
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Soguk savas sonrasi ortaya ¢ikan sistem kargasasi ve siyasi diizen arayisi ile
ilgili tartismalar kiiresel sistemin etkisiyle ¢cabuk sonlanmistir. Devlet miidahalesinin
minimize edilmesi ile serbest piyasa kosullarinin saglanmasi amaci tizerine kurulmus
olan bu diizen, sosyal devlet anlayisina aksi yonde anlam kazanmistir. Kiiresellesmenin
gereklerine bagl olarak, 6zellikle GOU’de biiyiik dnem tasiyan sosyal devlet anlayigimi
yok etmeye yonelik bir sistem oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Kiiresellesmenin
geregi olan bu durum, refah devletinin yerini neo-liberal devlet ile ikame etmesini
gerektirmektedir. Neo-liberal devlet, 6zgiir ve esit toplumun ancak pazar mekanizmasi
ile saglanabilecegini savunmaktadir. Bu diizende devletin rolii sadece toplanan vergiler
ile glivenligi saglamak ve hukuku iistiin kilmaktir (Bulut, 2003: 189). Yani neoliberal
devlet, iilke tizerinde devlet etkisinin 6nemli dl¢iide tasfiye edilmesini ifade etmektedir.

Kiiresellesme ile ortaya ¢ikan politik degisimin esas1 buna dayanmaktadir.

1.1.2.2. Kiiresellesmenin Kiiltiirel Boyutu

Kiiresellesmenin kiiltiirel boyutu iilkelerin serbest iletisim ve etkilesim igerisinde
olabilmesini ifade etmektedir. Kiiltiiriin kiiresellesmesi, uluslararas: iletisim ve baska
kiiltiirleri tanima gibi olumlu etkiler gosterse de birgok iilke i¢in tehdit unsuru olarak
algilanmaktadir. Ciinkii kiiresellesme ¢ogu iilkede uluslarin etnik, dinsel, sosyal ve

siyasi kimliginin yok edildigi bir siire¢ olarak kabul edilmektedir (Kivilcim, 2013: 227).

Toplumlarin bir¢gok yoOniiyle birbirine benzemeye basladigr kiiresellesme
siirecinde tiiketim davranislarinda da alisilmisin disinda, birgok iilke ile ortak tutum
sergilenmeye basglanmistir. Bu siire¢ i¢inde kiiresel sistemde iilkelerdeki asil rol CUS
(Cok Uluslu Sirketler)’a aittir. Ulusal sinirlarinin disinda birgok iilkede iiretim
faaliyetinde bulunan bu sirketler gittikleri iilkenin beslenme, giyim vs. aligkanliklarinda
ve tercihlerinde degisime neden olmaktadirlar. Bu durum, kiiltiiriin kiiresellesmesi i¢in

gerekli olan tiim etkiyi tek basina gosterebilmektedir.

1.1.2.3.Kiiresellesmenin Ekonomik Boyutu

Yaptigimiz bircok kiiresellesme tanimina ve tarihi siirece bagli olarak
kiiresellesmenin, diger alanlara nazaran ekonomik alanda daha etkin oldugu
goriilmektedir. Kiiresellesmenin siyasi ve kiiltiirel hayata olan etkilerinin asil nedeni
ekonomik alanda yaratmis oldugu etkinin yansimasidir. Ekonomik kiiresellesme, genis ve

hizl1 teknoloji, uluslararasi sermaye hareketleri ile birlikte ekonomisi biiyiiyen 6lcekli
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olan tiilkelerin hizmetlerine bagl olarak diinyada artis gdsteren karsilikli bagimlilig1 ifade
etmektedir (Shanguquan, 2000: 1). Piyasalar ve piyasalarda yer alan aktorler, bu durumun
vazgecilmez unsurlaridir. Bu unsurlar araciligiyla ekonomik kiiresellesme, diinya ile iilke
ekonomisinin entegrasyonunun yani birlesik pazarin saglanabilecegi seklinde de ifade

edilmektedir (Senol ve Aktiirk, 2008: 482).

Kiiresellesmenin ekonomik boyut acisindan dikkat ¢eken {li¢ Onemli ayagi;
uluslararasi ticaret, uluslararasi iiretim ve uluslararas: mali akimlardir. Ticaret alaninda
kiiresellesme; tilkeler arasindaki mal ve hizmet akimlar1 tzerinde etkin olan
kisitlamalarin kaldirilmasin1 ya da azaltilmasini gerektirmektedir. Bu amaca hizmet
eden uluslar tstii kurum 1994 yilinda GATT (Giimriik ve Ticaret Genel Anlagmalar1)’in
feshinden itibaren kurulan WTO (World Trade Organization/ Uluslararast Ticaret
Orgiitii) > dur.

Kiiresellesmenin iiretim ayagmi CUS temsil etmektedir. Gilinlimiizde diinya
tiretiminin biiyiik boliimii ayn1 anda farkli iilkelerde iiretimde bulunan CUS tarafindan
gerceklestirilmektedir. Uretimi arttiran ve hizlandiran ise teknolojik gelismeler ve ticari,

mali piyasalardaki serbestlesme olmustur.

Kiiresellesmenin iiglinci ve en yeni ayagi olan mali kiiresellesme ise; hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin neredeyse tamaminda asil etkisini 1980’lerin
sonlar1 1990’1larin baslarinda gostermistir. Mali kiiresellesmede amac, hiikiimetlerin doviz
kontrolleri ve sermaye islemleri lizerindeki kisitlamalar1 kaldirmalar1 ve ulusal piyasa ile

dis piyasayi biitiinlestirmeleridir (Seyidoglu, 2003: 34).

Yaptigimiz agiklamalar dahilinde, kiiresellesmenin ekonomik alandaki etkisinin
farkli agilardan degerlendirilmis oldugunu goérebilmekteyiz. Ekonomik kiiresellesmenin
iic ayaginda 6nemli role sahip olan sermaye akimlari, CUS ve mali piyasalardaki

serbestlik, iilkelerin ekonomik entegrasyon siirecine ivme kazandirmistir.

1 GATT/WTO: 1947°de yapilan Giimriik ve Ticaret Genel Anlasmalar1 (GATT) 1995 _yihmn sonuna
kadar yiirtirliikte kalmig, 1 Ocak 1995'te World Trade Organization/ Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)
kurulmustur. WTO, Uruguay Round'u goriismeleiyle sekillenen bir anlagsmadir ve GATT'in devamudir.
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1.1.2.3.1. Ticari Kiiresellesme
Ticari serbestlesme olarak bilinen ticaretin kiiresellesmesi olgusu, ulusal ya da
uluslar {istli kurumlar tarafindan ticarete konulan engellerin kaldirilmasini gerekli
kilmaktadir. Cogunlukla hiikiimetler tarafindan uygulanan s6z konusu ticari engeller, iki
grupta degerlendirilebilmektedir. Birincisi; tarifeler, vergiler, ek {cretler gibi
degiskenleri kapsayan fiyat miidahalelerinden ikincisi ise kotalar, lisans haklari,

yasaklar, gibi tarife dis1 engellerden olusmaktadir (Ozel, 2012: 23).

Hiikiimetin uygulamis oldugu ticari engellerin ortadan kaldirilmasinin amaci her
ne kadar tarihi siire¢ boyunca kendini hissettirmis olsa da, 1870’lerden sonra kimi
diisiiniirlere gére Ikinci Diinya Savasi sonrasinda artmis ve etkin hale gelmistir (Sacik,
2008: 528). 1980 sonras1 kiiresellesme siireci, 19. yiizyil kiiresellesme dalgasinin bir
devami niteligindedir. 18. yiizyil teknolojik gelismelerini takiben, 1870-1914 arasi
donemde diinya mal ve finans piyasalar iizerinde kiiresellesme trendi goriilmiistiir. S6z
konusu yillara damgasini vuran gelisme para piyasalarinda ve ticari alanda altin
standardinin norm kabul edilmesi dnemli bir gelismedir. Birinci ve Ikinci Diinya
Savaglart ve ulus devletlerin gorece bagimsiz kalkinma ve ticaret politikalar: ile
sekillenen 1914-1970 aras1 donemden sonra diinya Olceginde yeni bir kiiresellesme
donemine girildigi goriilmektedir (Yeldan, 2002: 3). Ozellikle Ikinci Diinya Savast
sonrast diinyada barig ve istikrarn siirekli kilmak amaciyla, giiglii bir uluslararas:
ekonomik isbirligi sisteminin kurulmasi yoniinde yogun bir ¢aba gdsterilmistir. Bunun
da kiiresellesmenin hizla yol kat etmesinde etkisi biiyliktiir. Bu ¢ercevede, iilkelerin
kalkinma cabalarina yardimci olmak, uluslararasi likidite ve mali gliven gibi ihtiyaglara
cevap vermek ve uluslararasi ticareti serbestlestirip arttirmak amaciyla yeni kurumlarin
olusturulmasi aslinda siirecin baslangicidir. Bilindigi iizere “Bretton Woods” kurumlari
olan IMF (International Monetary Fund/ Uluslararas1 Para Fonu), DB (Diinya Bankast)
ve GATT/WTO bu ¢abalarin sonucunda ortaya ¢ikmistir (Ekonomi Bakanligi, 2011).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi ticari iliskilerde serbestligin saglanmasi igin gerekli
diizenlemeleri saglayan uluslar iistii kurum WTO’dur. WTO’nun kurulmas igin gerekli
olan sartin (Havana Sart1) yiiriirliige girmesine kadar gecen siirede gegici olarak

GATT’in kurallar1 gegerli olmustur. GATT, Birlesmis Milletler’e iiye yirmi dort iilke
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tarafindan Ekim 1947°de Cenevre’de imzalanan giimriik vergilerinin karsilikli olarak
indirilmesini, uluslararasi ticaret 6niindeki engel ve ayrimci muamelelerin kaldirilmasini
ongoren ¢ok tarafli bir ticaret antlasmasidir. GATT bir orgiit niteligi tasimamaktadir.
WTO’nun kurulmasi igin gerekli olan sartin yiiriirliige girmemis olmasi nedeniyle WTO
kurulana kadar ¢ok tarafli ticaret gériismelerinde alinan kararlarla sekillenmis, 6zgiin bir

kurumsal yapi igerisinde faaliyet gostermistir (Eraltug, 2012: 87-88).

WTO’yu kurmak i¢in 15 Aralik 1993’te Fas’in Marekes kentinde gerceklesen
Uruguay Round’u sonucunda 1994’te Marakes Deklarasyonu, GATT altinda yapilan
yedi goriismenin diinya ekonomisini giliglendirdigi ve ticareti arttigini sdylemis, 1995°te
WTO resmen kurulmustur. WTO, GATT dan farkli olarak yeni ve kapsamli hiikiimler
igermektedir. Tarim triinleri, hizmetler, fikri miilkiyet haklari, hizmet ticareti, ticaretle
ilgili yatirnm tedbirleri ve ticaret politikalarin1 gézden gegirme mekanizmast WTO
kapsamina alinmistir. GATT ta yer almayan ve Tokyo Round sonunda kabul edilen ve
uyulmasi gereken siibvansiyonlar, telafi edici vergiler (tedbirler), ticarette teknik
engeller, ithal lisanslari prosediirii, devlet alimlari, glimriik degerleme ve anti - damping
kodlar1 (anlagsmalart) WTO kapsamina dahil edilmis ve ayn1 zamanda uyma zorunlulugu

getirilmistir (Gelir Idaresi Baskanlig1, 2009).

Ekonomik kiiresellesme konusunda 6n plana ¢ikan, liberal politikalarin ilk ve en
yogun uygulanmis oldugu ticari iliskiler iizerinde tarih boyunca gergeklestirilen
serbestlesme hareketleri WTO ile kesin hiikiimlere baglanmistir. Ticari kiiresellesmenin
saglanmis olmasi sonraki siiregte iiretimin kiiresellesmesini ve mali kiiresellesmeyi

beraberinde getirecek, kiiresellesme siirecini hizlandiracaktir.

1.1.2.3.2. Uretimin Kiiresellesmesi
Kiiresellesmenin ortaya cikardigi bir baska siire¢ reel sektorde yasanmistir.
Uretimin kiiresellesmesi olarak bilinen bu durumun temelini kiiresel (ortak) pazar

anlayis1 olusturmaktadir.

Uretimin kiiresellesmesi ve pazarlamanin tarihi dayanag: olarak; Sanayi Devrimi
ve sonrasinda gerceklesen kapitalist slire¢ gosterilmektedir. Sanayilesme siirecinin Bat1
Avrupa ve ABD (Amerika Birlesik Devletleri) *de baslamasi bu bolgeleri kisa zamanda

pazar ve iretim merkezi haline getirmistir. Bu bolgeler kendi ulus devletlerinden
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aldiklan giig ile {iretimi 6nemli dlgiide arttirmislardir. Uretimin artmasi icin hem kendi
insanlarin1 hem de az gelismis iilke insanlarini sancili bir siirecin i¢ine sokmuslardir.
Isciler, ¢alisan haklar1 gdzetilmeden acimasizca ¢alistirilmis ve yine bu dénemde ucuz
hammadde i¢in kaynak bakimindan zengin bulduklari az gelismis {lkeleri
somirmislerdir. Bu donem pazarlamada ise “ne ftretirsen iiret satarsin, yeter ki
satmasini bil” anlayisinin hakim oldugu, rekabette hak ve hukukun goézetilmedigi bir
donem olarak bilinmektedir. Uretimin kiiresellesme siireci ve pazarlama anlayisinin
c¢ikis noktast olarak kabul edilen bu donem tarihe “vahsi kapitalizm” olarak ge¢cmistir

(Irmis, www.hamsendi.net.).

Siire¢ icerisindeki sdmiirii ve esitsizlik, 6zellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi
kiiresellesmenin etkisiyle tam anlamiyla son bulmamis olsa da, zaman igerisinde yerini
ortak pazar anlayiginin yaratilmasi amacina ve tiretimin kiiresellesmesine birakmustir.
Ortak pazar anlayisi; ulusal pazarlarin eklemlenerek tek bir pazara déniismesi anlamina
gelmektedir. Yani ulusal pazarlar birlesmis, ortaya kiiresel pazar anlayist ¢ikmistir. Bu
durum uluslarin kiiresellesmek i¢in attig1 6nemli bir adimdir. Kiiresel pazar anlayst ile
her ulustan tiiketiciler, zevk ve tercihlerine uygun tiikketim yapabilmektedir. Ancak
kiiresel pazar, sadece tiiketici triinleri igin degil, ayn1 zamanda tiim diinyanin ihtiyag
duydugu nihai mallarin {iretimi i¢in de var olan pazarlardir. S6z konusu mallar; petrol,
tahil, maden ve tlirev piyasalardir. Bunun yaninda zaman iginde ortaya ¢ikan teknolojik
gelisme ve miisteri memnuniyeti algisi, diinya sirketleri arasindaki rekabeti onemli

olgtide arttirmistir (Demirkol, 2008: 1).

Ortak pazar anlayiginin biiylik oranda saglanmis olmasinin beraberinde getirmis
oldugu iretimin kiiresellesmesi, iiretilecek olan malin maliyeti ve kalitesi agisindan
ulusal farklilik avantajindan yararlanmak olarak tanimlanabilmektedir. Kiiresel pazarin
olusmasi, iiretimin kiiresellesme siirecini kolaylastirmistir ve hizlandirmistir. Ozellikle
1980 sonrast onem kazanan bu siiregte, liretim boliinmiis, her asamasi en ucuza
tiretildigi yerde tamamlanmis ve en son montajlanarak nihai iiriin halini almistir.
Uygulanan yontem dogrultusunda, bu donemde ara mal ticaretinde mukayeseli

tistlinliikten ¢ok mutlak iistiinliik 6n plana ¢ikmistir (Caskurlu, 2010: 51).

Kiiresellesmenin siirece bir bagska ve en onemli etkisi de ulusal sirketlerin

cogunun CUS halini almasi konusunda olmustur. Bu kurumlar zaman i¢inde bircok
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iilkede iiretim- satis yetkilerini arttirirken, cokuluslu ve c¢ok iilkeli konumuna

geemislerdir.

Uretimin kiiresellesmesine bagli olarak gelisen bu firmalar zaman igerisinde,
iiretim ve pazarlama plani yaparken sadece kaynak iilkelerine bagli kalmamus, liretim ve
pazarlama faaliyetlerinde bulunduklar1 diger iilkeler dahilinde de biit¢e ve planlama

yapar hale gelmislerdir ( Balkanli, 2002: 16).

Uretim maliyetinin biilyiik olciide diismesi icin biiyiik avantaj saglayan
kiiresellesme ~siireci, CUS’un Karlari1  biiyiik oranda arttirmistir.  Uretimin
kiiresellesmesi ve kiiresel pazar anlayis1 her ne kadar ekonomik anlamda 6zellikle CUS
tarafindan 6nemli 6l¢iide taraf bulmus olsa da zevk ve tercihlerin zamanla benzesmesi,
ulusal kiiltiirtin yok olmasi tehdidi uluslarin silirece olan negatif tutumlarini da

beraberinde getirmistir.

1.1.2.3.3. Mali (Finansal) Kiiresellesme

Calismamizin ilerleyen boliimlerinde 6zellikle {izerinde durdugumuz mali
kiiresellesme, ekonomik kiiresellesmenin en giincel ve en Onemli ayagm
olusturmaktadir. Mali kiiresellesmenin temel dayanagi olan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi durumu aslinda 1970°li yillarda hizlanmistir. Zamanla piyasalarin
biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesine benzer gelismelerle finansal
serbestlesme, hem kiiresellesmenin unsuru hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli

bir faktdr olma dzelligi gostermistir (Ozel, 2012: 25).

Mali kiiresellesmenin 1970 sonrast hiz kazanmasinin nedeni; 1972 yilinda
Bretton Woods’un sona ermesine bagli olarak, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalar ile finansal piyasalarda belirsizligin artmig olmasi ve bu
belirsizliklerin yarattigi risklerden korunma ihtiyacini beraberinde getirmis olmasidir.
Bir baska onemli neden de, petrol ihracat¢ist iilkelerin elinde birikmis olan petro
dolarlarin hacminin biiytikliiglidiir. Bu gelismeler ile birlikte; doviz, faiz ve hisse senedi
lizerine vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin kullanilmaya baslanmasi, hem de
spekiilatorlerin yiiksek kaldirag etkisinden ortaya ¢ikan yeni firsatlardan faydalanmak
icin bu piyasalarda daha fazla iglem yapmasi vadeli islem ve opsiyon piyasalarmin

islem hacmini ¢ok yiiksek diizeylere ulastirmistir ( Karabulut ve Solak, 2012: 1082).
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Serbest piyasa mekanizmasinin sermaye iizerindeki etkisini uluslararasi alana
tasima politikasi olan ve 1970 sonrasi etkinligini O6nemli Olglide arttiran mali
kiiresellesme ile piyasa sinyallerine bagli olarak faktorler, getirinin disik oldugu
yerlerden getirinin yiiksek oldugu yerlere gidecekler buna bagl olarak da hem faktoriin
verimi hem de diinya refah1 artacaktir. Ayrica yabanci sermaye hareketlerine konulan
engellerin kaldirilmast ile GOU’niin ¢ogunda kronik hale gelen ddviz agiklarmin
kapanmasi, tasarruf sorununun ¢oziilmesi ve ayni zamanda kisi basina gelirde istenen
artisin saglanmasi beklenmistir. Amag serbestlesen sermaye hareketleri ile kalkinmanin
hizin1 arttirmaktir. Bunun yaninda hiikiimetler kamu agiklarini kapatmak adina da kisa
stireli mali akimlar {ilkeye ¢ekmeye yonelik politikalar gelistirmislerdir. Gelistirilen bu
politikalar zamanla mali piyasalarda belirsizlik yaratmis kalkinma ile ilgili beklentiler
gerceklesmemis ve bu siiregten sonra ortaya cikan birgok krizin Oniinii acmistir

(Seyidoglu, 2003: 143),

Ekonomik kiiresellesmenin ileri evresi olan mali kiiresellesmenin, 1970 sonrasi
ivme kazanmasi ve 1990’11 yillara girerken giderek hizlanmasi bircok iilkeyi yanlis ve
gecici ¢oziim arz eden politikalara yonlendirmistir. Bu nedenle &zellikle GOU’niin
¢ogu, 1990’1 yillardan itibaren mali kiiresellesmeyi kriz siiregleriyle tecriibe etmek

durumunda kalmuistir.

1.1.3. Kiiresellesmenin Tarihi Siireci

Diinyada iki kutuplu diizenin egemen oldugu dénemi sona erdiren 1989 Berlin
Duvarr’nin yikilmasi ile sona eren soguk savasin ardindan uluslararasi diizenin yeniden
yapilanmas1 konusundaki tartigmalara tiim diinya ilgi gostermistir. Tartigmalarin
devaminda diinyanin yasadigi hizli doniigiim siirecinin asil 6n plana ¢ikardigi kavram,
kiiresellesme olmustur. Bu kavram, lizerinde en ¢ok yazilan degerlendirilen ve tartisilan

bir konu haline gelmistir (Geybullayev, Acar ve Basaran, 2003: 65).

Kiiresellesme olgusu 6zellikle 1980 sonras1 donemde derin tartismalara neden
olmus ve hakkinda bir¢ok bilimsel c¢alisma yapilmistir. Ancak bu durum
kiiresellesmenin 1980 sonrasi ortaya ¢iktigi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle
bilimi 6nemle etkileyen ve tanimsal yonden {izerinde uzlasiya varilamamis olan
kiiresellesme kavraminin ortaya ¢ikisi ve gelisimi {izerine tarihi siirece kisaca goz

atmakta yarar vardir.
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Kiiresellesmenin kapitalizm ile birlikte disiiniilmesi gerektigini sdyleyen
yazarlar, tarihinin incelenmesinde evrenselcilik bakis agisinin olusmaya basladigi Antik
Yunan’a kadar gétiiriilebilecegini sdylemislerdir. Kiiresellesmenin kapitalizmin yeni
yayillma donemi oldugunu savunan yazarlardan olan Robertson, kiiresellesmenin bes
farkli evreden gecerek giiniimiize geldigini savunmaktadir. Birinci evre 15-18. yiizyillar
aras1 olusum evresidir. Bu evrede, ulus topluluklar yavas yavas ortaya ¢ikmis ve
Ortagag’in ulus oOtesi sistemi ¢okmiistiir. Katolik Kilisesinin etkinlik alan1 genislemis,
birey anlayislar1 insanliga iliskin diisiinceler 6n plana ¢ikmistir. ikinci evre 18-19.
yiizyillar aras1 baglangi¢ evresidir. Baslangicta, tiniter devletler diisiincesi dogrultusunda
keskin yon degisiklikleri yasanmis, bu siiregte birey bilinci tam anlamiyla olusmaya
baslamistir. Ugiincii evre 1870-1920 aras1 yiikselis evresidir. Bu dénemde “modernlik”
sorunu ilk kez temalasmaya baslamis, ulusal ve kisisel kimliklere iliskin diisiinceler
ortaya ¢ikmistir. Dordiinctli evre, 1920-1960 aras1 hegemonya ile miicadele ve 1960’11
yillardan baslayarak, 1990’larda kriz belirtilerinin goriildiigii belirsizlik evresi olarak

adlandirilan son evreye bakmak gerektigini savunmustur (Kiirkeii, 2013: 4).

Bir bagka analize gore ise; kiiresellesmenin temeli, farkli cografyalarda yasayan
insan gruplar1 arasindaki iliskilerin gelistigi donemlere dayanmaktadir. Bu iliskiler
kiiltiirel, siyasi ve sosyal yonden onem tasisa da, ekonomik yonden yasanan toplumsal
iligkilerin yogunlugu daha belirgin olmustur. Buna bagl olarak tarihi inceleme sonucu,
kiiresellesme kavrami ti¢ evreden gegerek giiniimiizdeki halini almistir. Birinci evre 19.
yy.dan baglamis, 1914 yilina kadar devam etmistir. Bu donemde 6zellikle ekonomik
anlamda kiiresellesme 6nem kazanmistir. Ticaret lizerinde engel olarak kabul edilen
tarifeler ve ulasim maliyetleri 6nemli 6lcilide diisliriilmiis, piyasalarin entegre olmalari
saglanmistir. Ancak kiiresellesmenin etkisiyle yogunlasan iliskiler 1914’te sekteye
ugramistir. Bu tarih itibariyle ikinci evre olarak tanimlanan 1914’den 1945-1950’lere
kadar gegen siirecte yasanan; 1914-1918 Birinci Diinya Savagi, 1929 Biiyiikk Buhrana,
1939-1945 Ikinci Diinya Savasi tiim entegre olmus iliskileri tersine ¢evirmis ve
ozellikle iilkeler ekonomik dinamikler iizerinde korumaci politikalar uygulamaya
baslamistir. Ulkelerin son derece milliyet¢i tutum sergiledikleri bu evre 1950 sonrasi
etkisini yitirmeye baslamis ve Ozellikle 1980 sonrasi yerini kiiresellesmenin 6nemli

olglide ivme kazandig ikinci evreye birakmustir (Bayar, 2008: 26-27).
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Tarihi gelisim siireci i¢in yapilan arastirmalar bize ekonominin ve toplumsal
diizenin olaganiistii donemler disinda c¢ogunlukla kiiresel politikalar g¢ercevesinde
sekillendigini gostermektedir. Buna bagli olarak kiiresellesme ile yasanan ekonomik
gelismeleri, iilke ekonomilerinin entegre olus siireci olarak ifade etmemiz mimkiindiir.
Belli donemlerde yasanan kriz ve savaglar ile birlikte iilkeler ekonomi politikalarini
degistirmis olsalar da bu sadece belli bir siire i¢in etkili olmustur. Olumsuz olaylarin
tahribi ortadan kaldirildiktan sonra iilkeler, kiiresellesmeye geri doniis yapmakla
kalmamus etki alanlar1 6nemli dlgiide artmistir. Ik dénemlerde GU’de daha yaygin olan
kiiresellesme politikalar1, 6zellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi uluslararasi mali
kuruluslarin hazirlatip uygulattiklari istikrar politikalarinin etkisiyle GOU tarafindan da

uygulanmaya baglanmaistir.

1.1.4. Kiiresellesme Olgusuna Yonelik Elestiriler

Son yillarda 6zellikle ekonomik ve toplumsal alanda yaganan olumlu ve olumsuz
gelismeler bir bicimde kiiresellesme ile iliskilendirilmis, kiiresellesme yasanan
gelismeleri aciklayan bir olgu, egilimleri yansitan bir slire¢ ya da idealize bir hedef
olarak sunulmustur. Sonugta kompleks bir siire¢ olan ve paradoksal 6geler de igeren
kiiresellesme, herkesin farkli anlam yiikledigi bir kavram haline gelmis, bdylece
kiiresellesmeyi ekonomik ve toplumsal sorunlarin sebebi, sonucu ya da ¢oziim yolu

olarak goren bir ¢ok yaklagim gelistirilmistir (Kaya, 2009: 1).

1980’11 yillara damgasin1 vuran kiiresellesme olgusuna yonelik ilk elestiri,
Sovyetler Birligi’'nin dagilmasindan sonraki siirecin, kiiresel kapitalizm olarak
adlandirilmast ile yapilmistir. Bu dénemde kiiresel kapitalizm zaferini ilan etmis, ulusal
ekonomiler 6nemli Glgiide sisteme entegre olmustur (Aydin, 2014: 1). Kiiresellesme,
zaferini ilan etmesinin hemen ardindan birgok elestiriye maruz kalmistir. Elestirilerin
biiyiikk bolimii Marksist diisiiniirler tarafindan yapilmistir. Marksistlerin elestirilerinin
temeli; “Diinya neden tek pazar oldu? Kapitalizm krize girmeseydi kiiresellesme olur
muydu? Kiiresellesme pazar1 biiyiitiiyor, liretimi arttiriyor ancak neden en ¢ok zengin
tilkelerin isine yariyor? Kiiresellesme neden devletin kiigiilmesi konusunda bu kadar
diretiyor?” sorularina dayanmaktadir. Nitekim sorularin yerinde oldugu zaman iginde
ortaya cikmistir. Kiiresellesmenin etkisi ile zaman icinde yoksul iilkelerden zengin

iilkelere kaynak aktarimi yapilmis, sendikasizlagma taseron is¢i calistirma giindeme
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gelmis, iicretler biiyliik oranda diigmiis, sosyal devletin yetkileri sinirlandirilmis ve
zengin iilkeler ile yoksul iilkeler arasindaki gelir dagilimi esitsizliginde fark biiyiik
oranda artmustir (Yayman, 1999: 62).

Marksistlerin analizlerinin etkisi ile ortaya ¢ikan kiiresellesme ve yoksulluk
iliskisine birgok elestiri getirilmis, bu elestiriler zamanla derinlesip yayginlasarak
etkisini arttirmistir.  Elestirenlerin  bir boélimiine gore; yoksulluk konusunda
kiiresellesme siireci iki temel etki yaratmaktadir. Birinci etki; kiiresel 6l¢ekte sermaye
hareketlerinde ve ticarette serbestligin artmasinin kiiresellesme Oncesi var olan
yoksullugun egilim ve sistematik unsurlarini hizla arttirmasi olmustur. Yoksullugun bu
artisi, zamanla gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki esitsizligin yiiksek
oranlarda belirlenmesini beraberinde getirmistir. Uluslararasi diizeyde belirlenen gelir
dagilimi esitsizligi, zamanla ulusal gelir esitsizligini biiylik oranda geride birakmis ve
yoksulluk kiiresellesmistir. Ikinci etki; ekonomik verimlilik adi altinda sermayenin
karliligin1 elde etmek i¢in Oniindeki her tiirlii idari, yasal, kolektif engellerin akil dis1
olarak nitelendirilmesi ve kaldirilmasidir. Baska bir deyisle, sermayenin
biitiinlesmesinin oniinde biiyiik engel olarak goriilen kamusal mekanizmalarin sistemin

disinda tutulmaya calisilmasidir (Nakiboglu, 2004: 42).

Gelistirilen bir bagka elestirel yaklasima gore; kiiresellesme, kapitalizm
imparatorlugu olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasima gore; kiiresellesmenin tipki
imparatorluk gibi bir merkezi ve ¢evre birimleri vardir. Merkez, ¢evre birimleri gézden
cikarmak pahasina yarar saglamak niyetindedir. Bunun tam karsiligi ise kiiresel
kapitalizmin emperyalist tavir sergilemesi diisiincesine dayanmaktadir. Sistemin i¢inde
barindirdi§1 emperyalist tavir, esitlikten ¢ok genisleme politikalarin1 benimsemistir.
Genisleme politikalar1 da mekan tizerinde degil, insanlar tizerinde etkili olmustur (Leba,

2001: 1).

Kiiresellesmenin beraberinde getirmis oldugu yoksullugun genel diizeyde
elestirilmesinin yaninda kadinlarin bu durumdan olumsuz yonde etkiledigi diisiincesi ile
“yoksullugun feminizasyonu” kavrami 6n plana ¢ikmistir. Bu kavram kiiresellesmenin
beraberinde getirdigi ulusal uyum programlarinin kadinlar1 ve ¢ocuklart yoksulluga

stiriikledigi anlayisi ile gelistirilmistir (Sahin, 2005: 128). Sistemin gelisme siirecinde
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ortaya c¢ikan olumsuz etkilerin kadin ve ¢ocuklara olan yansimasi, bu kesimler

tarafindan gercgeklestirilen kiiresellesme karsit1 hareketleri de beraberin de getirmistir.

Kiiresellesmenin en etkin yasandigr 1980 ve devamindaki siiregte gruplarin
siirece olan elestirileri, kiiresellesmenin yayginlagsmasina paralel olarak artis
gostermistir. Sinifsal farkliliklarin asil nedeni olmaya aday konumda olan kiiresellesme
sadece uluslararasi capta degil, ulusal ¢apta da yasanan gelir dagilimi esitsizliklerinin

boyutunu arttirmistir.
1.2. LIBERALIZASYON

1.2.1. Liberalizasyon Kavrami ve Sisteme Yoneltilen Elestiriler

Liberallestirme, serbestlestirme anlamina gelmektedir. Bu tanimi ekonomi ile
sinirlandirdigimizda, devletin ekonomi politikalar1 tizerindeki etkisinin 6nemli 6l¢iide
azaltilmasimi ve piyasanin isleyisinin 6nem kazanmasini gerektiren bir sistemdir

(Seyidoglu, 2002).

1980 sonrast donemde diinya geneline etki edebilen bu kavrama ekonomik
siirlar iginde daha genel bir tanim getirmek istersek liberalizasyon; “mallar, hizmetler,
kisiler ve sermayenin iilkeler arasinda serbest dolasimini engelleyici nitelik tagiyan ve
rekabeti olumsuz yonde etkileyen ulusal kisitlamalarin kaldirilmasidir” seklinde ifade

edilebilmektedir (AB Kavramlar1 SozIigii, 2013).

Tanimlardan anlagilacag: lizere liberalizasyon hayatin her alaninda olmasi ile
birlikte 6zellikle ekonomik alanda, devlet tarafindan gergeklestirilen diizenlemelerin
tamamen kaldirilmasini gerekli gérmektedir. Piyasa ekonomisinin esas alinmis oldugu
bu sistem, devlet faktoriiniin belirleyiciligini sonlandirarak serbest ekonomi ile diinya

tilkelerinin entegrasyonunu saglama amacina hizmet etmektedir.

Liberalizasyon ile birlikte ekonomideki rolii lizerine fazlasiyla tartisilan devlet,
bir tarafta klasik iktisatta “jandarma devleti” esaslari ile yetkilerini sinirlandirma; dbiir
tarafta sosyalist iktisatta timden kamusallik olgusu; baska bir tarafta da klasik iktisada
karsit bir devrim olarak nitelendirilen keynesyen iktisatta ekonominin kisa donemli
hareketlerini ortadan kaldirmak amaciyla zaman zaman miidahalede bulunabilme

olgulaniyla kendine yer bulmustur (Emsen, Deger ve Karakdy, 2006: 4). Bu iig
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yaklasim i¢inde devlet, sosyalist ve keynesyen iktisatta aktif, klasik iktisatta ise pasif
durumda yer almistir. Liberal politikalarin esas alinmis oldugu klasik iktisatta esas
aliman “jandarma devleti” anlayis1 ile devletin ekonomideki etkinligi neredeyse

sonlandirilmistir.

Devletin ekonomik alandaki etkinligine son verilmesi gerektigini savunan
liberalizasyon, mal piyasalarinda ve faktor piyasalarinda engellerin de kaldirildig:
piyasa giiglerinin kusursuz ¢aligmasimna izin veren bir politik diizen olarak
goriilmektedir. Bu anlayisa gore piyasa gliglerinin, tiretim ve boliisiim diizeyinde en iyi
kaynak ve gelir dagilimini yaratmasi gerekmektedir. Bu politikanin gergeklesmesi icin
on kosul devlet miidahalesini en aza indirmektir. Bu nedenle kiiresellesme ¢ogu zaman
liberalizasyon ile birlikte anilmaktadir. Ulus devletlerin, diinya ekonomisine
eklemlenmesi ic¢in ulusal politikalar1 terk etmeleri gerekmektedir. Bu durum ulus
devletlerin kiiciilerek ekonomilerini diinya piyasalariyla biitlinlestirmesi sonucunu
beraberinde getirecektir. Yani giiclii merkezi devletlerden adem-i merkeziyet¢i devlet
yapilanmasina yonelinmelidir. Baska bir deyimle, kiiresellesmeden s6z edilebilmesi
icin uluslarin 6ncelikle hem ekonomik hem de toplumsal agidan biiyiik Olglide

liberalize olmasi gerekir ( Yilmaz, 2012: 6).

Libaralizasyona dair yapilan agiklamalar, sistemin iilke ekonomileri igin olumlu
sonuglar yaratabilecegini sdylemektedir. Liberalizasyonun uygulanmasi ile GU’niin
cogu sdylendigi iizere giiciine giic katmis ancak, GOU igin siirecin olumlu etkileri kisa
siireli olmustur. Ortaya ¢ikan bu sonug, sisteme dair gelistirilen bircok ekonomik ve

politik elestirinin Oniinii agmustir.

Sisteme yoneltilen elestirilerden ilki, isgilictiniin aleyhine yapilan diizenlemeler
konusunda gelistirilmistir. Liberalizasyon ile birlikte bir¢ok iilke, devlet kontroliinii en
aza indirerek 0zel sektor lehine yeni diizenlemeler getirmistir. Bu siirecte 6zel sektoriin
lehine yapilan ekonomik diizenlemeler, isgiiciiniin aleyhine sonuglar dogurmustur.
Ekonomilerde gerceklesen yapisal degisiklik, ilk olarak isgiicii piyasasmin en dnemli
dayanagi olan sendikalar1 zayiflatmis ve sendikalara olan tiyelik sayisinda ciddi diisiis
yasanmaya baslanmistir (Hassel, 2011: 6). Yine liberalizasyon ile igsveren konumunda
bulunan devletin etkinliginin azaltilmasi sonucu O6zellestirmeler hiz kazanmistir.

Ozellestirmelerin yasanmas: istihdamda daralma, sendikalarm pazarlik giiciiniin
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azalmas1 sonuglarii da beraberinde getirmistir. Istihdamdaki daralma 6zellestirmenin
ve 0zel sektoriin artig gdstermesi isgiiclinii diisiik licretlerde ¢alismaya mecbur etmistir

(Erdogan ve Ak, 2003: 11).

Ekonomide liberlizasyonun bir asamasi olan ticari liberalizasyonun gelir
dagilim esitsizligine yansimasi da baska bir tartisma konusudur. Bu konuyla ilgili iki
durum s6z konusudur. Birincisi, ticari liberalizasyonun iiretim faktorlerinin nisbi
talebini veya nisbi arzin1 degistirerek, ulusal gelirde tiretim faktorlerinin aldigi nisbi
paylar1 etkileyebilir. Ticarette yasanan liberalizasyon ile uluslararasi diizeyde iiretim
faktorlerinin dolasgiminin serbestlesmesi iilkelere giden sermaye ve emek faktérlerinin
miktarina bagl olarak nisbi paylarini bir faktor i¢in olumlu diger faktor ig¢in olumsuz
etkileyebilmektedir. Nitekim liberal sistem, sermayeye bir¢ok avantajin saglandig
kurallar iistiine kurulmustur. Bu nedenle siirecin kazanani daima sermaye olacaktir.
Ikincisi, disa acikligin hem varlik esitsizliginin kaynaklarii hem de nisbi faktor
kazanglarmi etkileyerek, tretim faktorleri sahipligindeki esitsizligin miktarin1 da
etkileyebilmektedir ( Deger, 2006: 68). ikinci 6ngérii ise iiretim faktdrlerinin siiregten
edindikleri olumlu ve olumsuz etkilerin sonucunda sahip olduklar1 faktoriin miktar1 ve

getirisi ile gelir dagilimi esitsizliginde ciddi farkin ortaya ¢ikacagini soylemektedir.

Sistemin sonuglar1 iizerine ortaya c¢ikan bu elestiriler, Marksistler tarafindan
emperyalizmin son dalgasi olarak ifade edilmistir. Marksistler, {ilkeler arasindaki tiim
ekonomik engellerin kaldirilmasini1 gerektiren liberal politikalarin uygulanmasi ile

GUniin politika ad1 altinda sémiiriiniin dniinii agtign1 savunmaktadir.

1.2.2. Liberalizasyonun Tarihi Siireci

16. ve 17. yiizyillarda kabul goren ekonomik sistem Merkantilizm’dir.
Merkantilizmin etkin oldugu donemde yaygin bir ticaretten s6z etmek giictiir. Bu

donemin tek istisnas1 Orta Dogu ile Avrupa arasinda ticareti saglayan Ipek Yolu’dur.

Merkantilist felsefeye gore dis ticaret politikasinin temel hedefi; altin stokunu
arttirmaktir. Yogun devlet miidahalesi ve dis 6deme fazlasi yaratma hedefi sistemin
0zilinii olusturmaktadir. Bunun disinda; ihracati arttirmak, mamul mal ithalini 6nlemek
sistemin diger amaclaridir. Merkantilizmin olusturdugu bu politik kurallarin altinda

yatan diislince ise diinya servetini sabit kabul etmeleridir. Yani diinya iilkeleri arasinda
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ticaret yapilacak olursa bir tarafin kazandig1 kadar diger taraf zarara ugrayacaktir. Iki

tarafinda kazangli ¢ikma durumu s6z konusu degildir.

Merkantilizmden sonra dogal diizen iizerine gelistirilen Fizyokrasi, siyasal
iktisadin ilk sistemli okulu olarak kabul edilmistir. Fizyokrasinin Onciisii Francois
Quesnay’dir. Bu sisteme gore toplumda ii¢ boliim vardir. Birincisi; lretici olarak
adlandirilan girisimci ciftcilerdir. Ikincisi; kismen {iretici goriilen toprak sahipleridir.
Ucgiinciisii ise iiretimde hig etkinligi olmayan soylularin, tiiccarlarin dahil oldugu kisir
siiftir. Fizyokratlara gore servetin ana kaynagi tarim ve topraktir (Suigmez, 2002:
171). Fizyokrasi sistem olarak merkantilizm gibi ¢alismistir. Hedefin ayni olmasiyla
birlikte tek fark servetin kaynagidir. Fizyokratlar kaynagin toprak ve tarimda oldugunu
savunurken, merkantilistler degerli madenlerde oldugunu savunmustur. Ancak ikisinin

de etkinligi Sanayi Devrimi ile son bulmustur (Isil, 2012: 86).

18. yiizyilda Ingiltere’de ortaya ¢ikan Sanayi Devrimi ile birlikte Merkantilist
felsefenin ilkeleri 6nemini kaybetmeye baglamistir. Clinkii Sanayi Devrimi ile birlikte
dev makinalar ortaya ¢ikmis ve iiretim fazlasi olusmustur. ingiltere, iiretim fazlasini
degerlendirebilmek i¢in pazar arayisina girmis ve diinya iilkelerinin ithalatina kapilarini
agmistir. Bu durum koruyucu politikalarin savunucusu olan Merkantilist felsefeyi

gecersiz kilmaya yetmistir.

Merkantilizmin yerini Adam Smith tarafindan 1776’da yazilan ve iktisadin
temeli kabul edilen “Uluslarin Zenginligi” adli kitabinda deginilen liberal politikalar

almistir. Klasik liberalizmin temel goriisleri sunlardir:

1. Bireyler ekonomik ¢ikarlarina gore hareket ederler yani “homo economicus”

(ekonomik insan)’dir.

2. Liberalizm “laissez faire, laissez passer” (birakiniz yapsinlar, birakiniz
gecsinler) diislincesini temel almaktadir. Bu goriis, bireylerin kisisel eylemleri

karsisinda devletin miidahaleci olmamasini gerektirmektedir.

3. Ekonomik hayat devlet eliyle degil “goriinmez el” olarak adlandirdigimiz
piyasa mekanizmasi tarafindan dengeye gelebilmektedir. Bu ylizden devlet miidahalesi

gereksizdir.
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Klasik liberalizm, ortaya ¢iktigi tarihten 1929’a kadar gegen siirede iktisat
yazininda ve birgok tilkede uygulama alani bulmustur. Liberal politikalar donem dénem
yasanan savaglar ve krizler nedeniyle yerini korumaci politikalara birakmis olsa da tam

anlamiyla bir kopus yasanmamustir.

1929 yilina kadar devam eden liberal politikalar, ABD’de patlak veren Biiyiik
Buhran ile birlikte yerini devlet miidahalesine birakmistir. ABD’de ortaya ¢ikan daha
sonra uluslararasi nitelik kazanan bu krizin nedenleri bazi uzmanlar tarafindan reel

sektorde, bazilari tarafindan ise mali sektorde yasanan sorunlara baglamistir.

Bunalimi reel sektdrde yasanan dengesizliklere baglayanlarin icinde yatirim
harcamalarint hedef alanlar, 1928-29°da ABD ekonomisinde yatirim fazlasi, 1929-30
arasinda ise yatirim eksiginin olmasinin krizi tetikledigini; tiiketim harcamalarini hedef
alanlar ise, 1929°da borsada yasanan ¢okiisiin serveti diisiirdiigiinii ve tiikketimi olumsuz
etkiledigini savunmuslardir. New York borsasinda sanayi endeksinin neredeyse yari

yartya diistiigii 24 Ekim 1929 giinii “Kara Persembe” olarak anilmaktadir.

Krizin ¢ikisint parasal nedenlere baglayanlar ise, ABD borsasinda 1928-29
yillarinda meydana gelen asir1 yiikselis nedeniyle uygulanan siki para politikasinin
uygulanmasina neden oldugunu ve tiiketim, yatirnm hareketlerini olumsuz etkiledigini

bununda krizi tetikledigini savunmuslardir (Oz, 2009: 2).

1929 Biiyiikk Buhrani iktisat yazininda yeni bir donem agmustir. Krizin patlak
vermesiyle birlikte liberal politikalara ilk énemli karsi durus gergeklesmistir. Unlii
iktisat¢1 John Maynard Keynes’in kriz siirecine getirmis oldugu ¢oziim onerileri klasik
liberalizm ilkelerinin tersini icermektedir. Ekonomi politikasinda serbest sistemi degil
devlet miidahalesini 6ngormiistiir. Devletin ekonomik hayati diizenlemesi gerektigini,
klasik liberalizmin 6ngdrdiigii “gériinmez el” retoriginin aslinda bir gercekliginin
olmadigint savunmustur. Nitekim Keynes’in bu yaklasimi taraf bulmus ve diinya

iilkeleri tarafindan uygulanmis, basariya ulagmistir.

Keynes’ten sonra ortaya c¢ikan iktisat okullar1 liberal ya da keynesyen
politikalarin  savunuculugunu yapmistir. Genelde kriz donemlerinde keynesyen

politikalar 6nem goriirken, kriz sonrast liberal politikalara doniis yasanmaistir.
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Liberal politikalar her donemde taraf bulmasina ve uygulanmasina ragmen asil
1980 sonrasi ataga gecmistir. Ekonomik, siyasi ve ticari alanda etkin olan liberal
politikalarm ilgi gordiigii bu donemde gelismis ve GOU’niin birgogu liberal sistemi

benimsemis ve basariyla uygulamistir.

1.2.3. Liberalizasyon Tiirleri

Liberalizasyon kavraminin temel amaci; siyasal ve yonetsel mekanizmalar,
ticaret piyasalart ve finansal piyasalar iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve

sonrasinda uluslararasilagtiritlmasini saglamaktir (Dagdelen, 2004: 5).

Entegrasyon siireci i¢in gerekli olan liberal politikalarin amaci etki ettigi
alanlar1 da ifade etmektedir. Bu alanlari; ticari liberalizasyon, siyasi-yonetsel
liberalizasyon ve finansal liberalizasyon olarak iice ayirmak miimkiindiir. Bu bolimde
ticari liberalizasyon ve siyasi-yonetsel liberalizasyon kisaca agiklanacak, ¢aligmamiz
liberalizasyonun finansal alana etkileri ¢er¢evesinde yiiriitiilecegi i¢in finansal

liberalizasyona genis yer verilecektir.

1.2.3.1. Ticari liberalizasyon

Mal ve hizmet ticareti iizerindeki devlet kontrollerinin kaldirilmast ve
uluslararasi serbest ticaretin saglanmasini bir arada hedefleyen yaklagimdir.

Bu yaklagima gore; devletin ithalat ve ihracat rejimlerini giimriik ve kotalar
yolu ile kontrol altinda tutmas1 serbest ticareti engellemektedir. Boyle bir durumda
liberal sisteme gore devlete diisen gorev bu tiir kisitlamalari ortadan kaldirmaktir.
Boylece iilkeler arasinda ticari liberalizasyon saglanabilecektir.

1980°de ticaretin liberallesmesi ile ilk olarak ihracat lehine birgok reform
yapilmis ancak 6zellikle imalat sektdriinde ihracatin biiylimeyi hizlandirdig: diistincesi
karsiliksiz kalmistir. Bunun devaminda ise disa bagimli olan iilkelerde bagimlilik orani
zamanla artis gostermistir (Shafaeddin, 2005: 11).

Ticaret iizerindeki engellerin kaldirilmas: {ilkelerin gelismislik seviyesine
olumlu yanstmamustir. Tek etkisi zaten disa bagimli olan GOU niin, bagimlilik oraninda

artisa neden olmasi olmustur.
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1.2.3.2. Siyasal-Yonetsel Liberalizasyon

Genel hatlariyla, deregiilasyon, 6zellestirme, yonetisim ve yerellesme modelleri
ile merkezi devletin idare olanaklarinin 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslari lehine
genisletilmesini saglamay1 amaclayan politikalar1 ifade etmektedir (Yilmaz ve Tuncay,
2012: 348).

Siyasal-yonetsel liberalizasyonda amag, siyasi ve yonetim mekanizmalarinin
ulus devletin kontroliinden ¢ikarilmasi, uluslararasilastirilmasi ve 6zel sektoriin lehine

politikalar uygulanmasinin 6niinii agmaktir.

1.2.3.3. Finansal Liberalizasyon

Dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlari tizerindeki kontrollerin kaldirtlmasi
anlamina gelen finansal liberalizasyon kavrami, genis anlami ile farkli nitelikteki,
kurumlarin faaliyetlerini ayiran sinirlamalarin, déviz kontrollerinin azaltilmasi veya
kaldirilmasi; yabanci kuruluslarin ulusal finansal sisteme girislerindeki engellemelerin
azaltilmasi, yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara girmelerine izin verilmesi ve
finansal kazanglar iizerindeki yliksek oranli vergilerin azaltilmasi gibi unsurlar

kapsayan bir kavramdir (Williamson ve Mahar, 2002: 9).

Bir bagka tanima gore ise finansal liberalizasyon; GU’niin uluslararas: finansal
faaliyetleri kendi iilkelerine ¢ekmek icin bankacilik, finans sistemi iizerindeki denetim
ve kisitlamalari kaldirdig1 ya da 6nemli dlgiide azalttigi deregiilasyon uygulamalarinin
bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin sermaye akimlarina acilma siireci

olarak ifade edilmektedir.

Yaptigimiz tanimlardan hareketle finansal liberalizasyona gore; iilke
ekonomilerine miidahale edilmesi ile faiz oranlar1 piyasa disinda belirlenmekte,
sermaye hareketlerinin kisitlanmas1 ongoriilmektedir. Faiz oranlarina getirilen tavan
uygulamasi diisiik faiz oranlar1 nedeniyle tiikketim planlarini bugiinkii tiiketimin lehine
cevirecektir. Zamanlar aras1 degisim de dedigimiz bu durum bugiiniin tasarruflarini
azaltacak ve yatirnm hareketlerini olumsuz etkileyecektir. Faiz oranlarinin piyasa
tarafindan degil de devlet tarafindan belirlenmesi ile net faiz oranlar1 enflasyon
donemlerinde sifirin altina inecek ve ulusal paranin degeri artacaktir. Bunun sonucunda

bircok iilke ile gerceklesen ticari iliskiler bu durumdan zarar gorecek iilkenin
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ihracatinda diisiis meydana gelecektir. Finansal liberalizasyon bu gerekgelerle devlet

midahalesini yadsimakta, liberal politikalarin etkin oldugunu savunmaktadir.

Finansal liberalizasyonun 6ngordiigii durumlar ile ilgili 6nemli bir ayrint1 da
iilkelerin gelismislik seviyesidir. Finans alaninda beklenen liberal gelismelerin etkisi
iilkelere gore farkliik gostermektedir. GU’niin finansal yapisi; uluslararasi alanda
yaganan dontisiimlerin beklenen sonucu olarak finansal piyasalarin etkinligini
arttirmaya yonelik liberalizasyon politikalarina olanak saglamaktadir, diyebiliriz. Bu
duruma karsiik GOU’de ise durum finans ve piyasalarda yasanan doniisiim ve
degisimlerden ibaret olmayip; kalkinma stratejisinde ortaya ¢ikan dontisiimlerle birlikte
ekonomik yapiin biitiiniinde radikal degisim s6z konusu olmaktadir (Tuncel, 2010:

100).

Gerek GU’de gerek ise GOU’de finansal agidan liberal politikalarin
benimsenmesi farkli sonuglar dogursa da iilkeler liberal olusumlari1 sadece igte ya da
sadece dista degil her iki alanda da uygulamalidir. Ulke icinde finans alaninda
liberalizasyonun saglanmasi1 anlamina gelen i¢ finansal liberalizasyon kisaca; iilke
icinde finansal daralmaya yol acan kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmas1 amaciyla
ilk olarak nominal faiz oranlarinin hitkiimet tarafindan degil, bankalarca tespit edilmesi,
faiz oranlarinin arz ve talebe gore para piyasasinda belirlenmesinin saglanmasidir. Dig
finansal liberalizasyon ise; uluslararasi finansal piyasalar ile biitiinlesmek i¢in doviz
kurlar1 tizerindeki kontrollerin azaltilmasi kurun piyasa kosullari ile belirlenmesi olarak
ifade edilebilmektedir. Bunun yaninda dis finansal liberalizasyon ile birlikte sermaye
hareketlerinin serbest dolasiminin saglanmasi ve uzun donemde faktor fiyatlarinin
esitlenmesi de sistemden beklenen bir baska sonugtur (Williamson ve Mahar, 2002: 8-

11).

Basta GOU finansal sistem iizerindeki liberalizasyona karsi tutum sergilerken
yukarida soziinii etmis oldugumuz gibi 1980 sonrasi faiz oranlar1 iizerindeki tavan
uygulamasi, zorunlu karsilik oranlar1 ve iilkeye sermaye giris ¢ikisi tizerindeki engelleri
kaldirilmigtir (Demirgiile¢ ve Detragiache, 1998: 2). Boylece hem igte hem de dista
uygulanan finansal liberalizasyon hareketleri, iilkelere ekonomik anlamda biiytlik

serbestlik tanimis ve finansal kiiresellesmeye 6n ayak olmustur.
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1.2.3.3.1. Finansal Liberalizasyonun Tarihi Siireci

Ulkelerin finansal alandaki faaliyetleri tarih siiresince bircok degisik politika ile
diizenlenmistir. Bu politikalar, devlet miidahalesinin etkin olmasi ve ya olmamasi

esasina bagli olarak sekillenmistir.

Bu baglamda 1970’lere kadar finansal yapi regiilasyona bagli olarak
diizenlenmistir. 1970’lere gelindiginde dalgali déviz kuruna geg¢ilmesi, faiz hadlerinin
yiikselmesi, kur riskine kars1 korunma politikalarinin gelistirilmesi ile finansal araglarda

degisim meydana gelmis ve bu nedenle ekonomik yonden aksakliklar yasanmustir.

Regiilasyonun yogun yasandigi yerlerde finansal rekabetin korelmesi de
kacinilmaz olmustur. Devlet miidahalesinin finansal konulardaki etkinliginin fazla
oldugu bu donemlerde kisitlamalarin kaldirilmasina yonelik olarak lobicilik

faaliyetlerine baglanmistr.

Finans alaninda devlet miidahalesine karsi gelisen yeni politikalarin etkisiyle
finansal liberalizasyon ya da finansal serbestlik kavrami anlam bulmustur. 1970’lerin
ikinci yarisinda baglayip 1980’lerde gelisimi hiz kazanan finansal liberalizasyon
olgusunun giiniimiize kadar bircok iilke tarafindan degisik tanimlamalar1 yapilmas,
ekonomik kiiresellesmenin ikinci ayag: (birinci ayak tiretimin kiiresellesmesi) olarak
kabul gormiis ve uygulanmistir (Kilig, 2012: 111). 1990'lardan sonraki donemde ise
kiiresellesmenin de etkisiyle ulusal ve uluslararasi finansal piyasalar arasindaki
engellerin kalkmasi, diinyada hizli bir finansal entegrasyonun yasanmasina 6n ayak

olmustur.

Ekonomik sistemin tarihi gelisim siirecinde ge¢mis oldugu asamalar1 tablo
halinde diuzenlemek miumkiindir. Tablo 1.’de 1950-1980, 1980-1990 ve 1990 sonrast
olarak sistemin siireci donemlere ayrilmis, ekonomik ve finansal alanda yasanan

gelismeler acikga belirtilmistir.
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Tablo 1. Finansal Sistemde Diizenleme Tarzlarinin Dénemlenmesi

Doénem Uluslararas1 | Finansal Bankacilik
Finansal Sistem Siteminde
Yapi Diizenleme Tarzi
1950-1980 Diinya Finansal REGULASYON
ekonorr1|5| baski Riskin kamu
g?. ts..l nllr ! otoriteleri
utuniesme tarafindan denetimi
1980-1990 Ekonomik Finansal DEREGULASYON
ve finansal liberalizasyon Piyasalarda
sistemde .
N diizenlemeye
kiiresellesme . e .
yonelik Onlemlerin
kaldirilmasi
1990’1ardan | Kiiresel ve Finansal REREGULASYON
. . ! sistemlerinin
yiikselisi sorunlara
olusturulmasi,
kars1 reform
uluslararasi kurulus
arayiglari ve kamu
otoritelerinin
gozetim
fonksiyonuna
kavusmasi

Kaynak: Tuncel, 2010: 6

Tablo 1’de goriildigi tizere 1950-1980 yillar1 arasinda yogun yasanan
reglilasyon, 1980-1990 sonrasi yerini deregiilasyona birakmistir. Ancak finansal
liberalizasyon bu siire¢ icerisinde cesitli elestirilere maruz kalmis ve farkli teorik
yaklasimlarin odak noktasi olmustur. 1990’lardan giiniimiize kadar olan siirecte ise
liberal politikalar 15181nda patlak veren kiiresel ve finansal krizlerin ortadan kaldirilmast

amaci ile kamu otoriterinin gézetim fonksiyonuna basvurulmustur.
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Tablo 2. Finansal Liberalizasyon Tarihleri, 1973-1996

Ulke Liberalizasyonun | Biiyiik Ol¢iide
Baslangici Liberalize Olmus
Finansal Sektor

ABD 1982 1973-1996
Japonya 1979 1993-1996
Ingiltere 1981 1973-1996
Almanya 1980 1973-1996

Tiirkiye-1 1980 -

Tiirkiye-2 1989 1990-1996

Hindistan 1992 -

Kaynak: Williamson ve Mahar, 2002: 33

Tablo 2’ye gore iilkelerin finansal alanda uyguladiklar: liberal politikalar, en
genis 1973-1996 aras1 donemi kapsamaktadir. Tablo 2’ye baktigimizda ABD, Ingiltere
ve Almanya’da finans sektoriinde 1973’ten 1996’ya kadar gecen siirecte liberallesme
politikalart1 hakim olmustur. Tim diinyada oldugu gibi bu iilkelerde de finans
sektoriindeki liberal politikalarin etkisi, kiiresellesmenin 6n plana ¢ikmis oldugu 1980’li
yillarda goriilmiistiir. 1980 sonrasi uygulama alani1 genisleyen liberalizasyona Japonya
fiili olarak 1993’te ge¢mistir. Tirkiye’de siire¢ 1980°de, Hindistan’da ise 1992 yilinda

baslamistir.

1.2.3.3.2. Finansal Liberalizasyonun Teorik Cercevesi

Ekonomik gelisme siirecinde finans sektoriiniin rolii konusundaki tartigmalar
hemen hemen bir yiizyildir siirmektedir. Finans sektoriiniin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri konusunda yapilan ilk calisma Schumpeter’e aittir. Finansal sektoriin
liberal politikalarla daha verimli, kaliteli, biiylimeyi arttirict etki yaratacagini
savunmustur. Bunun iizerine finansal liberlizasyon ile ilgili bir¢ok ampirik ve teorik
calisma yapilmistir.

Finansal alanda liberal sistemden ¢ok miidahaleci sistemin benimsendigi 1980
oncesi donemde, keynesyen ve neoklasik politikalar uygulanmistir. Miidahaleci sistemi

ongoren bu donemde faiz oranlari, sermaye hareketleri, bankalarin olusturdugu kanuni
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karsilik oranlari baski altinda tutulmaktadir. Ancak ilk olarak 1973°de, McKinnon ve
Shaw tarafindan finansal liberalizasyona dikkat c¢ekilmis, 1980 sonrasinda ise
kiiresellesmenin de ivme kazanmasiyla daha ¢ok taninmis ve uygulanmaya baglanmistir.
Bu donemde finansal liberalizasyona iligkin degisik teoriler gelistirmeye devam edilmis

ve iktisat yazininda 6nemli bir tartisma konusu yaratilmistir.

1.2.3.3.2.1. Keynesyen ve Neoklasik Faiz Politikalari

Keynesyen ve neoklasik yaklasimlar, bir ekonomideki biiyiime rakamlarinin
olumlu seyretmesi i¢in en onemli faktoriin tasarruf oldugunu sdylemislerdir. Ancak
tasarrufun saglanabilmesi i¢in serbest ekonomiyi degil, miidahaleci sistemi

ongdrmiislerdir.

Devletin faiz oranlarini, piyasaya birakmak yerine miidahale ile piyasadan daha
diisiik oranda belirlemesi, yatirimlara tesvik niteligi tasimaktadir. Soyle ki; devlet faiz
oranlarin1 baski altinda tutarsa, iilke igerisinde yatirim artacak ve yatirimdaki artig
gelire yansiyacaktir. Gelirdeki artis tasarrufa yonelecek ve tasarruflarda artis meydana
gelecektir (Agir, 2010: 17). Boylece iilke ekonomisinde biiylime rakamlar1 artis

gosterecektir.

Yukarida yaptigimiz agiklamaya dogrultusunda; keynesyen ve neoklasik
politikaya gore finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki
bulunmaktadir. McKinnon- Shaw ise bu durumun tersine finansal liberalizasyonun
gerekliliginden ve liberalizasyonun ekonomik biiylime rakamlarina olumlu etkilerinden

s0z etmis ve savunmuslardir.

1.2.3.3.2.2. Kapalh Ekonomide Finansal Libaralizasyon: Mc-Kinnon-Shaw
Modeli

Finansal sektoriin gelismesi ile bliylime arasindaki pozitif iliskiyi ilk ortaya atan
isim Schumpeter olsa da teorik g¢ercevesi Ronald McKinnon ve Edward Shaw

tarafindan diizenlenmistir.

Ronald McKinnon ve Edward Shaw 1973 yilinda, kapali ekonomide finansal
liberalizasyonun bir {ilke ekonomisini ne sekilde etkiledigi lizerinde ¢alismislardir. Bu
donemde genel kabul goren keynesyen ve neoklasik faiz politikalarina karsilik kendi

teorilerini ortaya koymuslardir.
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Calismalar1 sonucunda,

1.Ekonomik biiylime ile finansal liberalizasyon arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna varmiglardir. Hipoteze gore; ekonominin baski altinda oldugu iilkelerde, faiz
oranlar1 piyasa kosullarindan bagimsiz olarak yani devlet eliyle piyasa faiz
oranlarindan diisiik bir oranda belirlenmektedir. Bu durum bireyleri tasarruf etmeye
degil, tiiketim yapmaya yonlendirmektedir. Buna bagli olarak tliketimin artmasi,
tasarrufun azalmasi yatirirm rakamlarina yansiyacak ve ekonomik biiylimeyi negatif
etkileyecektir (Dinar, 2012: 111-112). Bu yiizden finansal liberalizasyon, bir {ilkenin
bliylime rakamlarinin pozitif yonde seyretmesi icin gerekli olan serbest ekonomi

sistemini savunmustur.

2. Hipotezde sermaye ile paranin ikame edilebilir degil, tamamlayici oldugunu
savunmuslardir. Bu konuda temel elestiri faiz oranlar1 iizerinde devlet miidahalesini
gerekli goren Tobin’in portfdy teorisine yoneltilmistir. Tobin’e gore hanechalki
tasarruflarini birbiriyle ikame edilemeyecek verimli sermaye mallar1 ve para arasinda
dagitmaktadir. Eger ki sermaye mallarinin getirisi, paranin getirisi olan faizden daha
yiiksek tutulursa portfdyde tutulan verimli sermaye mallariin paytr daha yiiksek
olacaktir. Yani paranin getirisi diisiik tutulursa verimli sermaye ve emege bagli olarak
yatirim artacak ve biiyiimeyi hizlandiracaktir (Tuncel, 2010: 101). McKinnon- Shaw
ise kendi hipotezlerinde durumun tersini savunmus ve faiz oranlar1 tizerindeki baskinin
tasarruflar1 azalttigini, yatirim finansmani sorununun ortaya ¢ikmasina neden oldugunu
savunmuslardir. Bu yiizden keynesci modellerin aksine para ile verimli yatirim arasinda

tamamlayicilik ilkesinin varligini savunmuslardir.

3. Finansal liberalizasyon ile iilkeler aras1 sermaye dolasiminin serbestlesmesi,
sermayenin nisbi olarak bol oldugu ancak getirisinin diisiik oldugu gelismis tilkelerden,
nisbi olarak kit oldugu ancak sermaye getirisinin yiiksek oldugu gelismekte olan
iilkelere giderek finansal derinligin saglanabilecegini sdylemislerdir (Atamtiirk, 2007:
76). Yani McKinnon-Shaw hipotezine gore; finansal liberalizasyonun uygulanmasi ile
sermayenin dolasimi sonucunda faiz oranlari esitlenecek, i¢ tasarruflar1 yeterli olmayan
ilkelerin sermaye ihtiyact ortadan kalkacak ve ekonomik biiylime i¢in kaynak

saglanmis olacaktir.
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4. Finans piyasalarinda finansal liberalizasyonun uygulanmasinin rekabetin
Onilinli agcacagini, hizmet ve iiriin kalitesinin yiiksek olacagini sdylemislerdir. Miidahale
oldugu takdirde, rekabetin koriiklenecegini ve hizmet kalitesinde diislis olacagini

ongormiislerdir.

5. Miidahaleci sistemde bankalarin yiliksek tutulan kanuni karsilik oranlarimi
elestirmislerdir. Eger ki kanuni karsilik orani, miidahale ile piyasanin gerektirdiginden
yiiksek oranda tutulmazsa, faiz oranlar1 diistik seviyede belirlenecegini bu durumun fon
kaynak maliyetini azaltacagin1 ve bankalarin aracilik etkinliginin artacag

soylemislerdir (Dinar, 2012: 112).

McKinnon ve Shaw, Neoklasik-Keynesyen politikalara dair bircok elestiride
bulunmus ve bu elestiriler c¢ercevesinde kendi hipotezlerini olusturmuslardir.
Olusturulan hipotez; ekonominin kiiresellesmesi icin gerekli olan finansal
liberalizasyonun uygulanmasi ile etkinligin bir¢ok alanda saglanabilecegini aksi
takdirde ekonomik gelisme ve biliylimenin Onemli Olglide engellenecegini

savunmaktadir.

1973 yilinda McKinnon ve Shaw finansal liberalizasyon konusunu uzun siire
tartismis olsa da bu konuda dinamik bir model olusturamamislardir. Sonralari
McKinnon- Shaw teorisi, Kapur (1976), Mathiesson (1979) ve Galbis (1977) tarafindan
sisteme banka kredileri ve ¢alisma sermayesinin de dahil edilmesiyle matematiksel
olarak formiile edilmis ve gelistirilmistir.

Kapur, Galbis ve Mathieson tarafindan hipotezin kurulus bigimi daha dinamik
olsa da McKinnon(1973), Shaw (1973), Kapur (1976), Galbis( 1977), Mathieson (1979)
diisiinceleri, finansal serbestlesmenin tasarruf ve yatinm verimliligine olan olumlu
yansimalarini aragtirma yoniinde sekillenmistir. Bu incelemelerin yaninda ekonomik
biiyiime ile finansal liberalizasyon arasindaki iliskinin 6l¢iilmesi i¢in King ve Lening
(1993), De Gergorio ve Guidotti (1995), Levine ve Zervos (1996) ampirik calismalara
genis yer vermislerdir (Giiloglu, 2003: 40).
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Sekil 1. McKinnon- Shaw Hipotezi (Finansal Baski)
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Kaynak: Kilig, 2012: 116

McKinnon- Shaw hipotezinin temelleri 6diing verilebilir fonlar teorisine
dayanmaktadir. Bu sebeple hipotezi agiklamak icin ¢izilen Sekil 1’deki tasarruflar (S)
ve yatirimlar (I) 6diing verilebilir fonlar teorisinde oldugu gibi sirasiyla reel faiz
oraninin (r) pozitif ve negatif fonksiyonudur. Yani reel faiz oraninin artmasi ile
tasarruflar artarken yatirimlar azalmakta tersi durumda ise reel faiz oranlarinin azalmasi
ile tasarruflar azalirken yatirimlar artmaktadir. Sekil 1’de ekonomideki biiyiime
oranlart (go), (91) ve (92) ile gosterilmektedir. Bu farkli diizeylerdeki biiylime
oranlarinda gerceklesecek tasarruflarin miktarlar1 ise (Sgo), (Sgi) ve (Sg) ile ifade
edilmektedir.

Sekil 1’ye gore ekonomi iizerindeki finansal baski nedeniyle faiz oranlar1 sabit
kalmaktadir. Faiz oranlar1 iizerindeki bu baski sonucu reel faiz orani piyasa faiz
oranlariin ¢ok altinda belirlenmektedir.

Sekil 1°de goriilen F dogrusu finansal baskiyi, (rp ) ise baski altinda belirlenen
reel faiz haddi gostermektedir. (ro) seviyesindeki faiz oraninda gerceklesen (Sgo)
tasarruf miktar ile ancak (Ip) seviyesinde yatirnm gerceklesmistir. Finansal baski ile

kredi siirlamasinin - olmast  birgok  yatirimemin - karli  buldugu  yatirimlari
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gerceklestirmesine  engel olmustur. Bu nedenle yatinmlarin  AB  kadan
gerceklestirilememis ve biiylime oram1 (go) noktasinda yani diisiikk seviyede
belirlenmistir. Finansal baskinin bir miktar azaltilmasi ile F dogrusu F konumuna
gelmistir. Baskinin azalmasi faiz oraninin serbest sekilde belirlenmesini beraberinde
getirmistir. (rg) olan faiz orani, (r1)’e yiikselmistir. Bununla beraber tasarruf miktar
(Sg1), yatirim ise (I;) noktasina kaymistir. Yatirimlarin karsilanmayan kismi AB’den
CD’ye diigsmiis ve yeni biiylime orani (g;) noktasi olmustur. En son baskinin tamamen
ortadan kaldirilmasi ile faiz orani (rp)’ye yiikselmis, tasarruf (Sg;) yatirim ise (I)
diizeyine ¢ikmis ve en yiiksek biiyiime orani (gz) noktasinda gerceklesmistir.

Sekil 1°den de anlasilacag: ilizere kredi faizleri tasarruf, yatirnrm ve biiyilime
oranlarin1 dogrudan etkilemektedir. Hipoteze goére bir ekonomide yiiksek biiyilime
oranina ulagsmak i¢in faiz oranlarmin serbest sekilde belirlenmesi biiyiik Onem

tagimaktadir.

1.2.3.3.2.3. Acik Ekonomide Finansal Liberalizasyon: Kapur ve Mathieson

Kapali ekonomide McKinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen finansal
liberalizasyon hipotezi, Kapur ve Mathieson tarafindan acgik ekonomiler igin
genisletilmistir. Hipotezin agik ekonomiler igin genisletilmesindeki amag; pozitif olan
yurtici faiz oranlarinin, yabanci sermayede olumlu etki yaratacagi ve sermaye
hareketlerinin ne diizeyde olacagi beklentisinin olmasi durumunda uygun makro
ekonomik politikalar ile bunun iilke yararma kullanilabilecegi lizerinde durulmustur

(Agir, 2010: 29).

Finansal liberalizasyon ile acik ekonomide ortaya atilan bu goriis, 1980 sonrasi
artan liberallesme hareketleri ile iilkeler arasi sermaye dolagiminin serbestlesmesi
konusunu da giindeme getirmistir. Neoklasik teori, yerli tasarruflarin yetersiz kalmasi
durumunda yabanci tasarruflarin yerli yatirnmlar ve biiylime i¢in 6nemli bir kaynak
olusturacagi goriisiindedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini gerekli kilan bu
goriis ile yabanci tasarruflarin sermaye darbogazi ¢eken {lilkelere akmasi saglanacaktir.
Bagka bir deyisle, gerekli olan yatirimin saglanamadigi ve bu nedenle gerekli olan
bliylime rakamlarina ulasilamadigi tilkelerde faiz oranlar1 yiikselecek, tasarruf fazlasi

olan iilkelerin tasarruflar1 bu iilkelere ¢ekilecektir. Bu siire¢, sermaye darbogazi i¢inde
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olan GOU’niin faiz oranlari, uluslararas: faiz oranima esitlenene kadar devam edecektir
(Oztiirk ve Kuscu, 2011: 14).

Finansal liberalizasyonun disa agik politikalar1 ve bu politikalara yonelik olusan
beklentiler Matheison ve Kapur tarafindan gelistirilen hipotezde 6zetle; iilkelerin disa
acik finansal liberalizasyon politikalar1 izlemeleri sonucu &zellikle GOU, iginde
bulunmus oldugu sermaye darbogazindan kurtulacak ve zamanla gerekli yatirnrm ve
bliylime oranlarina kavusarak yerli ekonomide yasanan ekonomik sorunlara kesin

¢Oziimler yaratilacaktir.

1.2.3.3.3. Finansal Liberalizasyona Yonelik Elestiriler

Finansal liberalizasyon, siire¢ igerisinde bir¢ok tilke tarafindan uygulanmis olsa
da beraberinde getirmis oldugu gerek siyasi gerekse ekonomik olumsuzluklardan 6tiirii

elestirilerin ilgi odag1 olmaktan kurtulamamistir.

Finansal liberalizasyona ekonomik agidan getirilen elestiriler, daha ¢ok liberal
politikalarin iilkelerin gelismislik seviyesine gore farkli sonucglar yarattii yargisina
bagh olarak yapilmistir. GU, liberal politikalara finansal agidan uyum zorlugu
cekmezken, GOU’niin bir kism1 uyum sikintis1 yasamus, finansal liberalizasyonu kriz
siiregleriyle tecriibe etmistir. Bu baglamda GOU’niin finansal alandaki son deneyimleri
ve ekonomik krizler, liberallesme ile ekonomide goriilen oynaklik arasindaki

baglantilar1 sorun haline getirmistir (Gezici, 2007: 17).

1980°1i yillarla beraber finansal liberalizasyon ekonomik anlamda genis bir
uygulama alant bulmus ve baskici sistemin ortadan kalkmasi saglanmistir. Finansin
kiiresellesmesi ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda sermayenin dolasimi
serbest hale gelmistir. Sermayenin serbest olmasi her ne kadar GU igin artan biiyiime
rakamlariyla iligskilendirilmis olsa da bir bolim {ilke i¢in durum tersine seyretmis,
bliylime rakamlarinda diisiis meydana gelmistir. Ekonomilerin biiyiime rakamlarinda
goriilen azalma kriz silirecini beraberinde getirmis ve sosyal, politik bunalimlarin
habercisi olmustur. Kriz siireglerini atlatmak icin ¢esitli ¢dziim Onerileri sunan
iktisat¢ilarin bir boliimii, finansal serbestlesme olgusunu bir siireligine rafa kaldirmay1
Onerirken, bir boliimii devlet miidahalesinin siire¢ i¢in daha etkili olacagini savunmustur

(Ozsahin, 2011: 386-387).
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[k olarak Schumpeter tarafindan ortaya atilan daha sonra McKinnon ve Shaw
tarafindan teorik yonden gelistirilen finansal liberalizasyon, hipotezin 6ngordiigii
sekilde gelismedigi i¢in Ozellikle yapisalci okulun Onciilerinden olan Taylor tarafindan
elestiriye maruz kalmistir. Taylor’a gore; GOU’de finansal liberalizasyon ekonomik
biiyiimeyi hizlandirmak icin dogru bir yontem degildir. GOU’de enformel piyasalar
biiyiik yer tutmaktadir. Bu tiir iilkelerde hanehalki formel piyasalardan kredi alabildigi
gibi enformel piyasalar araciligi ile dogrudan borglanma yoluna gidebilir. Formel
piyasalardan kredi alinirsa, faiz oranlariin serbest birakilmasi olumlu etki
gosterecektir. Ciinkii bankacilik sistemine akan altin, gayrimenkul gibi verimsiz kaynak
fonlar1 yatirimlara aktarilabilecek ve biiylime rakamlari artis gosterecektir. Eger fon
enformel piyasalardan aktariliyorsa bankalarin karsilik bulundurma zorunluluklari
nedeniyle kredi olarak ayrilan fonlarda azalma meydana gelecektir. Tasarruflar1 azaltan
bu durum sonucunda yatirim negatif etkilenecegi gibi faiz oranlari sebebiyle sermayenin
maliyetinde de artis meydana gelecektir. Sermayenin maliyetindeki artis zamanla nihai

mal fiyatlarina yansiyacak ve maliyet enflasyonu yasanacaktir (Tuncel, 2010: 102).

Sonu¢ olarak finansal liberalizasyonun etki alant ve sonuclar1 iizerinde
gelistirilen teoriler, iilkelerin gelismislik seviyesinin genis analizini gerektirmektedir.
Eger iilke GOU kategorisinde yer aliyorsa Taylor’un yaklasimina gore; yatirim duracak,
bliylime rakamlar1 gerileyecek ve maliyetlerde yasanan enflasyonist etki sonucu
stagflasyonist olusumlar meydana gelecektir. Yani Taylor’a gore finansal liberalizasyon

aslinda GU’niin uygulama alanidur.

Taylor’un elestirisine ek olarak ortaya ¢ikan bir baska olumsuz sonug ise
GOU’niin finansal liberalizasyonun sonucunda kriz ddnemlerine siiriiklenmis olmasidir.
1980-1990 aras1 donemde s6z konusu serbestlesme politikalar1 birka¢ Giiney Dogu
Asya tllkesi disinda birgok iilke tarafindan kabul gérmiis ve uygulanmistir. Ancak
finansal liberalizasyon beklenenin aksine basarisizlikla sonuglanmistir. Ulkelerin ¢ogu
finansal liberalizasyonun gerektirdigi reformlar1 uygulamis, mali ve finansal krizlere
stiriklenmislerdir. Cesitli sekillerde ortaya ¢ikan bu krizler; Latin Amerika (1982),
Meksika Krizi (1994-1995), Giiney Dogu Asya Krizi (1997), Tirkiye (1994, 1998,
2000, 2001) seklindedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 108).
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Finansal liberalizasyona yonelik yapilan politik elestiriler ise daha ¢ok
Marksistler tarafindan  gergeklestirilmistir.  Marksistelere  gore  kiiresellesme,
liberalizasyon, finansal liberalizasyon siireci GU’niin GOU i¢in olusturdugu emperyalist
politikalarin asamalarin1 olusturmaktadir. Emperyalist ama¢ giliden iilkeler liberal
politiklar kanadiyla gelismekte olan iilkelere giris ¢ikisi kolaylastiracak ve kaynaklarini

serbest bicimde kullanarak sdmiiriiye ortam hazirlayacaktir.

1.2.3.3.4. EKkonomik Biiyiime ve Finansal Liberalizasyon

Ekonomik biiylime; ekonominin mal ve hizmet iiretimindeki artis anlamina

gelmektedir (Emiroglu, Danisoglu ve Berberoglu, 2006).

Literatiirde finansal liberalizasyonun etkinligi ya da etkinsizligi daha ¢ok
ekonomik biiyiime ile arasindaki iliskinin yoniine bagli olarak tartisilmistir. Bunun
lizerine bir ¢ok teorik ve ampirik ¢aligma yapilmig ve bu ¢alismalarin ¢ogunda finansal
liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
varmiglardir. Bazi ¢aligmalarda ise bunun tersi savunulmus ve iiretim fonksiyonunun

tilkeler arasi farklilik gosterebilecegi savunulmustur (Giiloglu, 2003: 39-40).

Bu konuda belirtilen dort farkli goriis su sekildedir; birincisi; ekonomik biiylime
finansal liberalizasyonu arttirir, ikincisi; finansal liberalizasyon artarsa tasarruflar artar,
ticiinciisili; ekonomik biiyiime ile finansal liberalizasyonun esanli gelisir, sonuncusu ise;
ekonomik biiylime ile finansal liberalizasyon arasinda iliski olmadigima yoneliktir
(Mercan ve Peker, 2013: 187). Asagidaki sekilde McKinnon ve Shaw’in 6ngordiigii

finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylimenin pozitif yonlii iligkisi gosterilmistir.

36



Sekil 2. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime

FINANSAL LiBERALIZASYON

2N

Dogrudan Kanallar Dolayh Kanallar
Ulusal Tasarruflarin Cogalmasi Uzmanlasmanin {lerlemesi
Finansal Sektoriin Gelismesi Daha iyi Politika Vaatleri
Sermaye Maliyetinin Azalmasi Sinyaller

Teknoloji Transferi

N/

EKONOMIiK BUYUME
Kaynak: Dinar, 2012: 113.

Sekil 2’ye gore, Finansal liberalizasyon iilke i¢indeki tasarruflara, finansal
sektorlerin gelismesine, sermaye maliyetinin azalmasina ve teknoloji transferine
dogrudan etki ederken, uzmanlagmanin ilerlemesi, daha iy1 politika ve sinyallere de
dolayli etki edecektir. Sekil 2°’ye gore dolayli ve dolaysiz etkilerin sonucu ilkenin
bliylime rakamlarma yansiyacak, finansal serbestlesme biiylime rakamlarinda artig

saglayacaktir.
1.3. YATIRIM

1.3.1. Yatirnm Kavram

Yatirim; parayr verimli kilmak amaciyla ana mala doniistiirmektir, seklinde
tanimlanmaktadir (Hangerlioglu, 2012). Daha genel bir tanimla bir ekonomide yatirim,
akim degisken olarak adlandirilan ve sermaye stogunda zaman i¢inde meydana gelen
degismelerdir (Karagor, Yilmaz ve Toparli, 2009: 564). Bunun disinda yatirim,
tiretimde kullanilmasi i¢in tasarruflara yon verilmesi seklinde de ifade edilebilmektedir.

Yatirnm kavrami, genel c¢ergevede birgok sekilde tanimlanacagi gibi, yapilan
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siniflandirmalar dahilinde ayrica ifade edilebilmektedir. Yatirimlarda ana ayrim mali ve
gercek yatimlar sekline yapilmaktadir. Ancak c¢aligmamizda séz konusu olan
yatirimlar mali yatirimlar degil, reel (gergek) yatirimlardir. Mali yatirimlar daha ¢ok
tahvil, hisse senedi gibi menkul degerlerin, el degistirmesini ifade etmektedir.
Calismada ele alinan yatirim ise sermayenin el degistirmesi olan mali yatirrmlar degil,
gercek yatirnmlardir. Gergek yatirimlar, belli bir siirede iiretim araclarina yapilan
ilaveler olarak tanimlanmaktadir. Bunu genel olarak sermaye stogunda meydana gelen

degismeler ya da artiglar olarak da ifade etmek miimkiindiir.

1.3.2. Yatirim Tegvikleri

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin istihdam ve ihracat artigini
saglamaya yonelik teknolojik gelismislige ayak uydurabilecek ve bdlgeler arasi
gelismislik farkini ortadan kaldirabilecek en 6nemlisi de iilke ekonomisinin biiyiimesine

katkida bulunabilecek yatirim tesvik tedbirleri uygulanmaktadir (Ardig, 1994: 63).

Yatirim tesvik politikalarini uygulamak i¢in iilkelerin belli yatirim tesvik araglari
bulunmaktadir. Bu araclar daha cok finansal ve mali alanda goriilmektedir. Bunlar;
hibe, amortisman indirimi, vergi indirimi, ayricalikli vergi oran1 ya da vergi muafiyeti
bunlara ek olarak DYY i¢in yapilan giimriik vergisi iadesi ya da muafiyeti yatirim
tesvik politikalar1 i¢inde yer almaktadir (Ertekin, 2008: 169).

Ulkelerin makro ekonomik gostergeleri icerisinde biiyiik 6neme sahip oldugu
icin tesvik politikalariyla etkinligini arttirmaya yonelik ¢aligmalar yapilan yatirnm ve
yatirnm cesitleri, iktisadi literatiirde sik¢a karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, hem
makro hem de mikro calismalarda yatirimlarin genis c¢alisma alanina sahip olmasidir.
Bu baglamda yatirimlari; gergek (reel) - mali, briit - net, uyarilmis - otonom, kamu -

0zel seklinde siiflandirabiliriz.
1.3.3. Yatirim Tiirleri

1.3.3.1. Mali- Gergek (Reel) Yatirim

Bir yatirim ¢esidi olan mali yatirimlar; daha ¢ok hisse senedi, tahvil gibi finansal
araglar ile yapilan yatirimlar ifade ederken, reel yatirimlar; makine, teghizat gibi fiziki

sermaye ile yapilan yatirimlar1 ifade etmektedir.
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1970’11 yillarda finansin kiiresellesmeye baglamasi, 1990’larda ise finansal
liberalizasyonun tiim diinyaya yayilmasiyla sermaye hareketlerine taninan serbestlik
bliylik 6nem kazanmistir. Gegis slireci olarak goriilen bu donemde, mali agidan
uluslararasi sermaye piyasalarinda asil dneme sahip olan ticari banka kredileri, yerini
tahvil, hisse senedi ile yapilan portfolyd yatirimlarina birakmistir. Bu araglarla yapilan
mali yatirimlar 6zellikle GOU igin fon olusturma 6zelligine sahiptir. Bu fonlar ile mali
yatirimlar, ¢ogu zaman lilke ekonomisine 6zellikle 6demeler dengesi sorunlarina anlik
¢Ozlim saglamaktadir. Ancak faizlerin artmasi ile iilkede artis gosteren mali yatirimlar,
faizlerin diismesi ile birlikte ayni hizda iilkeyi terk etmektedirler. Anlagilacag: tizere
basta avantaj gibi gdrlinen mali yatirnmlar, faizlerin diistiigli donemlerde iilkeyi terk
etmeleri ile birlikte 6zellikle GOU’yii finansal daralmaya gétiirerek dezavantaj halini
almistir (Oztekin ve Eratas, 2010: 2).

Sermaye stogunda meydana gelen degisimler olarak tanimladigimiz reel
yatirnmlar ise, lilke ici tasarruflarin artmasi ile saglanabildigi gibi yabanci sermaye
yatirimlart ile de gergeklestirilebilmektedir. DY olarak adlandirilan bu yatirimlar, bir
tilkedeki firmay1 satin almak, var olan bir firmanin sermayesine ortak olmak ya da
mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak amaciyla yapilabilmektedir. Reel olarak
yapilan bu yatirimlar, iilkeye birgok avantaj saglamaktadir. DYY gittikleri iilkeye
isletmecilik  bilgisi ve teknolojiyi beraberinde gotlirmesinin  yaninda iilkenin
istthdamina, liretimine, biiylime hizina, 6demeler dengesine ve refah diizeyine olumlu

ve kalici bir sekilde yansimaktadir (Ismayilov, 2010: 83).

Sermayeye uluslararasi alanda saglanan serbestlik, GOU’niin yatirim rakamlari

tizerindeki beklentilerini arttirmistir. Reel yatirnmlar bu beklentileri 6nemli dSlgiide

karsilamakta, iilkenin istihdam ve GSYIH rakamlarma olumlu sekilde yansimaktadir

(Demiroglu, 2012: 2). Iki yatinm karsilastirildiginda avantaj ve dezavantajlarina bagh

olarak yatirrm denildiginde reel yatirrmlar akla gelmektedir. Ulke igerisinde oldugu gibi

tilke disindan gelen sermayenin de, mali degil reel yatirima yonelik olmasi 6zellikle

sermaye stogu sikintis1 yasayan GOU’niin en biiyiik beklentisi haline gelmistir.
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1.3.3.2. Briit Yatirim - Net Yatirim

Briit yatirnm, bir ekonomide belli bir donemde gergeklestirilen yatirimlarin
tamamin1 ifade ederken; net yatirimlar, briit yatirimlardan ikame yatirimlarin veya
yenileme yatirimlarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir (Yilmaz, 2012: 5). Briit

yatirimlar asagidaki fonksiyon ile ifade edilebilmektedir.
le= I+, (1.1)

Fonksiyondaki (l;) briit yatirim, (Iy) ikame yatirim, (I,) net yatirimi ifade
etmektedir. Buna bagli olarak briit yatirim fonksiyonunda yer olan ikame yatirimi

fonksiyonel olarak K sermaye stoku olmak iizere;
|y: Kt.l— Kt (12)

seklinde yazabiliriz. Fonksiyonda yer alan K, — K;ifadesi bir 6nceki donem ile
baz alinan donem arasindaki sermaye stogunda meydana gelen asinmayi ifade

etmektedir.

1.3.3.3. Uyarilmis Yatirim — Otonom Yatirim

Milli gelir degisimlerinden ve faizden bagimsiz olarak kamu tarafindan
gerceklestirilen yatirimlara otonom yatirimlar, milli gelirde meydana gelen degisimlere
ve faiz oranina bagl olarak o6zel sektdr tarafindan yapilan yatirimlara ise uyarilmis

yatirimlar denilmektedir (Bayraktar, 2012: 249).
Toplam yatirim;
I=lo+iY (1.3)

seklinde ifade edilmektedir. Fonksiyondaki (I) toplam yatirimi, (lp) otonom
yatirimi, (i) marjinal yatiim egilimini, (Y) ise milli geliri ifade etmektedir.
Fonksiyondan anlasilacagi iizere; Keynesyen yatirim teorisine gore, otonom yatirim ile

uyarilmis yatirimin toplami, toplam yatirimi ifade etmektedir.

1.3.3.4. Ozel Yatirimlar - Kamu Yatirimlari
Kamu yatirimlari, ekonomideki verimliligin kapasitesini arttirmak amaciyla

devlet sermayesi ile yapilan yatirrmlari ifade etmektedir (Kip, 2003). Ozel yatirimlar
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ise, bireylerin, firmalarin, gruplarin kar amagli ve sermaye stoklarina net ilaveler igin

yaptiklar1 yatirim harcamasi olarak tanimlanmaktadir (Yilmaz, 2012: 8).

Kamu yatirimlari, kamu sermayesinin kapsamis oldugu ulasim, haberlesme
altyapisi, su ve kanalizasyon gibi fiziki altyap1 yatirnmlarinin yaninda saglik, egitim ve
cevre diizenlemesi gibi alanlarda yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir. Devlet eliyle
gerceklestirilen bu yatirimlarin en 6nemli 6zelligi bireysel karlilig1 degil, sosyal karlilig
amaghiyor olmasidir. Geri kalmig lilke ve bolgeler kalkinmak igin basta kamu
yatirnmlarin1 6n planda tutmus ancak neoklasik iktisadin etkisiyle dogrudan verimli
etkinlikler olarak da adlandirilan 6zel yatirnmlar kamu yatirimlarinin yerini almis, tiim

gelismis ve GOU ekonomilerinde dnemli bir kaynak olmustur.

Ozel yatinmlar milli geliri ve faizi dikkate alarak yatirimin karliligina
Olgmektedir. Yatirimin karli olmadigi durumlarda bireyler ve gruplar yatirim kararindan

vazgeemektedir.

Ozel yatirnmlar, iilkelerin biiyiime siireclerinde &nemli rol oynamaktadir.
Tiiketim harcamalartyla kiyaslandiginda, toplam talebin kiiciik bir bolimiini
kapsamasina ragmen bu yatirimlar 6zellikle fiziki sermaye olusumunda belirleyici
olmaktadir. Bu nedenle ekonominin biiylimesi ve liretim kapasitesinin genislemesi

konusunda biiyiik 6neme sahiptir (Altung ve Sentiirk, 2010: 532).

1.3.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

DYY, diilkeler arasinda sermaye transferinin bir piyasa islemi olmadan bir

iilkeden digerine aktarilmasi seklinde yapilmaktadir.

Kiiresellesme, liberalizasyon ve finansal liberalizasyon zinciri ile birlikte
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yatirnm rakamlarinda artis meydana gelmistir.
Ancak bu konuda yapilan bircok aragtirma sonucu, iilkelere giden DYY kapasitesi
finansin gelismisligine ve egitim seviyesi gibi yerel 06zelliklere bagli oldugu
anlasilmistir. Bu nedenle DYY artis1 her iilkede esit degildir (Karagor, Yilmaz ve
Topall;, 2009: 565). 1970-1990’11 yillarda, DYY sadece GU arasinda faaliyet

gdstermistir. Ancak finansal liberalizasyonun benimsendigi 1990’1 yillarda GOU’niin
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kapilart da yabanci sermayeye agilmis ve bu iilkeler yabanci yatirimi ¢ekmek igin gesitli

tesviklere basvurmuslardir.

DYY 1990’ yillarda satin alma ve birlesmelere nazaran 6zellestirmedeki artis
ile daha etkili olmustur. DYY’nin gittigi {ilkede arz yoniinden yurti¢i ekonomik
kosullara bagli olarak elde edilen kazancin ve kredilerden elde edilen yatirilabilir
fonlarin mevcudiyetinden etkilenmektedir. Talep yoniinden ise, piyasalardaki zayiflik
engel teskil ediyor olsa da deniz asir1 lilkelerdeki CUS’a daha fazla yatirim yapilmasi
konusunda yol gostermektedir (Ertekin, 2008: 26).

DY Y nin iilkelerde aradiklar1 6zellikler dogrultusunda gelismekte olan iilkeler
cesitli tegviklere basvurmaktadir. Uygulanan tesvikler iilkelerin ekonomik ve sosyal
gelismislik seviyesine gore degisim gostermektedir. Ancak yinede tiim {ilkeler birbirine
benzer tesviklere bagvurmaktadir. Bunlardan bazilari; maliyeti azaltan tesvikler, geliri
arttirict  tesvikler, maliyet riskini azaltan tesvikler ve yatirmmin finansmanin

kolaylastiran tesviklerdir (Ertekin, 2008: 294).

Tablo 3. iceriye Dogru Dogrudan Yabanci Yatirim Akimlari ($)

Yillar 1980 1990 2000 2008 2009 2012
Gelisen 7,469 34,762 264,543 668,439 530,289 | 702,826
Ekonomiler

Gelismis 46,576 | 172,525 | 1,141,588 1,026,531 613,436 | 560,718
Ekonomiler

Kaynak: UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org

Tablo 3’te yillar itibari ile verilen iceriye dogru DYY rakamlarma gore
kiiresellesmenin tglincli dalgast ekonomileri, DYY’yi iilkeye c¢ekme politikalarina
yonlendirmistir. Bu politikalar ile birlikte 1980 sonras1 déonemde gelisen ekonomilere
yonelen DYY’de artis gbriilmiis olsa da gelismis ekonomilere yonelen DYY miktari,
her donem gelisen ekonomilere gore daha yiiksek belirlenmistir. Gelismis ekonomilerde
2007 krizinin yansimasi olarak 2009 yilinda gerceklesen diisiisiin etkisi, sonraki yillarda

yerini artisa birakmig ve DY'Y miktar1 eski seviyesine ulasilmistir.
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Tablo 4. Disariya Dogru Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari ($)

Yillar 1980 1990 2000 2008 2009 2012
Gelisen 71,720 | 144,664 905,229 2,613,175 | 2,980,331 | 4,459,356
Ekonomiler

Gelismis 477,203 | 1,946,272 | 7,099,240 | 13,668,393 | 16,201,938 | 18,672,623
Ekonomiler

Kaynak: UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org

Tablo 4’te i1se 1980 ve sonrasi donemde gelisen ve gelismis ekonomilerde
disariya dogru gergeklesen DYY miktarlari verilmistir. Veriler dogrultusunda gelisen
ekonomilerin disartya dogru DYY miktarinda ciddi artis yasandigini sdylememiz
miimkiindiir. Gelismis ekonomilerde de bu dénemde geg¢mis yillara gbre nisbi olarak
ciddi ve ani artiglar goriilmiistiir. ki tablo kiyaslandiginda; liberal politikalarin etkin
oldugu 1980 ve sonrast donemde gelismis ekonomilerin igeriye dogru DYY
miktarlarinda yasanan artigla birlikte biiyiikk degisim goriilmezken, disariya dogru DYY
rakamlarinda ciddi artislar oldugu goriilmektedir. Gelisen ekonomilerde ise igeriye
dogru DYY miktarinda ger¢eklesen degisim siirekli artis seklinde olsa da tabloda
verilen yillar itibariyle disariya dogru ger¢eklesen DYY rakamlarina gore daha diisiik

seviyelerde ger¢eklesmistir.
1.3.5. Yatirim Tle Tlgili iktisat Teorileri

1.3.5.1. Klasik Teoride Yatirim

Liberal politikalar iizerine kurulan klasik teori, 1776 yilinda Adam Smith’in
“Milletlerin Zenginligi” isimli eserinde yer alan teoriler ile modern iktisat teorisine
bagl olarak gelistirilmistir. Say yasasi ile her arzin kendi talebini yarattigin1 savunan
arz yanlt bir teoridir (Bocutoglu, 2012: 1). Buna ek olarak teoride, devletin ekonomi
icindeki etkinligi 6nemli ol¢iide tasfiye edilmistir. Bireysel ¢ikarlarin 6nemli oldugunu

savunmus ve bunu homo economicus (ekonomik insan) kavrami ile agiklamiglardir.

Klasikler tiim ekonomik gostergeler ile ilgili farkli teoriler iiretmislerdir. Bu
ekonomilk gostergelerden biri olan yatirim konusunu faiz teorisi ile aciklamislardir.
Teoriye gore, yatirimlar reel faiz oranmin azalan bir fonksiyonudur. Bu nedenle reel
faiz oranmi artarsa yatirimlar azalir veya tersi olur. Firmalarin yatirnm yapmasi igin

sermayenin marjinal getirisinin diger bir deyisle kar oraninin sermayenin maliyetinden
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yiiksek olmasi gerekir. Ciinkii bu sekilde ortaya ¢ikan kar firmalar1 yatirnm yapmaya
tesvik eder. Buna karsilik reel faiz orani yiiksek oldugunda 6diing alinan fonlarin
maliyeti artar, bunun sonucunda yatirima tesvik eden kar gilidiisii ortadan kalkar ve
firmalar yatirnm kararindan vazgecerler. Bu nedenle klasik teori yatirim harcamalarinin

reel faiz oraninin azalan bir fonksiyonu oldugu goriisii savunulmustur (Bocutoglu, 2012:

21).

Buna ek olarak klasikler, maliye politikasinda kii¢iik denk biitceden yana
olmuslardir. Ciinkii biitge fazlas1 yaratma ¢abasi 6zel tasarruflarin daraltilmasini gerekli
gormektedir. Bu da yatinm hacmini daraltacagindan ekonomiyi olumsuz yonde

etkileyecegi savunulmustur (Giingor, 2005).

Klasikler, yatinm gostergesinin ekonomideki anlamini tasarruf ve reel faiz
oranlar1 ¢er¢evesinde degerlendirmis ve bu iki degiskeni olumsuz etkileyebilecek her

durumun ortadan kaldirilmasi gerektigini sdylemislerdir.

1.3.5.2. Keynesyen Teoride Yatirim

1929 Biiyik Bunalimi sonucu ortaya ¢ikan Keynesyen teorinin sahibi John
Maynard Keynes’tir. Kisaca iilke ekonomisinde devlet miidahalesini 6ngérmiis, arzin
talebi degil, talebin arz1 yarattifin1 savunarak klasik iktisadin elestirisi seklinde ortaya

cikmustir.

Keynesyen iktisada gore, efektif talebin ii¢ fonksiyonu; tiiketim fonksiyonu,
yatirim fonksiyonu ve tasarruf fonksiyonudur. Tiiketim fonksiyonu bireylerin harcama
egilimini gostermektedir. Tiiketim gelire bagh olarak degismektedir. Yani tiiketim
gelirin bir fonksiyonudur. Tiiketimin artmasi gelirin artmasin1 gerektirir buna bagh
olarak geliri yatirim harcamalar1 arttirir. Yatirim fonksiyonu genel teoride milli gelirden
bagimsiz olarak gerceklesen otonom yatirimlar ile milli gelire baghh uyarilmis
yatirnmlardan olusmaktadir. Yatirimcilarin sermaye alimini belirleyen unsurlar,
sermayenin ikame maliyeti, beklenen hasilat ve piyasa faiz haddidir. Bunlar sermayenin
marjinal etkinligini belirlemektedir (Bayraktar, 2012: 249). Sermayenin marjinal
etkinligi; sabit sermaye malinin dmrii boyunca getirmesi beklenen hasilatin bugiinkii
degerini, s6z konusu sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto orani olarak

tamimlanmaktadir. Iskonto haddi, piyasa faiz haddinden yiiksek ise yatirimei yatirrm
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yapar kiiglik ¢ikar ise yapmaz. Yatirnm arttik¢a iskonto haddi diiser, faiz haddine
esitlenir ve zamanla yatirim istegi diiser. Bu nedenle sermayenin marjinal etkinligi
yatirimin azalan bir fonksiyonu olarak ifade edilir (Emiroglu, Danisoglu ve Berberoglu,
2006). (i) cari faiz orani, (r) iskonto orani ile ifade edildiginde; (r) > (i) oldugu siirece

yatirim yapma karar1 alinmaktadir.

Keynes “Genel Teori”de yatirim konusu iizerinde yogunlagmis, uzun dénem ile
beklentiler arasinda iliski kurmustur. Yatirim kararimi belirleyen etmenlerin sermayenin
maliyeti ile yatirnmdan elde edilecek hasilat oldugunu savunmustur (Yavuz ve Tokucu,
2006: 149). Belirsizligin yogun oldugu bu durumda matematiksel verilerin elde

edilmesinin imkansizligin1 savunmus, i¢cgiidii ile yatirim yapildig1 s6ylemistir.

1.3.5.3. Monetarist (Paraci) Teoride Yatirnm

1930°1u yillarda Biiyiik Buhran’a ¢6ziim olarak gelistirilen Keynesyen teoriye
kars1 ilk elestiti monetaristlerden (Chicago okulu) gelmistir. Ozellikle 1950 ve
1960’larda artan elestiriler, keynesyen teorilerin 1970’lerde yasanan petrol krizi ile
ortaya ¢ikan stagflasyona ¢oziim iiretememesiyle birlikte siddetini arttirmistir (Yay,
2001: 2).

Monetarist teori, yapilan elestirilerin 1g181inda yatirim fonksiyonunu faiz oraninin
azalan bir fonksiyonu olarak belirlemistir. Yatirnm iki sekilde gerceklesmektedir.
Devletin gerceklestirdigi otonom yatirnmlar ve faize baglh olarak gergeklesen
yatirimlardir. Ancak monetarist teoride iki yatirnm kolunun da biiyiikk 6nemi vardir.
Devlet yaptigi yatirimlar i¢in kisi ve firmalarin 06diing verilebilir fonlarindan
faydalanacak, bu durum talebi arttigindan faiz oraninmi da arttiracaktir. Faiz oraninin
artmas1 ile kisi ve firmalar yatirnm kararindan cayacaktir. Bu durum yatirim
rakamlarinda degisiklik yaratmasa da iki yatirnm kolu arasindaki dagilimi
degistirecektir. Monetarist teori bu ¢ikarimi dogrultusunda, kamu harcamalarinin para
arzinin acik piyasa islemleri ile arttirilarak finanse edilmesi gerektigini sdylemislerdir.
Ciinkii para arzinin artmasi, faiz oranlariin diisiik olmasini saglayacak ve 6zel yatirime1

yatirim kararini hayata gecirecektir (Yilmaz, 2012: 102).

Monetarist teori, kamu harcamalarinin 6zel yatirima olan negatif etkisini ortadan

kaldirmak i¢in para arzinin arttirilmasi yolu ile gergeklestirilmesi gerektigini
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sOylemistir. Eger kamu harcamalar1 bu yolla finanse edilirse, yatirim miktar1 ayni kalip,

kamu ile 6zel sektor arasinda yer degistirmek yerine artis gosterecektir.
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Il. BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL LIBERALIZASYON VE YATIRIM

2.1.GELISMEKTE OLAN ULKELER VE KURESELLESME

1980’1i yillarla birlikte ABD, Ingiltere ve Almanya’da isbasma gelen
hiiklimetlerin  aldiklar1  kararlar dogrultusunda tiim diinya, kiiresellesmenin
yayginlagsmasinin da etkisiyle neoliberal iktisadi akimin etkisi altina girmistir. Bu
siirecte, bu llkelere IMF, DB gibi uluslararasi kuruluglar da destek vermis ve
kiiresellesmenin eslik ettigi finansal liberalizasyon egilimleri diinya giindemine
taginmistir. (Gedikli, 2010: 173).

Bu dénemde GU’den GOU’ye sermaye, teknoloji hizmet ve teknoloji yogun mal
akimi, GOU’den GU’ye ise hammadde ve gesitli ara ve mamul mal akimlar1 yapilmaya
baslanmistir. Ulkeler arasinda gerceklesen bu akimlar1 diizenlemek adima 21. yiizyilda
GU tarafindan G-20 (Group of 20/ 20 Grubu)? olusturulmus ve hukuksal, kurumsal
kriterler belirlenmistir. Amag, sozii edilen akimlar vasitasiyla serbestlesmeyi arttirmak,

piyasalar1 diizenleyen uluslararasi kriterleri uygulamaktir (Candemir ve Giling6r, 2003:

23).

Ozellikle kar marj1 yiiksek olan hizmetler sektdriinde GU’den GOU’ye dogru
gergeklesen DYY akimlarinda artis goriilmeye baslanmistir. DY'Y ’nin GOU’de 1987°de
10 Milyar Dolar’dan, 1993’de 56.3 Milyar Dolar’a, 1995’te ise 93.3 Milyar Dolar’a
ciktig1 bilinmektedir. En biiytik tutar 53.5 Milyar Dolarla Uzakdogu’da gerceklesmis,
Cin basta olmak iizere, Latin Amerika, Meksika ve Arjantin iilkeleri sirasiyla Cin ‘i
takip eden tilkeler olmustur (Kaya, 1999: 406).

Kiiresellesme ile uluslararasi ekonomik serbestligin saglanmasi diinya ekonomisi
tiretimine de 6nemli katki saglamigtir. Serbestlesme ile {iretimde saglanan artista esas
rol CUS’ a aittir. Bir sirketin CUS sayilabilmesi i¢in; diinya ¢apinda pazarlarda var

olmasi, bir ya da daha fazla isletmenin islevsel alanlar1 diinya ¢apinda operasyonel hale

2 G 20: Maliye Bakam ve Merkez Bankasi Bagkam Grubu, diinyanin en biiyiik ekonomileri
arasinda yer alan 19 iilkeden ve Avrupa Birligi Komisyonu'ndan olusmaktadir. G 20°de ABD, Ingiltere,
Japonya, Almanya, Fransa, Italya, Rusya, Avustralya, Brezilya, Arjantin, Hindistan, Cin, Endonezya,
Meksika, Suudi Arabistan, Giliney Afrika, Giliney Kore, Tiirkiye Avrupa Birligi komisyonu
bulunmaktadir.
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getirmesi ve diinya ¢apindaki ¢alismalarini birlestirmesi gerekir (Gengler ve Oguzhan,
2003: 47). Bu kosullar1 saglayarak olusan CUS, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
tiretim faaliyetinde bulunmaktadirlar. CUS, baslangigta diisiik ticret ve hammaddeden
yararlanmak i¢in GOU’de yatirim yapmaya ydnelmistir. Ancak daha sonra hem en az
stokla yliksek teknolojiyi birlestirerek nitelikli isgiicli sayesinde daha kazangli yatirim
yapilabileceginin anlagilmasi hem de CUS un ekonomik istikrar, giiven ortam1 gibi belli
basli beklentilerini karsilayan iilkelerin, GU olmasindan dolay1 yénlerini GU’ye
cevirmislerdir (Karabigak, 2002: 125).

Bunun yaninda neoliberal politikalarin uygulandigi 1980 sonrasinda 1970’lerde
ortaya cikan petrol krizinin etkileri heniiz ortadan kalkmamstir. GU petrol krizinin
etkisiyle Avrupa bankalarinda biriken Petro-Dolar/Euro-Dolar denilen fonlari,
degerlendirmek igin kendilerine pazar ararken, GOU’ye yénelerek uluslararasi bir borg
piyasas1 yaratmiglar ve boylece sermayenin kiiresellesmesinin Oniinii a¢mislardir.
1970’1i yillarm sonu ve 1980’li yillarm baslarinda GOU’niin birbiri ardina borg
O0deyemez duruma gelmeleri ve uluslararasi bankalarin zor duruma diismeleri, bu
kaynaktan GOU’ye aktarilan fonlar iyice azaltmistir. Bu siirecin sonunda ortaya ¢ikan
uluslararast bor¢ krizi, uluslararasi kuruluslar giidiimiinde neoliberal politikalarin
GOU’de yayginlasmasina ve kiiresellesme siirecinin ivmelenmesini beraberinde
getirmistir (Gedikli, 2010: 173).

Kiiresellesmenin beraberinde entegrasyon siireci ile {iilkelerin birbirine olan
ithtiyaglarimin  karsilanmasina paralel olarak esitsizligin ortadan kaldirilacag:
savunulmustur. Ancak durumun tersini savunan yani var olan esitsizligin kiiresellesme
ile daha fazla artacagini, GU’niin GOU’ye gore diinya iiretiminden aldiklar1 paymn daha
fazla olacagini savunanlar da bulunmaktadir. Siirecin GOU’ye katkis1 mal ve hizmet
acisindan degil teknoloji, bilgi ve yonetim becerileri agisindan sagladig yararla sinirl
kalacagini  sdylemislerdir (Birdsall, 1999: 1). Kiiresellesmenin ve finansal
liberalizasyonun bu kadar kisa siirede birgok iilke tarafindan kabul goérmesi,
yayginlagmas1 ve bagartya ulagmis olmasit sadece liberal politikalarin bagarisina
baglanamamaktadir. 1970 krizinin iilke ekonomilerinde yaratmis oldugu olumsuz
durumlarin ¢6ziilmesi gere8i de gelismis ve gelismekte olan tilkelerin entegrasyonunu

mecbur kilmastir.
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Tablo 5. Yillik Reel GSYIH (Milyon $)

1970 1980 1990 2000 2010 2012
Diinya

14,424,568 | 22,414,911 | 30,576,627 40,303,416 52,057,752 | 54,779,014
Gelismekte
Olan 2,141,022 3,766,455 | 5291 393 8,457,203 14,847,977 | 16,435,473
Ulkeler
Gelismis
Ulkeler 12,741,767 | 17,773,06 | 23 982782 31,043,325 35,887,757 | 36,918,727

Kaynak: UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org/

Tablo 5’e gore diinya GSYIH rakamlar1 1980°de, bir dnceki on yila gore artis
gbstermis ve bu artis ilerleyen yillarda da etkisini siirdiirmiistir. GU ile GOU’niin
GSYIH rakamlar1 karsilastirildiginda serbestlesmenin iki grup iizerindeki etkisinin bir
hayli farkli oldugu goriilmektedir. 1980 Oncesine gore iki grupta da 1980’de ve
sonrasinda ciddi artig goriilmiistiir. Ancak GU’niin GSYIH’si her dénem GOU’ye gére
daha fazla olmustur. Yani 1980°den mali kiiresellesmenin de Onemli Olgiide
gerceklestigi 1990 yilina kadar ve sonrasi donemde kiiresellesme, GOU’yii beklenen
sekilde etkilememistir. Her ne kadar kiiresellesme tiim iilkeler icin ideal kabul edilse de
diinya GSYIH’si igindeki paymn bilyiikk oram1 her dénem GU tarafindan
gergeklestirilmistir.

2.1.1. Tiirkiye’de Kiiresellesme Siireci

Kiiresellesme, iilkeleri 6zellikle kiiltiirel, ekonomik ve siyasi agilardan etkisi
altina almistir. Ancak Tiirkiye birgok iilkeye gore siiregten daha fazla etkilenmistir. Bu
durumun asil nedeninin Tiirkiye’nin jeo-stratejik konumu oldugunu sdylemek

miimkiindiir (Bayar, 2008: 32).

Kiiresellesme, Tiirkiye’de diger bir¢ok iilkeye gore daha etkin olmasinin yaninda
ozellikle ekonomik alanda meydana gelen degisimler ve alinan kararlar hem kiiltiirel
olarak zevk ve tercihlerde gerceklesen degisimlerin 6niinii agmis hem de uygulanan siyasi
sistemin degismesinin kaynagi olmustur. Bu durum kiiresellesmenin daha hizli yayilmasi

icin bir avantaj olarak degerlendirilebilmektedir.
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Tiirkiye’nin her alanda kiiresellesmenin etkisi altinda kalmasinin ilk adimi 24
Ocak 1980’de alinan yapisal doniisiim kararlar ile atilmistir. 1980°li yillarda ihracata
yonelik kalkinma modeli uygulanmaya baslanmis ve 1990’1 yillarin basina kadar yogun

bir disa acilma siireci yaganmuistir.

24 Ocak Kararlari ile birlikte uygulanmaya baslanan kiiresellesme, 6zellestirme ve
devletin ekonomiye miidahalesini biiyiik oranda azaltma ¢abalariyla ortaya ¢ikmustir (Igli,
2002: 250). Bu yiizden Tiirkiye, 24 Ocak Kararlari ile piyasa ekonomisinin 6niinii agmay1
hedeflemistir.

Kiiresellesme ile piyasa ekonomisinin benimsenmesi ve ekonomi iizerindeki
bir¢ok engelin kaldirilmis olmasi {ilkeyi tek basina basariya gotiirmeye yetmemektedir.
Tiirkiye’nin kiiresel sistem icinde basarili olmasi i¢in siirecten etkilenmesinin ve bu

yonde kararlar almasinin yaninda, siirece katki saglamasi gerekmektedir.
Sekil 3. Kiiresellesme Endeksinde Tiirkiye

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

98 16
—Siralama 15
100
—Puan 14
102
12
104
10
106 106
108 8
110
6
112
4
114
116 Z

Kaynak: The Wall Street Journal, http://www.wsj.com.tr/

Sekil 3’te Tiirkiye’nin son zamanlarina ait kiiresellesme endeksi goriilmektedir.

Yillar itibari ile yapilan puanlama ve siralamanin seyrine baktigimizda, bir¢ok iilkeye
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gore dha diisiik bir degere isaret etmektedir. Sekil 3°te goriilen endeksler 139 iilkede

hesaplanmis ve Tiirkiye bu tilkeler arasinda 106. sirada yer almistir.
2.1.2. Tiirkiye’de Kiiresellesmenin Boyutlari

2.1.2.1. Tiirkiye’de Kiiresellesmenin Kiiltiirel Boyutu

Tiirkiye’de Kiiresellesme; batinin deger ve yasam bi¢imlerinin hakim oldugu tek
bir diinya yaratarak, diinya ol¢eginde kiiltiirel 6rnekligi niteleyen bir siire¢ olmasi

nedeniyle olumsuz degerlendirilmektedir (Balay, 2004: 64).

Toplumun dini, milli ve toplumsal degerlerini yitirme korkusu, kiiltiirel
zenginligin dnemini ortaya koymaktadir. Tiirk toplumunda da bircok iilkede oldugu gibi
kiiresellesme sonucunda milli kiiltiirel zenginligin yitirilme endisesi mevcuttur. Ancak
toplumun kiirsellesme karsisinda sergilemis oldugu bu olumsuz durus, ulusal kiiltiiriin
sistemin disinda kalmasi konusunda yeterli olamamistir. Kiiresellesme siirecinde bir¢ok
tilkede {iretim yapan CUS’un etkisiyle bat1 kiiltiirii Tiirk toplumunu etkilemis ve giyim,

beslenme gibi hayatin birgok alaninda farkli kiiltiirlerin etkileri goriilmiistiir.

2.1.2.2. Tiirkiye’de Kiiresellesmenin Siyasi Boyutu

1980 sonras1 Tiirkiye’de yasanan siyasi degisiklikler daha ¢ok ekonomi
politikalar1 dogrultusunda olmustur. Liberal politikalarin benimsenmesi ile 1980-1984
aras1 donemde yasanan askeri rejimin sendikal faaliyetleri askiya almasi bunlardan bir
tanesidir. 1982 Anayasas ile sendikalilar tiim sendikal haklarindan mahrum birakilmis
hak ve Ozgiirlikklerine el konusmustur (Giiglii ve Bilen, 1995: 165). Bu anayasa ile
is¢ilerin sendikal haklarini elinden almistir fakat topluma taninan sosyal giivenlik
haklarinda bir degisiklik yapilmamistir. Bu durum ekonomik alanda kiiresellesmenin
getirisi olan liberal politikalarin uygulanmasi ile 6zel sektorde girisimcinin karina
yonelik alinmig bir karardir.

Kiiresellesmenin siyasal boyutunun Tirkiye’ye yansimasma genel bir
cerceveden bakildiginda; demokratiklesme, hukukun istiinliigii, insan haklar1 gibi
kavramlarin  isleyisinde evrensel degerler cercevesinde yaklagim izlendigi
goriilmektedir. Ayrica terdrle miicadele, silahsizlanma, yasa dist gog, yolsuzluk, insan

ticareti gibi konularda Tiirkiye’nin sadece ulusal politikalarla ¢6ziim arayisinin yeterli
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olamadigi mevcut konulara uluslararasi politikalar altinda bdlgesel ve uluslararasi
isbirlikleri ¢ergevesinde ¢oziim getirilmesi 6nem kazanmistir (Kivilcim, 2013: 228).
Kiiresellesme ile birlikte iktisadi alanda yasanan gelir dagilimindaki degisiklik
emegin aleyhine gerceklesmistir. Ozel sektdriin 6n plana ¢ikmas1 ve tesvik
politikalarimin uygulanmasi, emege O6denen iicretlerde goriilen azalmayi beraberinde
getirmistir. Bunun gergeklestirilebilmesi i¢in ilk hedef sendikalarin etkinligini azaltmak
olmustur. Bu durum iktisadi artigin biiyilkk oranda sermayeye kalmasi anlamina
gelmektedir. Diger bir deyisle, 6zel sektorii tesvik politikasinin bir pargasi olarak

yorumlanabilmektedir.

2.1.2.3. Tiirkiye’de Kiiresellesmenin Ekonomik Boyutu

Tiirkiye’de ekonominin kiiresellesmesi olgusu, 1980 yilindan sonraki donem
dikkate alinarak degerlendirilmektedir. Cilinkii Tiirkiye’de ekonomik kiiresellesme adina

alinan en dnemli kararlar bu doneme aittir.

1980 sonrasi tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de devletin ekonomi
tizerindeki etkinligi azaltilmistir. Boylece bu dénemde ekonomiyi ve toplumu belli bir
plan dahilinde gelistirmenin yerini, sorunlarin ¢oziimiinii piyasanin serbestce
islemesinde goren neo-liberal perspektif almistir. Devletin ekonomideki roliiniin 6nemli
Olclide tasfiye edilmis olmasinin etkileri bu kadarla kalmamis, déviz ve mal
piyasalarinin serbestlesmesinin yaninda Ozellestirme ve devletin tarima sundugu
desteklerin  kaldirilmas1 gibi Onlemler IMF’nin yapisal uyum programlaria
dontismistiir (Ener ve Demircan, 2006: 212). Bu yiizden Tiirkiye ekonomisinde yasanan

bu doniisiim, gelismeden ziyade yapisal uyum olarak degerlendirilmistir.

Yapisal uyum programi ile ortaya ¢ikan doniistim 1980-83 ile baslamig, 1989-
90’da da tamamlanmistir. 1980°de ilk adimlar atilan yapisal doniisiim planinin bir bagka
etkisi, yurt ici talebe doniik ve dis ticarette koruma rantlari ile beslenen ulusal sanayinin
Ongordiigii iktisadi artigin yon degistirmesine neden olmasi ve devletin minimum
diizeyde rol aldig1r bir diizenle birlikte dolayli bi¢cimde transfer ve kaynak aktarimi
mekanizmasinin devreye sokuldugu yeni bir biiyiime birikim modeli olusturmasi

konusunda olmustur (Yeldan, 2012: 25).
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1980 yilmin 6zellikle ikinci yarisinda hiz kazanan serbestlesme hareketleri sonucu
1989°da sermaye hareketlerine konulan engellerin kaldirilmasi ile ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda tam konvertibil kilinmasi saglanmistir. Bu dénemde ulusal ekonomi
zamanla finans kapitalin spekiilatif akisina itilmis ve kisa vadeli yabanci sermayeye

bagimli bir ekonomik yap1 olusturulmustur (Kose ve Yeldan, 1998: 46).

Ekonomide yasanan doniisiim sonrasi olusan beklentiler ile gercekte yasananlar
arasinda bir uyumsuzluk durumu ortaya ¢ikmistir. Sermaye hareketlerinin biiyiik ol¢iide
serbestlesmesi siirecinden beklenen DYY miktarinda artis goriilmesi iken, uygulanan
doniisiim politikalari lilke ekonomisini sicak paraya bagimli hale getirmis ve ekonominin

kurtulusu ve dinamizmi gecici ¢oziimlere baglanmistir.

2.2.TURKIYE’DE LiBERAL DONEMLER

Tiirkiye ekonomisinin en iyi ve en koétii yillarini olusturan 1970’11 yillarin
sonunda icine distiigli bliylik bor¢, ddemeler bilangosu agigi, yiiksek enflasyon ve
negatif biiyiime durumundan kurtarilmasi saviyla hazirlanan 24 Ocak Kararlar1 diger
adi ile iktisadi istikrar paketi, sadece istikrar saglamakla kalmamis, disa acik ihracata
yonelik kalkinma modelini benimseyen ve piyasa yonelimli iktisat politikalarin1 6n
plana cikaran bir yapisal degisim programi ile birlikte giiniimiize kadar uzanan

liberalizasyon donemini baglatmistir (Ertas ve Yait, 1995: 15).

Tiirkiye’de liberalizasyon, alman kararlar ile beraber 1980 sonrast donemde
etkili olmustur. 24 Ocak Kararlar ile kabul edilen ve uygulanan liberal politikalar,
ulusal ekonomik sorunlarin ¢dziimiinden ziyade diinya ile biitiinlesme konusunda da
biiyiilk onem teskil etmektedir. Diinya ile biitiinlesme diger adiyla entegrasyonun
saglanmas1 konusunda Tiirkiye kapilarini yabanci sermayeye agmis ve liberal politikalar

geregi ekonomik faaliyetler izerindeki miidahaleleri biiyiik oranda kaldirmistir.

Liberal politikalarin etkinligi tizerinde fikir sahibi olabilmek i¢in Tiirkiye’nin
ekonomi tarihine kisaca deginmek gerekir. Bu yiizden 24 Ocak Kararlarina deginmeden
once 1960-1980 aras1 devlet miidahalesinin yogun oldugu ve ithal ikameci sanayilesme

politikasinin benimsendigi donemin degerlendirilmesi biiylik onem tagimaktadir.
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2.2.1. 1950-1960 Arasi Tiirkiye Ekonomisi

1923’te Mustafa Kemal Atatiirk tarafindan kurulan Tiirkiye Cumbhuriyeti,
Osmanli Devleti’nden kalan hastalikli ekonomiyi toparlamak adina hem devletin hem
de 0zel sektoriin 6onemli yer tuttugu karma ekonomi politikalar izlemistir. Bu donemin
ekonomi politikasi1 liberalizasyon tizerine kurulmus olsa da tam bir esneklikten s6z
etmek miimkiin degildir (Apaydin, 2013: 57). 1923’te uygulanan karma politikalar

1929°da yasanan Biiyiik Buhran’in etkisi ile yerini korumaci politikalara birakmistir.

Krizin etkileri tam olarak ortadan kalkmamisken 1939°da ortaya cikan Ikinci
Diinya Savasi nedeniyle korumaci politikalar 1946’ya kadar etkinligini stirdiirmistiir.
1946°da ise miidahaleci politikalar terk edilmis, tekrar liberal politikalara dontilmiistiir.
1950’11 yillarda ekonomi 6zellilkle de {iretim iizerindeki devlet miidahalesi zararli ve
biirokratik bir engel olarak goriilmistiir. Devletin etkinligini azaltmaya yonelik olarak
1951 yilinda yeni KIiT (Kamu iktisadi Tesebbiisleri)’lere girisilmemesi, daha 6nce
cesitli gerekgelerle kurulan bu isletmelerin belirli bir plan dahilinde 6zel tesebbiise
devredilmesine karar verilmistir. Ancak yapilan ¢aligmalar sonu¢ vermemis, KiT lerin
Ozel tesebbilise doniistiiriilmesi yerine yeni tesisler yapma yoluna gidilmistir. Bu
donemde liberal politikalar dogrultusunda yabanci sermayeye yonelik de bir¢ok
diizenleme yapilmistir. Yabanci tesebbiisiin sermaye ve tekniginden faydalanmak igin
gerekli sartlar olusturulmaya calisilmistir. Bunun igin 18 Ocak 1954 yilinda 6224 sayil
“Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” kabul edilmistir. Bu kanunla 1954 sonrasi tilkeye
yabanci sermaye girisi hizlanmistir. Cilinkii kanunda yerli tegebbiise taninan tiim hak ve

muafiyetler yabanci sermayeye de taninmustir (Sener, 2005: 142).

Ozetle; 1950-1960 arasim kapsayan bu donemde miidahaleci devlet
anlayisindan piyasa ekonomisine gecilmesiyle, 6zel ve kamu girisimciligi arasinda bir
denge kurmak yerine 6zel girisime Oncelik veren politikalar uygulanmak istenmistir.
Ancak bu donemde, beklendigi gibi kamu miidahalesinde bir azalma olmamais, devletin
ekonomi igerisindeki payr azaltilamamis aksine var olan KiT’lere yenisi eklenmistir
(Takim, 2012: 165-166). 1950-1960 arasi uygulanan liberal politikalarda basari
saglanamamas1 sonucu 1960°da ithal ikameci kalkinma modeli glindeme gelmis ve

liberal politikalar terk edilmistir.
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2.2.2. 1980 ve Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi

Tiirkiye’de 24 Ocak Kararlari’nin alindigi 1980 yili sonrasi i¢in temel amag,
McKinnon-Shaw hipotezinin de 0Ongordiigli gibi finansal piyasalara derinlik
kazandirmak amaciyla tasarruf-yatirnm davranislarini etkilemek ve bu yolla biiylime

temposuna hiz kazandirmaktir (Oktayer, 2009: 84).

Finansal liberalizasyon, Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde asamali olarak
gerceklestirilmistir. Bu asamalar i¢ finansal liberalizasyon ve dis finansal liberalizasyon
seklinde gerceklesmistir. 1980-1988 aras1 ekonomiyi giderek serbestlestirmeye dayanan
politikalar istikrarli bicimde degil, deneme yanilma yolu ile uygulanmistir. Bazen
serbestlesmenin en iist noktasindaki bir politika birden giindeme getirilmis (1980
Temmuz’undan 1983 Temmuz’una kadar faiz haddi serbestligi gibi), sayet sonug
olumlu ise devam edilmis, olumlu degilse terk edilmis ve miidahale sistemine
doniilmiistir (Kazgan, 2009: 128). Finansal liberalizasyonun gerekleri olarak siireg
icerisinde ¢ogu kez deneme yanilma yontemi ile uygulanan bu politikalarin ii¢ yonlii
etkisi bulunmaktadir. Bunlar, finansal piyasalarin diizenlenmesi ve derinlik
kazandirilarak genisletilmesi, mevduat faiz oranlarmin belirlenmesinde serbestlesme,
kambiyo ve sermaye hareketlerinde serbestlesmedir. Bu ii¢ yonden ilk ikisi i¢ finansal
liberallizasyon sonuncusu ise dis finansal liberalizasyondur. Ancak i¢ finansal
liberalizasyonun bazi 6geleri dis bor¢lanma ile ilgili oldugundan aslinda birbirleriyle
baglantilidirlar (S6nmez, 2003: 215). Bu baglamda dis finansal liberalizasyonun, i¢
finansal liberalizasyonun sonuclarina bagli olarak gergeklestigini ve birbiriyle baglantil
olduklarini s6ylememiz miimkiindiir. 1980 sonrasi ekonomide liberal politikalarin temel
alinmasi ile birlikte finansal liberalizasyonun Tiirkiye ekonomisine olan etkisi 1980-

1989, 1989-2001 ve 2001 sonrasi olarak ii¢ donem halinde tahlil edilecektir.
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Tablo 6. Finansal Sektor Politikasindaki Degisiklikler (1973-1996)

Ulke Kredi Faiz Piyasa Giris | Ozellestirme Uluslararasi
Kontrolleri Oranlan Engelleri Sermaye
Akimlan
1986-88 Kredi ve Bazi kisitlamalar | Kamu Sermaye
doneminde %15’¢ | mevduat faiz | olmakla birlikte | miilkiyetindeki akimlari
diigiiriilen kanuni | orani 1980°den beri bankalarin, 1989°da
karsilik oranlari, 1980°de terk | yabanci bankacilik liberalize edildi.
1995’te %25°e edildi. Ancak | bankalara izin sisteminin toplam
yiikseltildi. 1983°te verilmektedir. aktifleri
Yonlendirilmis mevduatlar Bankacilik igerisindeki pay1
krediler 1989’a tizerine aktivitelerinin 1980-90 boyunca
Tiirkiye kadar agama yeniden kapsami 1980°de | yaklasik %52

asama kaldirild1. tavan genisletildi. diizeyinde sabit

konuldu. 1987°de inter kald1.

1988°de Bank para

kontroller piyasasi kuruldu.

yeniden Istanbul Borsasi

kaldirildu. 1986°da yeniden

islevsel hale
geldi.

Kaynak: Williamson ve Mahar, 2002: 42

2.2.2.1. 1980-1989 Arasi1 Donem

[¢c finansal liberalizasyon dénemi olarak da bilinen bu dénemde Tiirkiye,
ekonomi politikasinda onemli degisiklikler yapmis ve uygulamistir. Uygulanan yeni
politikalar ile ilk asamada reel sektore ve ticari serbestlesmeye yonelik degisiklikler
yapilmis olsa da finansal serbestlesme yoOniinde de c¢esitli adimlarin atildig
goriilmektedir.

1980 yilinda ekonomide liberallesmenin ilk adimi 24 Ocak Kararlari ile
atilmistir. 24 Ocak Kararlari, Tiirkiye’nin diinya pazarina eklemlendigini gdsteren
onemli bir donlim noktasidir. Bu siirec ile ilgili iki goriis etkin olmaktadir. Bunlardan
birincisi; Tiirkiye nin kapilarini diinyaya agmis olmasi ve devrim niteliginde bir entegre
stireci yasanmast, ikincisi ise; Tiirkiye’yi yabanci sermayeye acan milli sanayi, ticaret

ve tarimin gelistirilmesi diisiincesinden uzaklastiran uyum politikalart oldugu goriistidiir

(Oztiirk, Nas ve I¢oz, 2008: 16).

Iki goriis cercevesinde, 24 Ocak Kararlari’na iliskin olumlu ve olumsuz
degerlendirmeler yapilmistir. Bu degerlendirmeleri sekillendiren 24 Ocak Kararlari’nin

temel ilkeleri su sekilde siralanmaktadir:
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1. Ekonominin yonetiminde karar biitiinliigi, tutarlilik ve uyum saglanmasi i¢in mikro

diizeyde miidahaleler yerine, makro diizeyde tutarli kararlar alinmalidir.

2. Imalat sanayinde ve ihracatta dzel sektdriin potansiyelinden ve dinamizminden en iist

diizeyde yararlanilmalidir.

3. Enflasyonun kontrol altina alinmasi oncelikle saglanmalidir. Ekonominin yeniden

saglikli bicimde bliyiimesi, enflasyon kontrol altina alindiktan sonra diisiintilmelidir.

4. Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in para ve kredi politikalar titizlikle
stirdiiriilmeli, kamu sektoriiniin finansman a¢ig1 zamanla tamamen ortadan kaldirilmali
ve Hazine’nin TCMB (Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi)’den borg¢lanmasi

yakindan izlenmelidir.

5. Yeni yatinmlara girismeden dnce mevcut atil kapasitelerin tam olarak kullanilmasi

saglanmalidir.

6. Thracatin hizla arttirilmasi igin, diger énlemlerin yani sira gercekei ve esnek bir doviz

kuru izlenmelidir.

7. Tasarruflarin arttirilmasi ve mali kurumlar araciligiyla yonlendirilmesi i¢in reel

(gercekei) bir faiz politikasi izlenmelidir.

8. I¢ ve dis finansman agiginin kapatilmasi ve yatirimlarin istihdam arttirict sekilde
yeniden hizlandirilmas: i¢in 6zel yabanci sermayenin tesvik edilmesi gerekir (Parasiz,

2003: 283-284).

Alinan bu kararlarin ardindan ekonomide yapilan belli bash degisiklikler asagida

siralanmustir:

1. Tiirk Liras1 dolara gore devaliie edilerek 1 Dolar = 1.47 TL’den, 1 Dolar = 70 TL

olmustur.

2. Thracatin 6zendirilmesi i¢in TCMB tarafindan fhracat Tesvik Fonu konulmustur.
“fthalat Teminatlarinin %350’lerinden, Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu’ndan

aktarmalar yapilmigtir.”
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3. KiT agiklarinin ortadan kaldirilmasi ve kamu kesimine yodnelik acik finansman

uygulamalarina son verilmesi amaglanmistir (Cura, 1998: 134).

24 Ocak 1980 ekonomik programi ekonomik biiylimeyi dis kaynak saglamanin
bir tiirevi olarak goérmektedir. Dolayisiyla da bu programda yabanci 6zel sermaye
yatirimlaria 6nem verilmektedir. Ilk olarak yabanci sermayeyi 6zendirmek amaciyla
cikarilan Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi ile yabanci sermaye oOniindeki
biirokratik islemlerin azaltilmasi amaclanmigstir. Yabanci sermaye ile ilgili olarak
onceleri cesitli bakanliklar ve DPT (Devlet Planlama Teskilat1) tarafindan yiiriitiilen
islemler, Bagbakanlik'a bagli olan Yabanci Sermaye Dairesi’'ne birakilmistir. Buna ek
olarak Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi ile yabanci sermaye yatiriminin
sonucunda elde edilecek {iretimin belirli bir oraninin ihracat yapilmasi kosulu
getirilmistir (Savrul, Ozekicioglu ve Ozel, 2013: 230). Bu kararname ile hem devletin
ekonomi tizerindeki etkisi biiylik Olclide azalacak hem de ihracatta hedeflenen artig
saglanacaktir.

24 Ocak Kararlari’nin ardindan Tirkiye’de finansal liberalizasyon siirecine
yonelik ilk adim 1980 yilinda vadeli mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi ile
atilmistir. Bu serbestlik sayesinde baski siirecinde negatif olarak belirlenen faiz oranlar
pozitif olmus ve faiz oranlarinda bliylik artig goriilmiistiir. Faiz oranlarinin serbest
birakilmast ile amaglanan bankacilik sistemine 6diing verilebilir faiz fonlarinin
akmasinin Oniinii agmaktir. Ancak Tirkiye’de uygulanan bu politika bankalar ile
bankerler arasinda uyusmazliga ve rekabete neden olmustur. Ciinkii kisa vade ile para
toplayip uzun vadeli yatirimlara fon saglayan bankerler zor durumda kalmistir. Faiz
serbestliginin ortaya ¢ikardigi bir diger durum ise bankalarin aralarinda faizleri
yiikseltmemek adina yaptiklar1 anlasmadir. Basta bankalar tarafindan uygulanan bu
anlagma belli bir zaman sonra ihlal edilmis ve bir¢ok banka ¢okiis yasamistir. 1983°te
TCMB tarafindan tekrar ele alinan bu durum ile faiz oranlar1 basta TCMB kontroliinde
bliylik bankalarin kararina birakilmig, daha sonra 1985 yilinda ¢ikarilan Bankalar
Kanunu’nda mevduat ve kredi faizlerinin Bankalar Kurulu’nca belirlenmesine karar
verilmistir. (Berkman, 2011: 78).

Bu dénemde finansal liberalizasyon politikalari ile yapilan bir baska degisiklikte
doviz kurlan lizerinde yasanmistir. 1980 6ncesi donemde devlet tarafindan belirlenen

sabit doviz kuru uygulanmaktayken 1980°de esnek kur rejimine gegilmistir. Sabit kur

58



rejimi ile Tirk parasinin degeri devlet tarafindan ekonomik kosullara gore
ayarlanmaktaydi. Ancak ayarlamalarda meydana gelen gecikme ve aksamalar nedeniyle
Tirk parasi, yabanci paralar karsisinda asir1 degerleniyordu. 1980 sonrasi esnek kur
rejimine gegis yapilmasi ile birlikte Tiirk parasmnin degeri diismiis ve kara borsayi
engelleyen tek bir sistem uygulanmaya baslanmistir. 1981°de ise TCMB tarafindan
giinliik kur ayarlamalarina gegilmistir. 7 Temmuz 1984’te 30 sayil1 kararname ile doviz
kuru rejimi 6nemli 6l¢tide liberallestirilmistir. Doviz kuru rejiminin liberallestirilmesine

yonelik diizenlemeler su sekildedir:

1. Tiirk liras1 cinsinden banknot, metal para ve diger 6deme araclarinin ithal edilmesi

tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihraci ise Hiikiimet iznine tabi tutulmustur.

2. Tiirkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalari, doviz hesabi

actirmalar1 ve dovizle 6deme yapmalarina izin verilmistir.

3. Merkez Bankasi, kiilge altin ithal ve ihrag¢ etmek iizere yetkilendirilmistir. Diger

bankalarin da yurti¢i pazarda kiilge altin satmalarina izin verilmistir.

4. Bankalarin Tiirkiye’de ikamet edenlerden doviz mevduati kabul etmelerine, yurt

disinda déviz bulundurmalarina ve doviz cinsinden islem yapmalarina izin verilmistir.

5. Her tiirli menkul kiymetin ithal ve ihracia izin verilmistir. Tirkiye’de doviz
cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin Tiirkiye disinda ikamet edenlere satisina izin

verilmistir.

6. Yabancilarin dovizi bozdurmalar: ve tiim transferleri bir banka araciligiyla yapmalar1

kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni haklar elde etmelerine izin verilmistir.

7. Yabancilarin doviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim yapmalarina, ticari
faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarma, ortaklik kurmalarina, subeler,

temsilcilikler ve acenteler agmalarina izin verilmistir.

8. Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan agiklanan doviz kurunun etrafinda olusturulan
dar bir aralik icinde kendi islemlerinde kullanacaklar1 kurlar1 belirlemelerine izin

verilmistir.
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9. Son olarak, 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari, ticari olmayan ve
bankalar arasi iglemleri i¢in kendi kurlarini belirlemelerine izin verilmistir (TCMB,
2002: 11-12).

Finans alaninda yapilan bir baska diizenleme bankalar {izerinde de etkili
olmustur. Bankalar geleneksel bankaciliktan 1980°li yillarda ayrilmis ve degisime
ugramistir. Bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemelerden ilki 1983 yilinda Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’nun kurulmasi olmustur. Bu diizenlemeyle, mevduat
sahiplerinin bankacilik krizlerinin olumsuz etkilerinden korunmasi ve yasanan krizler
sonucunda ortaya c¢ikan iflaslar ile sarsilan kamu giivenini tekrar saglanmasi
amaglanmistir. Yine bu donemde Bankalar Kurulu'nda iki ayr1 diizenleme yapilmstir.
flki 1985’te vyiiriirliige giren kanun ile standart bir muhasebe sistemi kullanmasina
ayrica bankalarin yasal isleyislerini ve finansal yapilarin1 inceleme yetkisi Bankalar
Yeminli Murakiplari’na verilmistir. Ikincisi ise 1999 yilinda yiiriirliige girmis ve siyasi
miidahalelere maruz kalmadan bagimsiz bi¢imde finansal yapilarin denetlenmesi
amaglanmis, BDDK (Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu) kurulmustur
(Oktayer, 2009: 81).

Bu doénemde 24 Ocak Kararlari’'nda yer alan girisimciye destek saglanacagi
maddesinin uygulamaya gecmesiyle énemi artan KOBI (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmeler)’lerde ciddi gelismeler yasanmistir. 1923 ten itibaren var olan ancak iizerinde
ciddi ¢alismalar yapilmayan KOBI’ler, 1980 sonrasi etkin hale gelmistir. 1980 sonrasi
pazar ekonomisinin benimsenmesi ile girisimci ve girisimcilik adina 6nemli adimlar
atilmistir. 1960’larda baslayan bes yillik kalkinma planlar1 ile KOBI’ler aktif hal
almaya baslamistir. Ancak asil gelisme 1980 yeniliklerinden sonra hazirlanan Besinci
Bes Yillik Kalkinma Plani’nda goriilmiistiir. Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda
(1986-90) KOBI’lerin 6nemli altyapr sorunlarini ortadan kaldiran Organize Sanayi
Bolgeleri ve Kiiciik Sanayi Siteleri’nin kurulmasini tesvik edecek diizenlemelerin
gerceklestirilecegi planda yer almistir. Altinci Bes Yillik Kalkinma Plani déneminde
(1990-94) KOBI’lere yonelik faaliyetler genisletilerek, onlar1 her acidan destekleyecek
(egitim, finansman, teknoloji, altyapi, organizasyon vb.) ve sorunlarina c¢oziim
olabilecek bir¢ok tedbir alinmistir. Yine bu planda KOSGEB (Kiiciik ve Orta Olgekli

Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig1)’in olusturulmasina Kkarar
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verilmistir. Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 doneminde ise (1996 2000), KOBI’lere
verilen 6nemi belirtmek iizere, 1996 yili “KOBI Y1li” olarak ilan edilmis, KOBI’lerin
proje, finansman, organizasyon ve teknoloji alanlarinda desteklenmesi, girisimcilik
egitimi verilmesine bu Plan’da da yer verilmistir (Aykag, Parlak ve Ozdemir, 2009:
280-282). Liberallesmenin etkisiyle yasanan politika degisiklikleri ile girisimciye
saglanan haklar, ©6zel sektoriin ekonomideki Onem ve yetkisini biiylik oranda
arttirmistir.

24 Ocak Kararlar1 ile baslayan yapisal uyum stireci ile 1980-1989 arasi
donemde iilke ekonomisine yonelik biiyiime ve istikrar1 saglama politikalar
uygulanmistir. Serbestlesme politikalar1 ile reel faiz oranlart Serbest birakilmis,
bireylerin tiiketimden ¢ok tasarrufa yonelmesinin yolu acilmistir. Finansal serbestlesme
ile faiz oranlar tizerindeki baskinin ortadan kalkmasi sonucu tasarruflarin artmasina
bagl olarak yatirim miktarinin artmasi ve iilkenin GSYIH oranlarinda olumlu gelisme
goriilmesi beklenmistir. Bu donemde ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in yerli
yatirnmlarin yaninda DYY ve portfdy yatirnmlarimi arttirmak i¢in kamu otoriteleri
tarafindan bu yatirimlara yonelik bircok tesvik politikast uygulanmistir. Doviz kuru
oranlari ile ilgili yapilan degisim sonucunda ise Tiirk parasinin asir1 degerlenmesinin
Oniine gecilmis ve bu dis finansal liberalizasyona hizmet etmesinin yaninda ihracata

yonelik sanayilesme i¢in de bir diizenleme olmustur.

2.2.2.2.1989-2001 Arasi1 Donem

1980 yilinda baslayan liberallesme hareketleri ilk olarak ticaret ve iiretim
alaninda etkin olmus daha sonra finans sektdriine sigramistir. Bu sigrama ile 1980-1989
arast donemde finans alaninda gerekli olan tiim diizenlemeler yerine getirilmistir.
1989’da tamamlanan finansal liberalizasyon siiregleri ile Tiirkiye, pazar ekonomisine
eklemlenme siirecini tamamlamastir.

24 Ocak Kararlar ile 1980 yilindan 1989’a kadar gecen siirecte reel yatirimlar
arttirmak ve milli ekonomiyi istikrara kavusturmak icin bir¢ok politika uygulanmis ve
ekonomide olumlu yonde bir gelisme goriilmiistiir. Ekonomik alanda yasanan bu olumlu
gelisme, liberalizasyonun ileri bir asamasi olan finansal liberalizasyona yonelik 1989
yilinda 32 sayili kararin yiiriirliige girmesi ile farkli bir boyut kazanmistir (Unsal, 2003:
191).
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1989 yilinda yiirtirliige giren 32 sayili karar ile ilk olarak kambiyo hareketleri
tizerindeki denetimin tamamen kaldirilmis ve uluslararasi sermaye hareketleri serbest
birakilmistir. Alinan bu karar ile amaglanan diinya {ilkeleri ile entegre olabilmektir. Bu
amaca yonelik olarak 1989 yilinda kambiyo kontrollerinin tamamen kaldirilmasi ile
Tiirk finans piyasalarinin uluslararasi sermaye hareketlerinin etki alani i¢ine girmesinin

onii agilmistir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 4).

Tiirk finans sisteminin sermaye hareketlerinin etki alanina girmesini saglayan
diizenleme ilk olarak 1984 yilinda cikarillan “1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu’na iliskin 30 Sayili Karar” ile baslayan yar1 agik kambiyo rejimi 1989
yilina kadar slirmiistiir. Daha sonra 1989 yilinda yiiriirliige giren “1567 sayili Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’na iligkin 32 Sayili Karar” ise Tiirk Parasinin
Krymetini Koruma Kanunu’yla ilgili olarak kur rejiminde liberalizasyona gidilmesi en
onemli adimlardan biri olarak kabul edilmektedir. I¢ finansal liberalizasyon siirecinde
1989 yilinda Tiirk Parasinin Degerini Koruma Kanunu’nun 32 sayili kararinda sermaye
hareketlerinin serbestligine yonelik yapilan diizenleme ile liberallesmenin dniindeki tim

engeller kalkmustir.

Bu karara gore Tirkiye'ye gelecek yabanci sermaye;

Madde 12- (1) Yabanci yatinmcilar tarafindan Tiirkiye’ye yapilacak dogrudan
yatirimlar 4875 sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ve buna bagh olarak

olusturulan mevzuat ¢ercevesinde gerceklestirilir.

(2) Yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net Kkar,
temettii, satig, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri anlagmalar

karsiliginda 6denecek meblaglar bankalar araciligiyla yurt disina serbestce transfer
edilebilir.

(3) 6326 sayili Petrol Kanununa gore Tiirkiye’de faaliyette bulunma ve transfer

talepleri, bu Kanun ve ilgili mevzuat hiikiimlerine tabidir.

Tiirkiye'den gidecek yerli sermaye

Madde 13- (1) Tirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda yatirnm yapmak veya ticari

faaliyette bulunmak amaciyla sirket kurmalari, ortakliga katilmalar1 ve sube agmalari
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icin, nakdi sermayeyi bankalar araciligiyla, ayni sermayeyi ise glimriik mevzuati

hiikiimleri ¢ergevesinde ihrag etmeleri serbesttir.

(2) Tirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disinda irtibat biirosu, temsilcilik ve benzerlerini
kurmalar1 ve bunlarin kurulus masraflar ile faaliyet giderlerinin bankalarca transferi

serbesttir.

(3) Bankalar ve giimriik idareleri yurt disinda yatirim veya ticari faaliyette bulunmak
lizere sermaye ihra¢ eden Tiirkiye'de yerlesik kisileri, her bir islem tarihinden itibaren

30 giin i¢inde Miistesarliga bildirirler.

(4) Bakanlik, bu maddenin uygulamasi ile ilgili olarak Tiirkiye’de yerlesik kisilerden
istenecek bilgi, belge ve bunlarin gonderilme siirelerine iliskin esaslar1 belirlemeye

yetkilidir (TCMB,1989).

1989°dan itibaren Tirkiye’de kamu otoriteleri TL’nin, Dolar ve Mark
karsisindaki deger kaybini enflasyon oraninin altinda tutarak yeni bir ekonomi politikasi
denemesini yiirlirliige koymuslardir. Boylece o6zellikle 1989 ve 1990 yillarinda TL,
yabanci paralar kargisinda onemli Olgiide deger kazanmaya baglamig, 1991 yilindan
itibaren kisa vadeli yabanci sermayenin lilke igine girisine hiz kazandirabilmek igin
uygulanan yiiksek faiz politikasi ise doviz arzinin genislemesine katkida bulunmustur
(Uysal, Mucuk ve Alptekin, 2008: 53).

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile yiiksek belirlenen faiz orani, diisiik oranlt
devalilasyona dayali sicak para girisleri sonucunda ekonomide olusan Devlet Ig¢
Borglanma Senetleri ihalelerinde belirlenen faiz yillik bilesik degerleri, enflasyon
oraninin oldukga lizerinde gergeklesmistir. Ancak bu dénemde uzun vadeli fonlari
cekebilecek veya DYY girislerini cazip hale getirecek yasal diizenlemeler yapilmamis
ve bu tiir sermaye girislerini 6nceleyen ekonomik istikrar ortami yaratilamamistir. Bu
nedenle, Tiirkiye ekonomisinde gergeklestirilen finansal serbestlestirme siireci
ekonomiyi uluslararast kisa vadeli yabanci sermaye girislerine bagimli bir yapiya
stiriiklemis, makro ekonomik gostergelerin ¢ogu kisa vadeli sermaye hareketlerinin
giris ve ¢ikislarina bagli olarak olumlu ya da olumsuz yonde degisim gostermistir. Bu
donemde yasanan degisimler ekonomide kirilganligin gdstergesi olmustur. Kirilganligin

asil nedenlerinden birisi de bu donemde bankalarin acik pozisyon ile g¢aligmasi

63



olmustur. 1994 ve 2001 yillarinda acik pozisyonlar1 kadar déviz talep ederek Tiirkiye
ekonomisini iki donemde de kriz siirecine sokmustur.

32 Sayihh Karar finansal sektore oldugu kadar reel sektore de olumsuz
yansimistir. Kisa vadeli yabanci sermayeye tam serbestlik taniyan bu diizenleme ile
tilkedeki yabanci parada artis yasanmis ve yerli paranin degeri artmistir. Bu durum
ihracati negatif ithalati ise pozitif yonde etkilemis ve cari islemler a¢iginin biiyiimesine
neden olmustur. Ithalatta yasanan artis iilkedeki reel sektdrii negatif etkilemis, iiretim ile
istihdamda ciddi kayiplara neden olmustur ( Esiyok, 2004: 41).

1980 yilinda alinan kararlar ile istikrarli ve biiyliyen bir ekonomi hedefi
dogrultusunda yapilan uygulamalar amacina ulasmamis, ekonomide tam serbestligin
saglanmasi ile Tiirkiye DYY tarafindan degil, kisa vadeli yabanci sermaye tarafindan
tercih edilen bir tilke olmustur. Faiz arbitrajindan yararlanarak {ilkeye giris yapan kisa
vadeli sermaye ile 1989 yilindan sonra iilkede yapay biiyiime siireci yasanmistir. Bu
durum ekonomide gecici bir iyilesmeyi temsil ettigi i¢in bu tarihten sonra iilkede birgok
krizin yaganmasina neden olmustur.

Tablo 7. Tiirkiye’de Reel GSYIH Biiyiime Hiz1 (%)

Yillar Biiyiime Hiz1(%)
1980 -2,45
1981 4,86
1982 3,56
1983 4,97
1984 6,71
1985 4,24
1986 7,02
1987 9,48
1988 2,12
1989 0,25
1990 9,26
1991 0,93
1992 5,98
1993 8,04
1994 -5,46
1995 7,19
1996 7,01
1997 7,53
1998 3,09
1999 -3,37
2000 6,77

Kaynak: UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org
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Tablo 7’ye gore; 1980°de biiyiime orami -2,45 gibi diisik bir seviyede
belirlenirken, liberal politikalarin uygulanmaya baslanmasi ile ilk yillarda oranda artis
yasanmustir. 1994°¢ kadar ciddi dalgalanmalar yasanmis olsa da bu siiregte oran negatif
belirlenmemistir. 1994’te yasanan krizle birlikte biliyime oram1 -5,46’ya kadar
diismiistiir. Devaminda alinan 6nlemlerle oran tekrar yiikselmis ancak 1997, 1998 Asya

ve Rusya krizinin etkisiyle 1999 yilinda tekrar -3,27 oranina kadar gerilemistir.

Tablo 8. Enflasyon Oranlar / (TUFE) (Tiiketici Fiyat Endeksi)

Yillar Enflasyon
Oram
1980 110,17
1981 36,58
1982 30,84
1983 31,40
1984 48,38
1985 44,96
1986 34,62
1987 38,85
1988 73,67
1989 63,27
1990 60,31
1991 65,97
1992 70,07
1993 66,10
1994 106,26
1995 88,11
1996 80,35
1997 85,73
1998 84,64
1999 64,87
2000 54,92

Kaynak:UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org/

24 Ocak Kararlari’nda yer verilen enflasyonun kontrol altinda tutulmasi amacina
bagl olarak tablo 8’de yer alan veriler dogrultusunda biiylime oranlarinda oldugu gibi
enflasyon oranlarinda da ilk yillarda bir miktar amaca ulasildigini sdylememiz
miimkiindiir. Enflasyon oranlar1 tablo 9°da verilen yillar itibariyle belli donemlerde artis
gostermekle birlikte 1980 yilina kiyasla diisiik seyretmistir. Yillara ait verilerde en

yiiksek seviye 1980’den sonra 1994 yilinda %106,26 oraninda belirlenmistir. Bu oran
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sonraki yillarda diisiis yasamis olsa da devaminda gelen Rusya, Asya krizinin etkisiyle

1999 yilina kadar % 80’in altina inememistir.

2.2.2.3. Finansal Liberalizasyon ile Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik Krizler
1980°den sonra baglayan liberalizasyon hareketi ve bu hareketin son dalgasi olan
finansal liberalizasyon politikalarinin etkisiyle 6zellikle ¢evre ekonomilerinde patlak
veren krizlerin ¢ogu, yabanci sermaye ya da dis kaynak hareketlerinde goriilen ani

yavaslama, durma ya da ¢ikisa yonelmeden kaynaklanmistir (Boratav, 2010: 1).

Cevre iilkelerden biri olan Tiirkiye’de finansal liberalizasyon, donemi 1980°de
baglayarak 1989’da tamamlanmis, 1990°da ise uygulanmaya baslanmistir. Finansal
liberalizasyon ile hedeflenen ozetle iilkede uygulanan diisiik faiz oranlarindan dolayi
yetersiz kalan tasarruflar1 arttirmak ve disaridan fon saglayabilmektir. Ancak bircok
GOU gibi Tiirkiye’de de amaglanan tam olarak gerceklesmemis ve sistem krizleri

beraberinden getirmistir.

Amagclarin beklenen yonde gergeklesmemesi ile birlikte 1980 sonrast ilk kriz
yiiksek dis bor¢ nedeniyle Latin Amerika’da patlak vermistir. Devaminda ise 1994-1995
Tirkiye Meksika krizi gelmektedir (Boratav, 2010: 1). Tirkiye’de gerek 1994’te
gerekse 2000 yilinda uygulanan istikrar politikalarinin (yabanci sermaye girislerindeki
istikrarsizlik) nedeni, 6nce finansal agirlikli ortaya ¢ikan daha sonra reel sektore kayan
krizlere ¢6ziim bulmaktir (Mangir, 2006: 463). Genel anlamda, 1990 sonrasi yasanan
ekonomik krizlerin asil nedeni, makroekonomik istikrar saglanmadan, yeterli yasal ve
kurumsal diizenlemeler yapilmadan finansal liberalizasyon uygulamasina baglanmis
olmasi ve siirecin beraberinde getirmis oldugu kisa vadeli sermaye hareketlerinin kalici

¢Ozlim olusturamamis olmasidir. Bunun disinda;

1. Bankacilik kesimine ait ¢gok sayida sorunun, programla birlikte daha belirgin sekilde

su yliziine ¢ikmasi,

2. Sabit kura dayali istikrar programinin getirdigi ve dissal etkenlerle de artan ek riskler,
3. Yabanci sermaye giriglerinin ve eksik/yanlis liberallesmenin yarattigi sorunlar ve
politik istikrarsizliklarda krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olusturmaktadir (Yay, 2001:

12).
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Tiirkiye ekonomisi, 1990 yilindan sonra kamu kesimi agiklart ve bunlarin
finansmanin1 saglamak i¢in uygulanan politikalar sonucunda ilk krizini 1994 yilinda
yasamistir. Bu krizin kendini en ¢ok hissettirdigi alanlar ise doviz ve sermaye piyasalari

olmustur (Ardig, 2004: 146).

1994 krizinin sinyalleri 1993 yilinda goriilmeye baslanmistir. Bu tarihten 1994
Nisan ayma kadar gecen siirede, Tiirkiye kriz yonetimi i¢in yaptigr incelemeler

sonucunda bir¢ok yanlis politikaya bagvurmus ve krizler birbirini takip etmistir.

Tiirkiye, 1990 oOncesi kamu aciklarin1 kapatmak i¢in i¢ borglanmaya
bagvurmustur. Kamu agiklarmin i¢ borglanma ile kapatilmasi nedeniyle, temel mali
gostergelerde siirekli bir bozulma olmus ancak buna ragmen enflasyon orani yiiksek
ama duragan seyretmistir. 1990 sonrasi ise sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin
avantaj olarak goriilmesi gelismekte olan birgok tilke gibi Tiirkiye’ye de dezavantaj
olarak yansimistir. Ciinkii iilkeye giren spekiilatif sermaye ekonomik dengeler tizerinde

agir baski yaratmistir.

Yine bu donemde Tiirkiye ekonomisi en yiiksek cari agik ve blitce acigi
rakamlart ile kars1 karsiya kalmistir. Sorunun, kamunun faiz yiikiiniin yliksek
olmasindan kaynaklandigi sOylenmis ve ¢Oziim olarak faiz oranlarimin diistiriilmesi
amaciyla piyasa likidite siiriilmiistiir. Ancak faizlerin disiiriilmesine yonelik uygulanan
bu politika karsisinda dovize olan talepte ciddi artis yasanmistir. Ayrica soziinli etmis
oldugumuz yiiksek cari acik, devaliiasyon beklentilerini bosa ¢ikarmis ve doviz talebini

arttiric1 O6zellik gostermistir (Turan, 2011: 62).

1993’te devletin miidahale ederek faiz oranlarimi diisiirmiis olmasi, fonlarin
borsaya ve dovize yonelerek doviz kurunu arttirmasina neden olmustur. TCMB’nin bu
basarisizlig1 belirsizlik ve dalgalanmalari 6n plana c¢ikarmis, ilk defa bu donemde

toplam vergi gelirleri i¢ borg taksit ve faiz 6demelerini karsilayamamistir.

Tiim bu kriz belirtilerine ragmen 1994 yilinda Tiirk Lirasinin degerinin yeterince
diisiiriilmemis olmasit ya da faiz oranlarimin yiikselmemis olmasi da 5 Nisan 1994
krizinin ¢ikmasma neden olmustur (Ural, 2003: 17). GOU’niin ¢ogu Tiirkiye’den 6nce

finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak kriz siireclerini tecriibe etmislerdir. Buna
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ragmen Tiirkiye gerekli olan dnlemleri almamus, diger GOU gibi yanlis politikalar ile

stireci agir bi¢imde tecriibe etmek zorunda kalmaistir.

5 Nisan 1994’te yasanan ekonomik kriz sonucu hazirlanan istikrar programlari
ile kamu agiklarinin ortadan kaldirilmasi ve enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmistir. Bu
amacla, daraltict maliye politikasi ile kamu gelirlerinde artis saglamaya yonelik politika
uygulamalarina gecilmistir. Boylece kamu kesimi agiklar1 az da olsa kapanmis ve dis
bor¢ stokunda gerileme goriilmistiir. Ancak 1998-2000 yillarinda diinyada goriilen
krizlerin ihracat oranlarimi azaltmasi; ekonomik biiyiimenin saglanmasi, 6demeler
bilangosu aciklarinin kapatilmast ve 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasi
gibi i¢ ve dis ekonomik nedenler bu donemde dis bor¢lanmanin tekrar artmasina neden

olmustur (Koyuncu ve Tekeli, 2010: 125).

Sekil 4. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (Hazine) Milyon ABD Dolari
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/

Sekil 4’te Qorildigi tzere yukarida da belirttigimiz  gibi  finansal
liberalizasyonun tam anlamiyla uygulanmaya baslandigi 1989 yilinda ve devaminda dis

bor¢ stogunda 2010 ve 2012 yillarinda goriilen ufak diisiisler disinda stirekli artis
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yasanmistir. Dis bor¢ stogunun en yiiksek seviyeye ulastigi yil ise 2013 olarak

belirlenmistir.

1997-1998 yillarinda 6nce Asya’da devaminda ise Rusya’da goriilen krizler dig
finansmani1 olumsuz etkileyerek Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Kamu
kesimi ac¢igimi ve yiiksek kronik haldeki enflasyon oranlarinin kontrol edilebilir ve
stirdiiriilebilir duruma getirilmesi konusu mecburiyet halini almigtir. Cilinkii bu tarihte
enflasyon %100’°e varmis, i¢ borglar ise ddenemeyecek kadar artmustir. iceride yasanan
bu olumsuz durum karsisinda Tiirkiye ekonomisine disaridan yansiyan ise Asya-Rusya
krizinin 1998 yilinin basinda mal ve hizmet ihracat gelirlerini ve borsaya giren portfoy
yatirimlarini olumsuz etkilemesi olmustur. Tiirkiye, finansman acigin1 kapatmak ve
kronik hale gelmis olan enflasyonu asagi ¢cekmek i¢in IMF ile doviz kuru temelli istikrar

programi uygulamaya karar baglamistir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 13).

Finansal liberalizasyonun ekonomiye olumsuz yansimasi ve sonuglar1 2000-
2001 yillarinda da devam etmistir. Yabanci fonlar amaglandig gibi iilkeye girmis ancak
biiylik boliimii bor¢lanma ile gergeklesmistir. Tiirkiye’nin hizla bor¢lanmasi genellikle
finansal serbestlesme programi sonrasi ya da nominal déviz kurunun belli bir kurala
gore belirlenmesi ile olmaktadir (Uygur, 2001: 17). 2001 yilinin kasim ayinda baslayan
ekonomide yavaslama siireci Subat Krizi ile birlikte gerilemeye donmiistiir. Bu siiregte
Tiirk lirasinin hizli deger kaybi, reel faizlerdeki yiikselme ve bankacilik sisteminin kredi
arzin1 daraltmasi, dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalar ile sabit sermaye
yatirimlarini olumsuz yénde etkilemis ve yilin ilk dokuz aymnda GSYIH’ nin yiizde 6,4
oraninda daralmasina neden olmustur. Ancak, ithalattaki hizli daralma, ihracat ve turizm
gelirlerindeki artis nedeniyle net mal ve hizmet ihracatinin biiyiimeye katkis1 pozitif
olmustur. Bu donemde, faiz giderlerindeki artis ve is¢i doviz girislerindeki azalmanin

etkisiyle net dis alem faktor gelirlerinde gerileme gozlenmistir (TCMB, 2001: 2).

Bu donemde de oncesinde oldugu gibi iilke igerisine kontrolsiiz sermaye
girisinin yasanmasi kriz i¢in kaginilmaz son olarak goriilmektedir. Ciinkii sermaye
girisleri ekonomide 1sinmaya ya da yapay genigleme adi da verilen “balon etkisi” nin
ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Yapay genisleme ile ulusal para arzinda artis
goriilmekte enflasyon artmakta, borsa spekiilatif bi¢imde artmaktadir. Ayrica para

arzinin piyasada artis gostermesi ile ulusal paranin degeri asir1 artis gostermis, ihracat
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gerilerken ithalatta artis yasanmustir. Ulkeye sicak para girisinin devam etmesi ve
portfolyd sermayesinin girisi sonucu dig ticaret bilancosu agiklar1 ve kamu agiklarini

kapatmak adina dis bor¢lanmaya mecbur kalinmistir (Seyidoglu, 2003: 146).

Bu siire¢ Tirkiye ekonomisini bor¢ batagina siiriiklemis ve i¢ bor¢lanma ile
kurulan dengenin dis bor¢lanma ile kurulamamasi ekonomiyi krizlere siiriiklemis,

finansal liberalizasyon siirecinde agir tecriibelerle karsi karsiya kalinmistir.

Tablo 9. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi Ozet Gostergeler (GSYIH Orani)

Yillar 1990 1994 1998 1999 2000 2001 2002
Bor¢lanma 5,52 461 7,51 11,64 8,88 12,06 9,98
Geregi

Genel Devlet 2,53 4,34 6,15 9,84 7,31 11,79 10,77

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, http://www.kalkinma.gov.tr/

Tablo 9’da 1990’dan 2002’ye kadar gegen siirece Ozellikle kriz yillarina ait
kamu kesimi borglanma rakamlarinin GSYIH’ye oram gosterilmektedir. 1990 yilinda
bor¢lanma geregi 1994 disindaki yillara gore diisiik belirlenirken, genel devlet
kapsaminda verilen rakamlar, 1990 sonrasi yillarda yiiksek belirlenmistir. Kriz yillart
olarak bilinen 1994, 1998 ve 2001 yillar1 arasinda bor¢lanmanin yiiksek oldugu yil ise
2001 olarak goriilmektedir.

2.2.2.4.2001 Sonrasi

1989 yilinda yiirtirliige giren 32 sayili karara bagh olarak Tiirkiye’de yasanan ya
da uluslararas1 diizeyde ortaya ¢ikan ve Tiirkiye ekonomisini derinden sarsan
1994,1997-1998 en son 2000-2001 krizleri sonucunda IMF goézetiminde yeni bir istikrar

programi uygulamaya koyulmustur.

14 Nisan 15 Mayis tarihlerinde iki asamada ag¢iklanan bu programa, basta ulusal
program daha sonra ise Giiglii Ekonomiye Gegis Programi denilmistir (Ay ve Karacor,
2006: 71). U¢ asamada uygulamaya gegilen programin birinci asamasinda finansal

kesimin kontrol altina alinacagi, ikinci asamada dis acigin giderilmesi ve enflasyonun
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diistiriilmesi i¢in hedeflerin agiklanacagi ve son agsamada da yapisal degisimi amaglayan
uygulamalarla biiyiime hizinin yiikseltilecegi agiklanmistir (Karagor ve Kol, 2012: 387).

Genel bir degerlendirme ile Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin hedefi olarak
Tiirkiye ekonomisini gii¢lii uluslararasi ekonominin olanaklarindan yararlanabilen bir
ekonomi yaratmak oldugu mesaj1 verilse de kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin
ekonomiye olan olumsuz yansimalar1 gérmezden gelinmistir. Bu durum 32 sayili karar
ile sermaye hareketleri konusunda yapilan diizenlemenin bundan sonra da gegerliligini
koruyacaginin bir gostergesidir. Gelecekte tlilkede dovizin artmasi ile tiiketim mallarina
yonelik yapilan ithalat patlamasini finanse etmesini ve digariya sermaye kagirmasini
finanse etmesi konularinda programda herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Bu
durumda Giigli Ekonomiye Gegis Programi’nin giicli ve uluslararast ekonominin
olanaklarindan yararlanabilme sansi tanimak olarak hazirlandig1 s6ylense de programda
ongoriilen diizenlemeler, Tirkiye'nin "ileride de bugiinkii gibi olaganiistii bir dis
yardima muhtag¢" kalmasinin teminati gibidir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2001).

2001 yilinda diizenlenen Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve devamindaki
siirecte ekonomide kisa vadeli yabanci sermaye ve dis bor¢ batagi son bulmamis aksine
kendini her donem yenilemistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin disa olan bagimliligin

arttirmis ve giiclii ekonomi hedefi konusulup tartisiimaktan 6teye gidememistir.

2.2.3. Tiirkiye’de Liberalizasyon Siirecine Yonelik Elestiriler

Yapisal uyum programlarmin olusturuldugu ve uygulandigi 1980°1i yillarda,
Tiirkiye ekonomisinde kalici ¢oztimler iiretme diisiincesiyle hareket edilmis ancak siireg
beklendigi gibi sonug¢lanmamistir. Beklenenin aksine ekonomide uzun dénem

gecerliligini koruyacak bir gegici ¢oziim politikasi olusturulmustur.

1980 sonras1 ekonomide devlet etkinliginin azaltilmasi, faiz oralarimin serbest
birakilmast sonucu yiiksek seviyelerde belirlenmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestliginin 1989’da tam anlamiyla saglanmis olmas1 DYY miktarinda degil, lilkeye

giren kisa vadeli yabanci sermaye miktarinda artiga neden olmustur.

Bireysel agidan yiiksek kar getiren kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri, iilke
ekonomisine ciddi maliyetler yiikleyebilmektedir. Bu maliyetlerin basinda, yiiksek
maliyetle bor¢lanma ve reel sektoriin kiigiilmesi, devletin para gelir ve maliye

politikalarinin islemez hale gelmesi bunun da ¢ofu zaman krize neden olmasi
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gelmektedir. Tiirkiye yapisal doniisiim planlar ile kisa siirede kalkinmay1 hedeflemistir.
Bu nedenle tasarruf ac¢igini kapatmak icin dig bor¢lanmaya bagvurmustur. Alinan
borglar sonucunda gerceklesen yatirimdan elde edilen gelir, alman dis borg
finansmanindan yiiksek ise dis borglar iilke ekonomisine pozitif yansimis demektir.
Ancak Tiirkiye’de son zamanlarda bor¢lanma maliyeti yiiksek seviyelere ulasmis ve
borcu borgcla 6deme politikast ile hareket edilmistir. Bu durum bor¢lanmanin olumlu

etkisini degil olumsuz etkisini beraberinde getirmistir (Kara, 2001: 32-33).

1980 yilinda aliman yapisal uyum kararlarinin devaminda hazirlanan
programlardan biri olan 15 Mayis 2001 tarihinde “Giigli Ekonomiye Gegis
Programi”nin olusturulmasi 1980°de baslayan siirecin son halkasini olusturmaktadir. Bu
stireglerin temel amaci Tirkiye’nin dis diinya ile her tiirlii mal, hizmet ve sermaye
hareketlerinin iizerindeki denetimleri kaldirmaya yoneliktir. Oysa goriilmektedir ki;
serbestlesme yoniindeki savlarin aksine, GU ile Tiirkiye ve diger GOU arasinda
denetimsiz mal ve hizmet ticareti ve sermaye hareketleri, Tiirkiye’de az gelismisligi
derinlestirmekte ve devam eden siirecte iilkeyi bunalimdan bunalima siiriiklemektedir.
Buna ek olarak amaglandig1 gibi, tasarruflar artmamis, yatirim hacmi genislememis ve

istikrarli bir biiyiime ortami saglanamamistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2001).

Gerek 1980°de baglayan liberal hareketler, gerekse sonrasinda hazirlanan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programlar1 hedeflenen basariya ulasamamistir. Bunun disinda
programlar, toplumun tamamina degil belli kesimin ¢ikarlarina hizmet edecek sekilde
hazirlanmistir. Bu noktada demokratik bir programdan s6z etmek miimkiin degildir.
Iktisadi yasamda toplum icinde yasanan dengesizlik zamanla toplumda yasanan

huzursuzlugun temel nedenini olugturmaktadir.
2.3.TURKIYE’DE YATIRIM

2.3.1.Tiirkiye’de Uygulanan Ekonomi Politikalarimin Yatirnm Uzerindeki
Etkisi

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasindan bu yana bir¢ok ekonomi politikasi
denenmistir. 1923°ten sonra belirlenen politikalarin bazilar1 i¢ bazilar1 dis nedenlere

bagli olarak donemler itibariyle degisime ugramistir.
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1923 yilindan ikinci Diinya Savasi’na kadar gecen siirede iilkenin devralmis
oldugu yoksul ekonomiyi diriltmek ve millilestirmek adina alinan kararlar
dogrultusunda milli sermayeyi biriktirmek asil hedef olmustur. Ancak iilkenin
ekonomik gelismisligi adina atilan adim disa agik ekonomi olmustur. 1923-1929 arasi
donemde liberal politika agirlikli karma ekonomi benimsenmis, sanayilesmenin
artmasini saglamak icin 0zel sektore g¢esitli imkanlar sunulmustur. Devlet bu donemde
sadece tesvik edici bir rol oynamistir. Bu dénemde DYY’nin desteklenmesi konusuna
17 Subat — 4 Mart 1923 tarihleri aras1 diizenlenen Izmir Iktisat Kongresi’nde 6zellikle
yer verilmistir. Kongrede, yabanci sermayeye kalkinmaya katkida bulunmak ve yasalara
uymak kaydiyla izin verilecegi belirtilmistir. Yani diga acik bir politikanin izlendigi bu
dénemde yerli ve yabanci girisimcilerin yatirim yapmalarina izin verilecek ancak 6zel
girisimin yeterli ve karli bulunmadigi zamanlarda devlet miidahalede bulunabilecektir
(Eroglu, 2007: 65). Bu donemde izlenen disa agik ve 6zel kesime yonelik ekonomi
politikalariin nedeni biiyiilk oranda tarima dayanan ekonominin sanayilesmesinin

Ontiinii agmak olmustur.

1929’da yasanan Biiyiikk Buhran, bir¢ok {iilke gibi Tiirkiye’nin de ekonomi
politikasini degistirmistir. Tiirkiye’nin devletcilik yillar1 olarak tanimladigi 1930-1939
aras1 donemde serbest ekonomi yerini kapali ekonomiye birakmistir. Bu donemde temel
ama¢ GSYIH igerisinde biilyiik éneme sahip olan ithalati azaltarak milli sermayeyi
biriktirme hedefini gerceklestirmek olmustur. Ulke icinde 6zel sermayenin yetersiz
kaldig1 onun yerine kamu sermayesi ile yatirim yapilabilecegi savunulmustur. Devlet
tarafindan 1933-1937 aras1 donemde uygulanan Birinci Bes yillik Sanayi Plani® ile
kamu sermayesi devreye sokulmustur. ithalatin ekonomi igerisindeki payini diisiirmek
adma yapilan tiim bu calismalar sayesinde GSYIH igindeki ithalat payr 6nemli oranda
azalacak ve yurtici kaynaklarin kullanilmasi ile birlikte milli ekonominin yatirim

kapasitesi arttirilacakti (Sahinkaya, 2003: 235).

3 Birinci Bes Yillik Sanayi Plani: Tiirkiye'nin kalkinmasi ve sanayi altyapisini gelistirmesi i¢in 1933-
1937 yillar1 arasinda uygulanan projedir. Proje, 6nemli 6l¢iide Sovyetler Birligi'nin makine, arag-gereg ve
teknik yardim destegi ile tasarlanmis ve yiiriitiilmiistiir. Dénemin basbakani Ismet Inénii 1932 yili Mayis
aymda bu amagla Sovyetler Birligi'ne gitmis, bu ziyaretin ardindan 1932 yili yaz aylarinda Sovyet teknik
uzmanlar1 Tirkiye'ye gelmisler, 6ngoriilen yatirimlar igin ¢esitli bolgelerde incelemeler yapmuslar ve ayni
yil sonunda raporlarimi tamamlamislardir.
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1939 yilindan 1945 yilina kadar devam eden Ikinci Diinya Savasi Dénemi’nde
savastan dnce hazirlanmis olan Ikinci Bes Yillik Sanayi Planlari uygulanamadig igin

Tirkiye’de yatirim ve hizmetler durdurulmustur (Ding, 2008: 7).

Ozel kesimin agirlik kazandigi 1950°li yillarda Tiirkiye ekonomisi disa agik
politikalara doniis yapmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasi ve sonrast donemde
sanayilesme ic¢in yapilan g¢aligmalarin etkinligi 1950 sonrast kendini goOstermistir.
Yatirimi arttirmak amaciyla siirekli uygulanan politikalarin en somut bicimi bu

donemden sonra ortaya ¢ikmistir ( Senses ve Taymaz, 2003: 3).

GU’niin 1945 sonras1 yasadigi uzun dalgali donemin etkisi, Tiirkiye’de 1960’11
yillarda kendini gdstermistir. Tiirkiye’nin 1954-1958 aras1 donemde yasadigi bunalim
ve 0demeler dengesi krizi, ithal ikameci sanayilesme politikalarinin uygulanmasinda
asil neden olmustur. 1950-1960 aras1 donemde tiikketim mallarina olan talep yerli liretim
ile karsilanmis Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan* déneminde dayanikli tiikketim
mallarinin ithal ikamesi 6ngdriilmiistiir. Basta dayanikli tiiketim mallarinin ¢cogu ithal
edilip, montaj sanayi seklinde gelismis ancak daha sonra ara mal iretiminin
ilerlemesiyle montaj asamasi geride kalmig bu da birim iiretim basina yerli payini
arttirmistir. Bu donemde dayanikli tiiketim mallarinin {iretiminde biiylik basari
yakalayan 6zel kesim, bu sektorde karin daha yiiksek olmasi ve riskin diisiik olmasi
nedeniyle ara ve yatirim mallar1 liretiminden vazge¢cmis ve 1930’larda oldugu gibi ara

ve yatirim mallari iiretimi kamu sektoriine kalmistir (Esiyok, 2001: 14).

1960 sonras1 donemde yabanci sermayeye yonelik caydirict ve faaliyet alanini
daraltic1 politikalar izlenmistir. Bu donemde uygulanan politikalar sonucu dis diinya ile
iliskilerin smirhiligma yol agan en temel olgunun kuskusuz korumaci dis ticaret
politikalarina dayali olan ithal ikameci politikalar oldugunu sdyleyebiliriz. Uygulanan
korumaci politikalarin etkileri 1960’larin ilk yillarinda hafif tiiketim mallarina,
1960’larin sonlarinda ara mal ve dayanikl tilketim mallarinda, 1970’lerde ise “ileri” ara

mallariyla yatirim mallarinda ithal ikamesi amaglanmistir (Senses ve Kirim, 1991: 363).

* Birinci Bes Yillik Kalkinma Plant: 1963-1967 yillari arasinda devam eden kalkinma programlarinimn ilk
ve en basarili halkasidir. Daha cok ithal ikameci politikalarin 6n planda tutulmasi ile hazirlanan planin
amact; 1958’de yasanan ekonomik bunalim ve 1960 darbesi sonrasi ortaya ¢ikan sosyal ve ekonomik
sorunlar1 gidermek, dengeli ve kararli kalkinmay1 saglamaktir.

74



1960-1980 aras1 uygulanan miidahaleci sistem, ekonominin tikanmasina neden
olmustur. Tikanan ekonomi 1980 yili ile birlikte ekonomi politikalarinda yasanan
degisikliklerle kendini gostermistir. Sanayilesme politikas1 olarak ihracata yonelik
sanayilesmeye gecilmis ve liberal ekonomi kurallar1 uygulanmistir. Bu doniisiim
yatirima olan tesvik politikalarin1 da biiylik oranda etkilemistir (Yavan, 2012: 14).
Yatirimcilarin kar beklentilerini karsilamak adina i¢ pazarlarin daraltilmasi, devletin
yapmis oldugu sosyal harcamalarin kisilmasi ve iicretlerin diisiiriilmesi politikalarina
basvurulmustur. Yerli sanayicinin digariya agilabilmesi i¢in gerekli olan rekabet giiciinii
saglamak adina onlemler alinmasinda da ge¢ kalinmamustir. Ilk olarak isgiicii maliyeti
kisilmig, disarrya mal satmak isteyen yerli sanayiye her tiirli tesviki saglamaktan
kaginilmamaistir. Alinan 6nlemler sonucu amaca ulasilmis ve ihracat orani bu donemde

artis gostermistir.

Ekonominin biiyiimesi ve devami icin vazgecilmez bir gosterge olan yatirim,
uygulanan farkli politikalar ile arttirilmaya g¢alisilmistir. Uygulanan bu politikalarda

stirekli degisim yasanmasinin nedeni yasanan kriz ve savas donemleridir.

24 Ocak Kararlari’'nin uygulanmast ile 1990°da tamamlanan finansal
liberalizasyon hareketlerinin Tiirkiye’de neden oldugu ekonomik krizlerden olan 2000
ve 2001 krizleri, tilkenin yatirim ve tiiketim harcamalarinda 6nemli daralmalarin nedeni
olmustur. Bu dénemde ihracat rakamlar1 gerilemis, ithalatta artis goriilmustiir (Savrul,

Ozal ve Kilig, 2013: 73).

Tiirkiye’nin ekonomi tarihine baktigimizda 6zellikle 1980 sonrasi tiim diinya
ilkelerinde oldugu gibi ulusal ya da uluslararasi krizlerin yasandig1 donemlerde politika
degisikligi yasanmistir. Genelde disa kapali ve ya korumaci politikalarin izlendigi bu

donemlerde zaman zaman disa olan bagimliligin artmasi da s6z konusu olmustur.
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Tablo 10. ithalat-Thracat Degerleri ( Bin $)

Yillar ithalat Thracat
1923 86,872 50,790
1930 69,540 71,380
1939 92,498 99,647
1945 96,969 168,264
1960 468,186 320,731
1970 947,604 588,476
1980 7,909,364 2,910,122
1990 22,302,126 12,959,288
2001 41,399,083 31,334,216
2009 140,928,421 102,142,316
2013 251,650,642 151,806,635

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/

Tablo 10’da 1923-1980 arast belli donemlerde uygulanan sanayilesme
politikalar1 sonucu ortaya ¢ikan ihracat ve ithalat rakamlari verilmistir. Bu rakamlar
dogrultusunda ithalatin cumhuriyetin ilk yillarinda artis ve azalis gosterdigini sdylemek
miimkiindiir. Devletcilik yillar1 olarak anilan 1930°lu yillarda izlenen digsa kapali
ekonomi politikalar1 sonucu ithalatta diisiis yasandigini sdyleyebiliriz. ithalatta yasanan
bu diisiis ihracat rakamlarinda meydana gelen artis1 da beraberinde getirmistir. Yani bu
donemde cumhuriyetin ilk yillarina gore ithalat ile ihracat arasindaki fark biiyiik oranda
diismiis hatta belli yillarda ihracat rakamlari ithalat rakamlarindan yiiksek belirlenmistir.
Ikinci Diinya Savasi’nin yasandigi 1939-1945 aras1 dénemde Tiirkiye ekonomisinin en
diisiik ithalat rakamlar1 belirlenmistir. Bunun nedeni ise savasa katilmamis olunmasi ve
savas halindeki iilkeler tarafindan ihracat mallarina olan taleplerin artmis olmasidir.
Savas sonras1 donemde Ozellikle ithal ikameci sanayilesme politikalarinin uygulanmis

oldugu 1960-1980 donemi beklenen basar1 elde edilememistir. ithalat rakamlar her yil
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artis gostermis, ihracat belli donemlerde artmis olsa da ithalat ile ihracat arasindaki fark

kapatilamamis aksine fark biiylimiistiir.

2.3.2. Tiirkiye’de Uygulanan Yatirinm Tesvikleri ve Tiirleri

Tiirkiye’de yatirim tesvikler, Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilan kararlar ile
belirlenmektedir. Yatirim tesvikleri, Tiirkiye’de 1980 sonrasi daha etkin rol oynamis
olsa da bu donemden once de Ozel yatirnmlart tesvik etmek igin bu tiir politikalar

uygulanmigtir.

Cumhuriyet’in kurulmas: ile 1923’te toplanan Izmir Iktisat Kongresi’nde
Tesvik-1 Sanayi Kanunu giiniin kosullarina uygun hale getirilmis ve siiresi uzatilmistir.
Bir yandan temel sanayi kuruluslart1 kamu tarafindan kurulurken diger yandan 6zel
sektorlin gelismesi ve biliylimesi i¢in gerekli ortamin hazirlanmasina ¢alisilmistir. 1980
oncesi donemde yatirim tesvikleri i¢in yapilan planlar 1963’te Birinci Kalkinma Plani
olarak baslamis, glinimiize kadar devam etmistir. Bu planlarda yatirim tesviklerine

genis yer verilmistir (Ertekin, 2008: 282).

Bugiin yatirim tesviklerinin dayanagi niteliginde olan kanunlar mevcuttur. Bu

kanunlar:

- Ihracat1 gelistirmek amaciyla, vergilerle ilgili olarak hiikiimetge alinacak tedbirlere

dair kanun,

- Kalkinma planinin uygulanmasi esaslarina dair kanun,

- Glimriik giris tarife cetvelinin degistirilmesi hakkinda kanun,

- Deniz ticaret filosunun gelistirilmesi ve yeni insa tesisisin tesvikine dair kanun,

- Turizm tesvik kanunu gibi ¢esitli kanunlar saymak miimkiindiir ( Ardig, 1994: 65-66).
Bu temel kanunlarin yaninda uygulanan bes yillik kalkinma programlar1 da kanunlara
paralel olarak hazirlanmakta ve gerekli goriildiigii takdirde farkli alanlara 6zel sektorii

tesvik etmek i¢in politikalar uygulanmaktadir.

1980 sonras1 ekonomide disa agik politika izlenmesi DYY 'nin iilke i¢indeki
Onemini arttirmistir. Buna bagli olarak yabanci sermayeyi iilkeye ¢cekmek ve dogrudan

yatinnmin ger¢eklesmesi amaciyla gesitli tesvik araglarina basvurulmustur. Tiirkiye’de
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1987 yilindan itibaren yatirim projelerine uygulanan tesvik tedbirlerinin bazilari;
giimrilk muafiyeti, yatirnm indirimi, c¢alisanlarin iicretlerinin vergilendirilmesinde
indirim, yatirm finansman fonundan yararlanma, orta ve uzun vadeli yatirim

kredilerinde vergi, resim ve harg istisnasi, doviz tahsisi, kaynak kullanimi destek primi,

tesvik primi, ayni ve nakdi dis kredilerdir (Ertekin, 2008: 294).

Tablo 11. Tiirkiye’de Uygulanan Tesvik Tedbirleri

Tesvik Tiirii Uygulama Sekli

1.Yatirim Indirimi Yiizde 40,60, 100, 200 olarak bolgesel ve
sektorel  olarak  dort farkli  oranda
uygulanmaktadir.

2.Gumriik Muafiyeti Yiizde 100 oraninda genel olarak
uygulanmaktadir.

3.KDV Destegi

Yerli ve ithal makine-techizat i¢in genel
olarak uygulanmaktadir.

4 Vergi, Resim ve Harg Istisnasi

Thracat taahhiidiine olarak

uygulanmaktadir

bagh

5.Uygun Kosullu Kredi

KOBI,bolgesel ama¢ ve sektdrler icin
sembolik  diizeylerde  kismi  olarak
uygulanmaktadir.

6.Hibe

1991 yilindan beri uygulanmamaktadir.

7.Arsa tahsis

Kalkinmada oncelikli yorelerde imkanlar
gercevesinde tahsis edilmektedir.

8.Enerji destegi

Acil destek ve OHAL illerinde kismi olarak
uygulanmaktadir

9.Caliganlarin ~ Sosyal  Giivenlik  Katlilarinda

Indirim

Kalkinmada 0&ncelikli yorelerde kismen
uygulanirken OHAL illerinin tamaminda
uygulanmaktadir.

10.Baz1 Harcamalarin Vergiden Diisiiriilmesi Vergi  sisteminde  otomatik  olarak
uygulanmaktadir.

11.Zararin Tleriye Aktarilmasi,Yeniden | Vergi mevzuatinda  otomatik  olarak

Degerlendirme ve Hizlandirilmis Amortisman uygulanmaktadir.

Kaynak: Ertekin, 2008: 69.
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1980’e kadar olan donemde devletin rolii biraz daha etkinken 1980 sonrasi
devletin rolii en aza indirilmeye ¢alisilmistir. Yerli ve yabanci yatirimlarin ve iiretimin

saglanmas1 adina 6zel sektore birgok avantaj saglanmustir.

2.3.2.1. Kamu-Ozel Yatirimlar

Kamu yatirnmlar1 daha c¢ok iktisat politikalarina bagli olarak ortaya cikar ve
istihdamu1 arttirma hedefindedir. Ozel yatirrm harcamalari, kamu yatirim harcamalari ve
faiz oranlar1 gibi degiskenler, belirlenen iktisat politikalarinin uygulanmasinda etkin rol

oynamaktadir ( Yavuz, 2001: 2).

Yapilan calismalar dogrultusunda Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun
uygulanmaya baslandigi 1990 yili ve sonras1 donemde faiz oranlari ile 6zel yatirimlar
arasin da dislama etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de 6zel yatirimlar faiz oranlarindan
negatif etkilenmesi diglama etkinsin varligmin kanitlamaktadir. Kamu yatirimlari ise
finansal liberalizasyona gecilmesi ile beraber yillar itibariyle 6nemli diisiis gostermistir

(Tiliimce ve Buyrukoglu, 2013: 73).

Tablo 12. Kamu ve Ozel Sabit Sermaye Yatirim Istatistikleri (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kamu
Yatirnmlar 20,3 23,9 22,2 18,6 194 19,1
Ozel
Yatirnmlar 79,7 76,1 77,8 81,4 80,6 80,9

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi, www.tcmb.gov.tr

Tablo 12’de gore toplam sabit sermaye yatirimlarinin kamu ve ozel sektor
arasindaki yiizdelik dagilim ciddi farklilik gostermektedir. 2008’den 2013’e kadar
gecen donemde kamu yatirimlar diisiik bir ylizdelik degere sahip olmanin yaninda ufak
inis cikislar gostermistir. Ozel yatinmlar ise, soz konusu yillar itibariyle kamu
yatirimlarina nazaran daha yiiksek bir yiizdelik degere sahiptir. Ozel yatirimlar, en
yiiksek 2011 yilinda % 81,4 olarak belirlenirken, 2009’da %76,1 olarak belirlenmistir.

Bu siire¢ icerisinde en yiiksek kamu yatinmi %23,9 ile 2009 yilinda
gerceklesirken, en diisiikk kamu yatirirmi1 2011 yilinda %18,6 olarak belirlenmistir. 2009

yilinda kamu yatirimlarinda artis, 6zel yatirimlarda diigiis goriilmiis olmasinin nedenti;
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2007 yilinda ABD’de patlak veren, 2008 yilinda kiiresel nitelik kazanan Mortgage
krizinin Tirkiye ekonomisine olan yansimasidir. Tirkiye bir¢cok iilke gibi Krizin
olumsuz etkilerini atlatabilmek i¢in bu donemde ekonomi politikalarinda degisiklik

yapmis ve korumaci politikalarin uygulama alani genisletilmistir.

2.3.2.2. Finansal - Reel Yatirimlar

Finansal yatirimlar, bireylerin tasarruflari ile yapilmaktadir. Gelirlerin bir
kismini ihtiyaclarin1 karsilamak adina kullanan bireyler, gelirlerinin geriye kalan
kismini, ilerde ortaya ¢ikacak ihtiyaclarint g6z Oniinde bulundurarak biriktirirler.
Tasarruflar1 temsil eden bu birikimler, bireylerin tercihleri dogrultusunda banka
mevduati, tahvil, bono, ve hisse senedi gibi finansal araclara yatirilmaktadir. Bu yatirim
sonucu reel kesime dogrudan veya dolayli kaynak saglanmis olur (Ozen ve Korkmaz,

2012: 214).

Finansal yatirimlar sonucu reel kesime saglanan kaynak, dilkenin iiretim
potansiyelini arttirmaktadir. Ancak Tirkiye’de tasarruf oraninin diisiik olmasi finansal
yatirim oranlarinmi diisiirmektedir. Finansal yatirimlarin diisiik olmasi reel yatirimlar i¢in
gerekli olan kaynagi karsilayamamakta ve iiretimde beklenen artis saglanamamaktadir.
Bu asamada bor¢lanmay1 gerektirmeden fon ihtiyacini karsilama imkani sunan finansal
liberalizasyon Tiirkiye i¢in bir avantaj olarak degerlendirilmektedir. Faiz oranlarinin
yiikseltilerek iilkeye cekilen kisa vadeli sermaye, girisimcinin ihtiyac1 olan kaynagi
karsilamakta ve boylece lretimin Oniindeki engeller kaldirilabilmektedir (Eratas ve

Oztekin, 2010: 60).

Sekil 5. Finansal yatirnm arac¢larimin ayhk reel getirileri (%), Nisan 2014
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Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/

Sekil 5’de, Tiirkiye’de 2014 nisan ayinda gerceklesen finansal yatirimlarin reel
getirileri gosterilmektedir. Finansal yatirimlar arasinda en yiiksek reel getiri, %12,35

oranla Borsa Istanbul (BIST)’a en diisiik getiri ise % -7,90 ile kiilge altina aittir.

2.3.2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ekonomiler iizerindeki baskinin kaldirilmast ile
birlikte, sermaye hareketlerinin serbestlesmis olmasi, makro ekonomik gostergelerden
biri olan yatirim kaleminin ekonomi politikalar1 igerisindeki dnemini biiylik Olciide
arttirmigtir. Sermayenin serbestlesmesi ile beklendigi tizere uluslararasi alanda DYY ve
kisa vadeli sermaye hareketleri ile gergeklestirilen yatirimlarda goriilen hareketlilik

1980 dncesine gore biiyiik artig gostermistir.

1980°de uygulanan yeni politikalar ile bircok konuda oldugu gibi yatirimlar
konusunda da asil beklenti iginde olan iilkeler GOU olmustur. Ekonominin &nemli
gostergelerinden olan yatirim rakamlari, GU’ye gore GOU’de her donem daha diisiik

seviyede belirlenmektedir.

GOU’niin ¢cogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de 1989 yilinda sermaye hareketleri
tizerindeki engellerin tamamen kaldirilmasinin altinda yatan neden, 1986 yilindan
itibaren artan mali agiklarin yurt i¢inden borglanarak giderilmeye galigilmast bunun ise
ozel sektorii dislayict etki yaratmis olmasidir. Ozel sektdrii dislama etkisini ortadan
kaldirmak i¢in basvurulacak ikinci yol yabanci fonlarin tilkeye girisinin saglanmasi

olarak goriilmiistiir (Akyol, 2012: 27).

Tiirkiye GU ile kiyaslandiginda yatirim rakamlari siirekli diisiik seviyelerde
belirlenmektedir. Tiirkiye’de yatirim rakamlarmin diisiik seviyelerde seyretmesinin ve
ekonomik anlamda gerekli olan gelismislik diizeyinin gerisinde kalmis olmasinin
birincil nedeni kaynak yetersizligidir. Bunu gidermek icin uygulanabilecek iki yontem;
eski tasarruflart kullanarak sikintiyr gidermek ve ya yabanci sermayeyi iilkeye
cekmektir. Finansal liberalizasyonun bu konuda iilkelere saglamis oldugu olanak ikinci
yontemde belirtilmektedir. Ancak ikinci yontemin uygulanabilmesi daha da onemlisi
etkili olabilmesi i¢in finansal liberalizasyonun saglanmis olmasi tek basina yeterli

degildir. DYY nin bir iilkeye gidebilmesi i¢in; GSYIH nin ve kisi basina diisen gelirin
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yilksek olmast ve iilkenin pazar niteligi tasimasi gibi sartlarin saglanmis olmasi

gerekmektedir (Bay, Oskay ve Cicek, 2007: 254).

DYY’nin sartlarin saglanmasinin disinda bu yatirimlart iilkeye c¢ekmek igin
tesvik yasalar1 ¢ikarilmaktadir. DYY’ye yonelik hazirlanan tesvik politikalar ilk kez
1980 yilinda uygulanmamustir. 1980 6ncesi yabanci sermayenin tesviki ile ilgili atilan
en 6nemli adim 1954 yilinda yiiriirliige giren Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasidir. Bu
tesvik yasast DY Y’ nin lilkeye girmesini saglamak adina yiiriirliige girmis olsa da
beklenen basart saglanamamigtir. 1980 ile 1954 willarinin ekonomik durumlari
karsilastirildiginda 1954 yilinda uygulanan tesvik yasast 1980 yilindaki kadar etkili
olamamistir. 24 Ocak Kararlari ile birlikte Tiirkiye’ye gelen DYY’de az da olsa artis
goriilmiistiir. Tki donem arasinda goriilen bu farkin nedeni, yapilan yasal diizenlemeler
degil, bu donemde uygulanan politikalar ile yurt iginde ve yurt disinda istikrarin
saglanmig olmasidir. 1980 yilinda istikrar 6nemli 6lglide saglanabildigi i¢cin DY 'Y nin
iilkeye girisinde artis goriilmiis, bu artig liretime ve en son bilylime rakamlarina

yansimistir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 56-57).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin bir baska sonucu 1989°da Tiirkiye nin
yerli varlik piyasalarina kisa vadeli yabanci sermaye formunda (sicak para akimlari)
likidite girisinin yolunu ag¢mig olmasidir. Finansal sermayenin sicak para olarak

tanimlanmasinin genel kabul goren kesin bir tarifi olmamakla birlikte, spekiilatif ve

kisa donemci oldugu, asir1 dalgalanma ve akiskanlik gibi unsurlar icerdigi; bu
ozelliklerinden otiirii de ekonomide istikrarsizlik yarattigi bilinmektedir. Sicak para
hareketleri temel olarak wulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki
dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanmaktadir, Beklenen getiri oranlari
ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sicak para akimlarinin en 6nemli 6zelligi cok
ani hareket edebilmesidir (Karahan ve Ipek, 2013: 302). Net portfoy yatirimlarinda
1990’11 yillarda ani dalgalanmalar meydana gelmistir. S6z konusu donemdeki sermaye
girigleri, hizlandirilmis kamu harcamalarini artirmis, ayn1 zamanda ithalatin maliyetini
azaltmak yoluyla yerli mal piyasalarina olan toplam talebin yarattig1 baskida gecici bir
rahatlama saglamistir. Buna karsin, uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlarin

performansi daha zayif kalmistir ( Inandim, 2005: 35).
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Ozellikle son yillarda Tiirkiye ekonomisinde DYY’ye nazaran daha genis bir yer
tutan kisa vadeli sermaye hareketlerinin ayirict 6zelligi spekiilatif amag¢ tasiyor
olmalanidir. Kisa vadeli sermayelerin, spekiilatif ve oynakliginin yiiksek olmasi,
gittikleri iilkede olumsuz beklentilerin arttigi donemlerde iilkeyi terk edebilmesi
nedeniyle ekonomide kalic1 bir iyilestirme saglayamamaktadir (Ipek ve Binis, 2008:
16).

Kisa vadeli yabanci sermayeler, gecici olarak var olan mali agiklar1 kapatmis,
ekonomide kalic bir iyilestirmeden s6z etmek miimkiin olmamustir. Oyle ki kisa vadeli
sermaye hareketlerinin {ilkeyi ekonomik anlamda sikintili oldugu dénemde terk etmis

ve 1990 yil1 sonras1 ortaya ¢ikan ulusal krizlerin nedeni olmustur.

Sekil 6. Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru - Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: Akyol, 2012: 31

Sekil 6’da kisa vadeli sermaye hareketlerinde 1990’1 yillarda 1994 yasanan
krize ragmen dalgalanmalarin ufak ¢apta oldugu goériilmektedir. Ancak 2001 yilinda
Tirkiye’de patlak veren bir bagka ulusal kriz nedeniyle sermaye iilkeyi terk etmis, kriz
sonrast giden kisa vadeli sermayeyi iilkeye geri ¢cekmek icin uygulanan ekonomi
politikalar1 6zellikle faiz oranlarimin arttirtlmasi ile amaca ulagilmis, giden sermaye

iilkeye donmiistiir.
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Tiirkiye’de 1984 yilinda doviz rejiminin serbestlesmesi ile birlikte para
ikamesine yonelik baskilar 6n plana ¢ikmistir. Ekonomide bulunan kamu agiklariyla
birlikte para baskisinin da artmasi enflasyonu diisirmek amaciyla Tiirk Lirasinin
degerini korumak amaciyla yiiksek reel faiz oranlarina yol agmistir. Yiikselen reel faiz
oranlar1 sermaye hareketlerinin de artmasina neden olmustur. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin oniinii acan bu durum daha ¢ok bankalarin igine yaramistir. 1990’
yillarda yalnizca 1 milyar dolar olan bor¢lanmalar1 1993°te 3,5 milyar dolara ¢ikmistir.
Ekonomi politikalarinda saglanan gevseklik, hiikiimetlerinde oOniinii agmis ve artik
1989°da 6 olan i¢ bor¢ 1989°da yiizde 6 olan i¢ bor¢ 1997°de yiizde 20’ye ¢ikmustir.
Bankalarin hiikiimete bor¢ verebilmelerini saglayan unsur kisa vadeli sermaye
girigleriydi. Bu nedenle kisa vadeli sermaye girisleriydi. Bu nedenle kisa vadeli sermaye
girigleri, maliye politikasinin kredi kisitlarin1 ve para otoritesinin para kisitlarini

asmasinda yardimci olmustur (Akyol, 2012: 33).

2.3.3.Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon, Yatirim ve Bilyiime
1980-1990 yillar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in doniim noktasi olmustur. Finansal
liberalizasyonun 1989’da tam olarak uygulanmasi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi 1990

yilina farkli bir ekonomik diizen ile girmistir.

Tablo 13. Sektorel Sabit Sermaye Yatirimlar: (Ozel ) (%)

Yillar Tarim imalat
1980 7,4 30
1981 10,8 34,1
1982 11,2 33,6
1983 11,4 32,9
1984 10,1 32,9
1985 7,7 31,9
1986 5,7 31,8
1987 5,6 25,2
1988 4,3 21,4
1989 3,1 19,9
1990 3,6 26,2
1991 3,1 24,3
1992 3,3 23,6
1993 2,6 23,8
1994 41 26.2
1995 47 26,3
1996 45 245
1997 4,3 22,9

Kaynak: Esiyok, 2001: 5.
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Tablo 13’de 6zel kesimin sektdrlere gore yapmis oldugu yatirim oranlarini
gosterilmektedir. 1980 sonrasi etkisini her alanda gosteren 6zel kesimin yapmis oldugu
yatirimlar tarim sektoriinden ziyade imalat sektoriinde toplanmustir. 1980 yilindan 1997
yilina kadar gecen siirede 6zel kesim yatirimlar igindeki imalat sektoriiniin payi, tarim

sektorilinlin payindan daha yiiksek gergeklesmistir.

Tablo 14. Sektorel Sabit Sermaye Yatirimlar: (Kamu) (%)

Yillar Tarim imalat
1980 7,9 26,3
1981 10,2 21,9
1982 10,3 18,9
1983 9,8 15,8
1984 96 14
1985 7 12,6
1986 6,8 9,8
1987 8,7 6,5
1988 9,1 59
1989 10,3 45
1990 9,6 45
1991 11,1 5
1992 8,9 54
1993 9,6 3,2
1994 10,2 3,1
1995 12 5,7
1996 10,5 41
1997 11,1 2,5

Kaynak: Esiyok, 2001: 4

Tablo 14’de 1980 yilinda alinan ekonomik kararlar ile uygulanan liberal
politikalar devletin ekonomi iizerindeki etkisinin azaltilmasini 6ngdrmekteydi. Buna
bagli olarak tabloda verile kamu yatirnm oranlarmin sektorlere gore ayrim
gosterilmektedir. Kamunun etkinliginin azaltilmis oldugu bu donemde yatirimlar 6zel

kesimin tersine tarim sektoriinde toplanmistir.

Iki tabloda verilen oranlar dogrultusunda genel bir degerlendirme yaparsak;
ekonomide tarim sektorii lizerinde devletin imalat sektdriinde ise 6zel kesimin pay1
yiiksek oranda gerceklesmistir. Devlet, imalat sektoriinii 6zel kesimin etkinligine

birakmis ve bu sektorde daha ¢ok tesvik politikalariyla etkili olmustur.
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Finansal liberalizasyon Tiirkiye ekonomisinde biiylik doniisiimlerin oniinii agmis
olsa da beklentilerin ¢gogunu karsiliksiz birakmistir. Bu beklentiler istikrarin saglanmast,
gereken sermayenin karsilanmasi ve reel yatirnmin iilke igerisinde artisina yonelik

olmustur.

Finansal liberalizasyonun uygulanmaya baglanmasi ile birlikte hesaplanan
biliyiime oranlan igerisinde sektorlerin aldigi paylarda da degisimler goriilmektedir.

Yani sektorlerin GSYIH’den aldiklar payda énemli degisimler goriilmiistiir.

Tablo 15. Sabit Sermaye Yatirimlar1 / GSYIH (%)

1980 21,8
1981 19,8
1982 19,2
1983 20,1
1984 19,3
1985 20,1
1986 22,8
1987 24,6
1988 26,1
1989 22,5
1990 22,6
1991 23,7
1992 23,4
1993 26,3
1994 24,5
1995 24,0
1996 25,1
1997 26,3
1998 24,3
1999 22,1

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, http://www.kalkinma.gov.tr/

Tablo 15°de belirtilen 1980-1999 yillar1 arasinda gergeklestirilen 6zel ve kamu
kesimi yatirimlarinin GSYIH’ye oranina baktifimizda, ciddi inis ve ¢ikislarin
yasanmadigini gorebiliriz. 24 Oack Kararlari’nin 1980 ‘de alinmis olmasi ve sonraki
donemde belirlenen sabit sermaye artiglarina yansimasi etkili olmamistir. Ancak 1990
sonras1 finansal liberalizasyonun uygulanmaya baslanmasi ile birlikte ge¢mis yillara

gdre yatirrmin GSYIH icerisindeki oraninda artis gsterdigini sdylememiz miimkiindiir.
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II1. BOLUM
FINANSAL LIBERALIZASYON SURECINDE DOGRUDAN
YABANCI YATIRIM VE BUYUME iLiSKiSI TORKIYE
UYGULAMASI

3.1.FINANSAL LIBERALIiZASYON DONEMINDE DOGRUDAN
YABANCI YATRIMLARIN EKONOMIYE ETKILERI

3.1.1. Finansal Liberalizasyonun Yatirima Etkileri

Finansal liberalizasyonun iilke ekonomilerine yansimasi ¢ok yénlii olmustur. I¢
ve dis finansal liberalizasyon olarak iki asamada tamamlanan bu siireg, diinya iiretimi ve
GOU ekonomileri i¢in biiyiik énem tasiyan, sermaye hareketlerinin serbestligini de

beraberinde getirmistir.

IMF tarafindan yayimnlanan oOdemeler dengesi istatistiklerine bakildiginda,
kurumun uluslararasi sermaye hareketlerini, DYY, portfoy yatirnmlart ve diger
yatirimlar olmak {izere ii¢ gruba ayirarak kategorize ettigi goriilmektedir (Karahan ve
Ipek, 2013: 300). Bu kategoriler iginde iilkelerin kalic1 basarilar elde etmesine ydnelik
olarak yapilan yatirnmlar DYY dir. Bu baglamda 1990’11 yillarda 6zellikle GOU niin

asil beklentileri tilkede bulunan DY Y 'nin sayisinda artis saglanmasi olmustur.

OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii)’ye gore ele alacak olursak
DYY, dogrudan yatirimci tarafindan baska bir tilkede yerlesik olan bir tesebbiiste kalici
bir bag olusturmak amaciyla yapilan uluslararasi yatirim kategorisidir (Aydemir, Arslan
ve Uncu, 2012: 72).

Portfolyé yatirnmlari; Bir iilkede yerlesik sirketlerin baska bir iilkedeki
sirketlerin %10’dan daha az bir payla borcuna veya 6z sermayesine ortak olmas1 yoluyla
gerceklestirilen yatirimlardir (DEIK, 2012: 6). Diger yatirimlar ise dogrudan yatirim,
portfoy yatirnmlar1 ve rezerv disinda kalan tiim finansal islemleri iceren bir artik

degerdir.

Ulke ekonomilerinde kalici diizenlemeler birakan DYY’nin diinyada ve

Tirkiye’de gelisim ve 6zellikleri asagida sirasi ile gosterilmektedir.
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1. Diinyada DYY’nin sayis1 1970’lerin yarisindan itibaren hizli biiylimiis ama siirekli
dalgalanmalar yaganmistir. Tiirkiye’de DYY artis1 yavas gerceklesmis ve kiiresel DYY”
den aldig1 payda biiyiik dalgalanmalar olmustur.

2. 1990 o6ncesinde DYY girislerinin biiyiik bélimii GU’ye iken, 1990 sonrasinda
GOU’niin pay1 6nemli dl¢iide artmistir. Tiirkiye’de ise bu durumun tersine gerileme

yasanmigtir.

3. Smir Otesi birlesmeler ve satin almalar, DYY icginde yer almakla birlikte, sabit
sermaye stogunu arttirmaz. Ancak bunlarin DYY igindeki pay: siirekli artmaktadir. Bu

artis Turkiye’de ve baska bazi tilkelerde 6nemli hale gelmektedir.

4. 1980-1990 aras1 donemde DYY’de goriilen artis ¢ogunlukla hizmetler sektdriine
kaymaktadir. Tiirkiye’de de aymi bigimde hizmetler sektdriinde artis goriilmiistiir
(Uygur, 2012: 92-95).

Finansal liberalizasyon siirecinde yatirim hareketleri tahlili bizi DYY’ye
gotiirmektedir. Belirtilen yillar itibariyle donemin 6zelliklerine uygun olarak DY'Y’de
¢ogu zaman dalgalanmalar yasanmustir. 1980 yilinin baslarinda GOU’ye yonelen DYY

finansal liberalizasyonun &n plana ¢ikmis oldugu 1990°larda tekrar GU’ye ydnelmistir.

3.1.2.Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ekonomiye Etkileri
Ekonomi teorisinde, DYY ve ckonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski
oldugu kabul edilmektedir. Neoklasiklere gore DY, toplam yatirimlarin miktarini ve

etkinligini arttirarak ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulunmaktadir.

Bu yargidan yola ¢ikarak DYY’nin, sermaye olusumuna ve istihdam artisina
katkida bulunabilecegi, sermaye mali ihracatin1 arttirabilecegi, bilgili ve tecriibeli
yoneticilerin yaninda teknolojinin de ilkeye giris yapmasinin oniinii actigi goriisii
belirtilmistir. DYY araciligiyla beklenen bu etkilerin gergeklesmesi sonucunda hem
ekonomide verim artis1 saglanacak hem de iktisadi biiylime rakamlarma olumlu

yansiyacaktir.

DYY, ekonomik biiylimenin yaninda istihdam hacmini de olumlu ydnde

etkilemektedir. DYY ile ilgili gelistirilen teorilerin birgogunda istihdama yonelik
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olumlu etkiden s6z edilmistir. Bu konuda gelistirilen teorilerin en 6nemlisi Eklektik

Paradigma olarak adlandirilan OLI teorisidir (Ekinci, 2011: 72-73).

OLI Teoirisine gore; CUS yabanci yatinm yapmadan {i¢ onemli avantajin
saglanmis olmasini isterler. Bu avantajlar; (O= Ownership advantages) miilkiyet
avantaji, (L=Location advantages) konumsal avantaj ve (Internalization advantages)
icsellestirme avantajidir. Yerli ve yabanci firmalarin piyasalarda rekabet iistiinliigli elde

edebilmeleri bu avantajlara sahip olmalariyla yakindan iligkilidir (G6rmezoz, 2007: 9).

OLI’nin disinda yabanci yatirimlarin iilkeye girmesi ile istthdam artigindan sz
edilebilecegini gdsteren bir baska teori ise Uriin Devreleri Teorisi’dir. Bu teori Vernon
(1966, 1977) tarafindan gelistirilmistir. Teoriye goére herhangi bir {riin, ilk icat
asamastyla kitlesel liretim arasinda g¢esitli donemlerden ge¢mektedir. Bunlar; yenilik,
olgunlasma ve standartlasma asamalaridir. Uriiniin hayat devreleri teorisinde, dogrudan
yabanci yatirimlarin tercih edilme nedeni; yenilik¢i firmanin teknolojik {istiinligiinii ve
tekelci avantajin1 koruma istegidir (Kurtaran, 2007: 370). Bunun yaninda Uriin
Devreleri Teorisi’ne gore yeni iiretilen bir mal; standart iirlin agsamasina kadar gecen
siirede tretim yeri degisiklikleri ile karsilagabilmektedir. Standartlasan {iretim,
maliyetlerinin daha az oldugu baska iilkelere kaydirilmakta ve iilkelerde yeni istthdam

olanaklarinin olugmasina olanak saglayabilmektedir.

DYY iilke ekonomisine bilgi, beceri ve teknoloji getirmekte, biiylimeyi pozitif
etkilemekte ve istthdamda artis saglamaktadir. Bu durum ekonomiye bircok katki
saglayan DYY i¢in hazirlanan tesvik politikalarinin siirekli yenilenmesinin ve

artmasinin nedeni olmaktadir.

3.1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Biiyiimeye Etkisi

DYY, bircok iilkede ekonomik biiylimeyi saglamis ve gitmis oldugu tlkenin
diinya ekonomisi ile entegrasyonunu saglamistir. Bu nedenle ekonomiler igerisindeki
DYY’yi attirmak amaciyla uygulanan politikalar hiz kazanmigtir. DYY biiyiimeyi

dogrudan ve dolayli kanallar araciligi ile etkilemektedir.
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Sekil 7. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Biiyiimeye Etkisi

Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Etkileri

Dogrudan Etkiler Dolayh Etkiler
1.Sermaye Girisi ve 1.Teknoloji ve Teknik Bilgi
Odemeler Dengesi Transferi
Etkisi 2.Firma Gelisimi ve Yeniden
2.Yeni Ara Mal Yapilandirilmasi
Kullanim 3.Uluslararasi Ticaret
B.Yeni Uriin Girisi Entegrasyonuna Katkilar
4.Istihdam Etkisi 4.1s Yasami Rekabetine
5.Teknoloji ve Isgiicii Katkilar
Transferleri 5.Beseri Sermaye
6.Ticaret Etkisi Olusumunu Destekleme ve
7.Artan Vergi Geliri Emek Devri

6.Baglantilar

Kaynak: Demirel, 2006: 107.

Sekil 7°de goriildigii tizere DYY ’nin ekonomik biiylimeye dogrudan ve dolayli
yollardan etki etmektedir. Dogrudan etkileri, daha ¢cok GOU’niin lehine olan durumlar
igermektedir. Istihdama olan pozitif etkisi, sermaye girislerinin saglanmasi, ticarette
etkinligin artmasi, teknolojinin iilkeye girmesi bu iilkeler igin o6zellikle 6nem
tasimaktadir. Buna ek olarak ¢ogunlukla portfolyd yatirimlar: ve dis borg ile giderilen
O0demeler bilangosu dengesizliklerinin giderilmesinde de biiyiikk ve kalici Oneme
sahiptir. Dolayli etkileri g6z 6niine alindiginda ise teknoloji transferi, gittikleri iilkelerin
diger iilkeler ile entegre olmasi konusunda araci olmalari, rekabete katki saglamak gibi

olumlu sonuglart vardir.

DYY’nin iilkeler arasindaki hareketliliginin biiyiik Olclide serbestlesmesini
saglayan finansal liberalizasyon doneminde bazi iilkeler icin siire¢ anlatildig1 sekilde
islemis olsa da bazi iilkelerin ekonomilerine tersi yonde etki etmistir. Stiregten olumsuz

etkilenen iilkeler GOU arasinda yer almaktadir.
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3.2. FINANSAL LIBERALiZASYON DONEMINDE DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLAR VE BUYUME UZERINE YAPILMIS OLAN
AMPIRIK CALISMALAR

Finansal liberalizasyon siirecinin ekonomik biiyiikliiklere olan etkisini ortaya
koymak adma birgok ampirik ¢aligma yapilmistir. Bu ampirik ¢alismalarin sonuglari

uygulanmis oldugu iilke ya da iilkelere gore degisiklik gostermistir.

Calisma siiresince yapmis oldugumuz literatiir taramasit sonucu karsilagtigimiz
ampirik ¢alismalardan ilki, Mario Carcovic ve Ross Levine’nin yapmis oldugu
calismadir. Carcovic ve Levine ¢alismalarinda DYY ile biiylime arasindaki iligkiyi 72
tilkeye ait veriler ile test etmislerdir. Uygulama iilkelerin 1960-1995 aras: verileri baz
almarak iki asamali olarak gergeklestirilmistir. ilk asamada En Kiigiik Kareler ydntemi
uygulanmis, ikinci asamada ise verilerin bes yillik periyotlarda alinan ortalamasi ile
dinamik panel veri olusturulmustur. Kurulan model ile DYY ile toplam iiretkenlik

arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmaistir.

DY Y ’nin Tiirkiye’de iktisadi biliylime {izerine etkilerini tahlil eden model 2010
yilinda Fatma Turan Koyuncu tarafindan kurulmustur. Bu modelde 1990 sonras1t DYY
ile bliylime arasindaki iligki nedensellik testi kullanilarak sinanmigtir. Veriler 1990-2010
yillarmi kapsayan iicer aylik donemler itibariyle TCMB veri tabanindan edinilmistir.
Yapilan uygulama sonucunda degiskenlerin istikrarli oldugu ve DYY’nin biiylimeyi

pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

De Mello OECD’ye iiye olmayan 32 iilkenin bulundugu bir panel veri
olusturmustur. Bu veriler yardimiyla DYY ile biiyiime hizi1 arasindaki iligski Dickey-
Fullar testi aracilig1 ile sinanmis ve aralarinda pozitif bir iliski bulundugu sonucuna

varilmistir.

Onur Sara 2005 yilinda agiklik, finansal kalkinma ve finansal liberalizasyon ile
GSYIH arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile sinamustir. Smama sonucu
aciklik, finansal kalkinma ve finansal liberalizasyonun GSYIH arasindaki %1 ve %35
anlamlilik diizeyinde yapilan teste gore, %1 anlamlilik diizeyinde agiklik ve finansal
liberalizasyon, GSYIH ve finansal liberalizasyon, GSYIH ve finansal kalkinma arasinda

tek yonlii, GSYIH ve agiklik arasinda c¢ift yonlii nedensellik vardir. %5 anlamlilik
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diizeyinde, finansal kalkinma ve finansal liberalizasyon, finansal liberalizasyon ve
aciklik, finansal liberalizasyon ve GSYIH, finansal kalkinma ve GSYIH arasinda tek
yonlii nedensellik bulundugu sonucuna varmistir.

Ayberk Nuri Berkman, DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test
etmistir. Bu test i¢in uygulanan ekonometrik modelde 1987: 01 - 2011: 02 arasindaki
doneme ait ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Analizde nedensellik testi
kullanilmis ve analiz sonuglari, finansal liberalizasyondan ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonlii bir nedenselligin varligini ortaya koymustur.

Seymur Agayev, 2010 yilinda DYY’nin ekonomik biiylime hiz1 ile iligkisi 25
gecis ekonomisine ait panel veri, panel es timlesme ve panel nedensellik analizleri
kullanilarak incelenmistir. Inceleme sonucunda gecis iilkelerine ydnelen DYY’nin
biiylime oranlarina olan yansimasi pozitif yonde ger¢eklesmistir.

Okuyan ve Erbaykal tarafindan 2008 yilinda gelismekte olan dokuz (Brezilya,
Meksika, Malezya, Giiney Kore, Tayland, Tiirkiye, Singapur, Endonezya, Hindistan)
tilkenin 1970-2006 yillarina ait DYY ve ckonomik biiyiime verileri kullanilarak
nedensellik testi yapilmistir. Test sonucunda, Brezilya, Meksika, Malezya, Giiney Kore,
Tayland ve Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin DYY’deki artisin nedeni oldugu,
Singapur ve Endonezya’da karsilikli nedensellik iliskisinin bulundugu, Hindistan’da ise
DYY’den ekonomik biiytimeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmaistir.

Babajide Fowowe, 2008 yilinda finansal liberalizasyon ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi, Sahra alti Afrika’nin 1978-2000 donemine ait panel verileri ile
GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) araciligiyla sinamistir. Sinama sonucunda
finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylimenin arasinda pozitif iliskinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Ben McLean ve Sona Shrestha, 2002 yilinda gelismis ve gelismekte olan toplam
40 {tlkeyi kapsayan bir panel veri sinamasi yapmislardir. Smnama verileri 1976-1995
yillarina aittir. Kurulan ekonometrik model ile finansal liberalizasyon déneminde
gerceklesen sermaye akimlarmin ekonomik biiylimeye etkileri ayri1 ayri1 sinanmis ve
DYY ile portfolyd yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif, banka kredilerinin ise
negatif etkiledigi sonucuna varilmistir.

Imran Sharif Chaudhry, 2007 yilinda finansal liberalizasyon ile ekonomik

biiylime arasindaki iliskiyi Pakistan i¢in 1972-2006 yilllarina ait veriler ile Dickey-
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Fullar testi yardimi ile sinamistir. Snama sonucunda finansal liberalizasyon siirecinde
ekonomik biiylime oranlarinda pozitif yonde bir degisim gerceklestigi goriilmiistiir.

David T. Tswamuno, Scott Pardee ve Phanindra V. Wunnava tarafindan 2007
yilinda Gliney Afrika icin finansal liberalizasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
test edilmistir. Ekonometrik uygulama i¢in 1973 yilinin {igiincii ¢eyregi ile 2005 yilinin
ilk ¢eyregine ait verileri kullanilmistir. Sinama sonucunda liberallesmenin ilk yillarinda
artis goriilmiistiir. Ancak son donem liberallesme hareketleri ile sermaye piyasasinda
goriilen hareketlilik Gliney Afrika’nin ekonomik biiyiime oranlarina pozitif etki
etmemistir.

Calismada uygulamis oldugumuz ekonometrik modelin, finansal liberalizasyon
siirecinde DYY ile biliylime hiz1 arasindaki iliskinin test edilmesi amaciyla kurulmus
olmasindan dolay1 literatiir taramas1 daha ¢ok bu konuya iliskin yapilmistir. Nitekim
finansal liberalizasyon gergevesinde yapilan ¢alismalarin ¢ogunda DYY ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligki sinanmigtir. Bunun disinda bu doneme iliskin yapilan diger
calismalar, siirecin getirdigi ekonomik krizler ve diger temel makro ekonomik

gostergelerde ortaya ¢ikan degisiminin yoniinii test etmeye yonelik olmustur.

3.2.1.Veri ve Metod

Calismamizda uygulanan modelleme, 2001 yilinda M.B. Obwana tarafindan
Uganda i¢in 2006 yilinda ise Onur Demirel tarafindan Tiirkiye icin kullanilmistir. ki
caligmada da esanli modellemeye yer verilmistir. Bu g¢alismalarin referans olarak
kullanilmasi ile beraber ¢alismamizda, iki ¢alismadan farkli olarak model hem EKK (En
Kiigiik Kareler) yontemi ile hem de esanli modelleme denklemi kurularak smnanmustir.
Sinama i¢in E-views 7 paket veri programi kullanilmistir. Amacimiz, Tirkiye’de
finansal liberalizasyona yonelik ilk adimlarin atildigi 1980 yili ile 2013 yilina kadar
gecen siirecte Tiirkiye’ye gelen DYY ile bu siiregte gerceklesen yillik GSYIH
arasindaki iligkinin yoniinii tayin etmektir. Ancak verilerin temin edilmesi sirasinda bazi
yillara ait verilerin ulusal ya da uluslararast kurumlarin web sitelerinden

ulagilamamasindan kaynakli olarak zaman araligi 1984-2010 olarak daraltilmistir.
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Tablo 16. Modellerde Kullanilan Degiskenler

DYY Denklemi Degiskenlerin Elde Edilisi
Bagimh Degisken
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) Reel (Milyon $)

Bagimsiz Degiskenler

GSYIH (Gayri Safi Yurtigi Hasila) Reel ( Milyon $)

GSYIH Artis Hiz1 (GSYIHBH) (%) Reel GSYiH. — Reel GSYIH
t t—1

- x100
Reel GSYIH,_;

Enflasyon (TUFE) (ENF) (%) TUFE, — TUFE ,_,
TUFE,_,

x100

Yurti¢i Tasarruf Orani (YITO) (%)

Kamu Yatirimlarinin GSYIH’ya orani (%) Konsolide Biitcede Kamu Yatirimlari/GSYIH

GSYIH icin Kukla Degisken (GSYIHKD) 1994, 2001, 2009 wyillar1 i¢in kukla degisken
kullanilmaistir.

Biiyiime Denklemi Degiskenlerin Elde Edilisi

Bagimh Degisken

GSYIH Artis Hizi (GSYTHBH) (%) Reel GSYIH, — Reel GSYIH .y _

Reel GSYiH

Bagimsiz Degiskenler
Dogudan Yabanci Yatirimlar (DYY) Reel (Milyon $)
Gayri Safi Yurti¢i Tasarruflar (GSYIT) Reel (Milyon $)

Ihracat, — ihracat_; 100
T e e T - X
Thracat Biiytime Hiz1 (IBH) (%) fhracat,_,
Dis Yardim Girigleri (DYG) Milyon § (D1s Borglar + Transferler)
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Verileri elde etmek i¢in yapmis oldugumuz literatiir taramasi sirasinda 6ncelikle
TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu), Kalkinma Bakanligi, Hazine Miistesarligi, TCMB,
Ekonomi Bakanligi ve Maliye Bakanligi web sitelerine bagvurulmustur. Ancak sozii
gecen kurumlarda yer alan verilerin ¢ogu cari fiyatlarla hesaplanmistir. Modellemede
saglikli sonuglar elde edebilmemiz i¢in reel verilere ihtiyacimiz vardir. Bu nedenle
ikinci adim olarak uluslararas: kuruluslarin web sitelerine basvurulmustur. GSYIH,
DYY ve GSYIT ye ait reel veriler IMF, DB, OECD ve UNCTAD (Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferansi) web sitelerinden temin edilmistir. Degiskenlere ait
reel veriler uluslararasi kurumlardan temin edilebildiginden, cari verilerin reel hale

doniistiiriilmesi i¢in ayrica bir islem yapilmamustir.

Kurmus oldugumuz iki modelin sonuglarina gegmeden Once iktisat teorisinin
degiskenler arasi iligkiler ile ilgili 6ngérmiis oldugu sonuglardan s6z etmekte fayda
vardir. Ik denklemde bagimli degisken olan DYY ile GSYIH arasinda teoriye gore
pozitif bir iligki vardir. GSYIH’nin yiiksek olmast DYY nin gittigi iilkede aramis
oldugu 6zelliklerden bir tanesidir. Istikrar ve yiiksek biiyiime rakamlar1 DYY nin bu
tilkede yapmis oldugu ve ya yapmayi diigiindiigii yatirimlara dogrudan etki etmektedir.
GSYIH’nin DYY’yi pozitif etkilemesi biiyiime hizinin da aym yonde etki edecegini
gdstermektedir. Bu nedenle GSYIHBH nin de bir dnceki yila gore yiiksek belirlenmesi
DYY’yi pozitif yonde etkileyecektir. Enflasyon oraninin DYY’ye iki yonli etki
edebildigi bilinmektedir. Enflasyon orani, bir taraftan {ilkedeki para ve maliye
politikalarindaki uyum ve basariyr yansitarak makroekonomik istikrarin gostergesi
olurken, diger taraftan da yatinmcilar icin yiiksek getiri oranlarina isaret
edebilmektedir. Boylece enflasyonun katsayisinin pozitif ya da negatif olmas: hangi
etkinin daha giiclii olduguna bagl olarak belirlenebilmektedir (Ozcan ve Ari, 2010: 85).
Kamu yatirimlar tilkedeki tiikketim aligkanliklarini etkilemektedir. Kamu yatirimlarinin
artmasi iilkedeki tiiketim aligkanliklarinda artisa neden olur ve biiyliime rakamlarinin
seyri pozitif yonde belirlenir. Bu da DY Y nin bir ekonomiden beklemis oldugu olumlu
gelismenin bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yurtigi tasarruflarin DYY’yi ilk
etapta negatif yonde etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Ciinkii yerli iiretim i¢in fon
olusturmak adina pozitif bir etki yaratmakta ve DYY tarafindan yapilacak iiretimin yerli
iiretici tarafindan yapilmasina neden olmaktadir. Yabanci sermaye i¢in gerekli olan

tilketim potansiyelinde negatif etki yaratabilmektir. Diger tarafta ise; tasarrufun yiiksek
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oranda belirlenmesi {ilkenin refah diizeyinin yiiksek oldugu hakkinda bilgi vermektedir.
Bir iilkenin refah diizeyinin yiiksek olmasi demek satis potansiyelinin yiiksek olmasi

demektir.

Biiylime hizinin bagimli degisken oldugu ikinci denklemde ise; DY'Y biiyiime
hizin1 negatif ve pozitif yonde etkilemektedir. Pozitif yonii, DYY nin ev sahibi iilkeye
doviz girisi saglamak, sermaye stokunu artirmak, istihdam yaratmak ve teknoloji
transfer etmek gibi yararlar sagliyor olmasidir. Baska bir ifadeyle DYY’nin GOU’ye en
onemli etkisi, yatirim yapilacak {ilkede iiretim yaparak iilkenin milli gelirine katkida
bulunmasidir. Ancak calisma siiresince de iizerinde durmus oldugumuz gibi soziinii
ettigimiz pozitif yonli iligki, iilkelerin ekonomik geligsmislik diizeyine goére farklilik
gostermektedir. Ozellikle GOU’ye gelen DYY, yabanci yatirimcilarin ekonomi
tizerinde kontroliinii artirmasi, bir tarafta ileri bir teknoloji diger tarafta hala mevcut
teknolojinin kullanilmasi ile ekonomik biitiinliigli bozmasi, glimriik tarifeleri ve ithalat
kotalar1 gibi koruyucu kisitlamalar1 kaldirmasi, kiiciik 6lgekli yerli sirketler karsisinda
haksiz rekabet yaratmasi gibi ekonomiyi olumsuz etkileyen yonleri de bulunmaktadir
(Koyuncu, 2010: 127). Yurt i¢inde gergeklesen tasarruflar yerli iiretimi arttirmasi
konusunda pozitif etki gosterirken diger taraftan tasarrufun yiliksek olmasi tiiketimi
azaltacagindan yani talep diiseceginden lretimi negatif etkileyecek ve biiylime hizini
olumsuz etkileyecektir. Thracat biiyiime hizi iiretimi pozitif yonde etkilemektedir. Yerli
mallara olan yurtdisindaki talebi temsil eden ihracat oranlarinda gerceklesen artis
liretimi tesvik eder artan iiretim ise GSYIH artis oranlarina yansir. Dis yardim girisleri
tilke ekonomisine direk pozitif katki saglamaktadir. Diger sermaye girisleri ise sermaye
stokunda artis1 temsil ettigi icin ekonomideki biliyime hizin1 pozitif yonde

etkileyecektir.

3.2.2. Ekonometrik Uygulamalarin Denklemleri ve Sonuglari

Yapmis oldugumuz ekonometrik calisma ile amaglanan 1980 sonrast donemde
Tiirkiye’nin GSYIH’si ile iilkeye gelen DYY arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek
olmustur. Calismanin konusu genel anlamda finansal liberalizasyonun iilke ekonomisine

etkileri oldugu i¢in 6zellikle 1980 sonras1 donem verileri ile ¢alisilmistir.

Ik olarak denklemler ayri ayr1i EKK ydntemi ile sinanmustir. Bu smamada ilk

denklemde DYY nin GSYIHBH ve diger degiskenler tarafindan ne yonde etkilendigi,
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ikinci denklemde ise GSYIHBH nin DYY ve diger degiskenler tarafindan ne yonde
degisim gosterdigi sinanmaktadir. Calismada yer verdigimiz model asagidaki sekilde

diizenlenmektedir:
Y 1= B1o+P11 Xiiteii

Yukarida belirtmis oldugumuz modelleme iki degisken i¢in yapacagimiz iki ayri

simnamada kullanilacaktir.

Tirkiye icin uygulamis oldugumuz ekonometrik modelleme denklemleri

ulasabildigimiz veriler ile asagidaki sekilde olusturulmustur:
DYY = Bo+P1GSYIHBH+B,GSYIH+BsENF+B,YITO+PsKYGSYIH+PGSYIHKD+ ey

Bo= Sabit Terim

B1GSYIHBH= Gayri Safi Yurti¢i Hasila Biiyiime Hiz1 (%)

BGSYIH= Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Milyon $)

BsENF= Enflasyon (TUFE) (%)

B4YITO= Yurtici Tasarruf Oran1 (%)

BsKYGSYIH= Kamu Yatirimlarinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya Orani
BeGSYIHKD= Gayri Safi Yurtici Hasila i¢in Kukla Degisken

e1= Hata Terimi

GSYIHBH= Bo+B1DYY+B,GSYIT+B3IBH+B,DY+ +ey

Bo= Sabit Terim

B1DYY= Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $)
B.GSYIT= Gayri Safi Yurti¢i Tasarruflar

BsIBH= Thracat Biiyiime Hiz1 (%)

B4sDYG= D1s Yardim Girisleri

e= Hata Terimi
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Tablo 17. EKK Modelinin Sonuclar:

Biiyiime Denklemi | DYY Denklemi |
Degisken | Katsayilar | t-Degeri Degisken Katsayilar | t- Degeri
C -2,63 0,81
¢ -4,60 0,76 GSYIH 0,14 447
DYY -6,89 -0,26 GSYIHBH | -84332831 | -0,55
DYG__ | -4.05 -1,01 ENF 56113526 | -1,96
GSYIT 8,02 1,24 YiTO 5,33 2,58***
1BH 0,16 2,04 GSYIHKD | 1,50 0,82
KYGSYIH -3,27 2,66
| R?=0,27 |
| R*=0,78 |

*%10, **%5, 91 6nem diizeyinde anlaml

Tablo 17°da ekonometrik uygulama sonucunda elde ettigimiz belirlilik katsayisi
(R?), bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama oranmi gostermektedir.
Biiyiime denkleminde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama orani 0.27
olarak belirlenmistir. Bu baglamda biiyiime denkleminde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oraninin diisiik oldugu sdylenebilmektedir.
DYY denkleminde ise R? 0,78’dir. Bu denklemde bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama orani yiiksektir.

EKK yontemi ile iki ayr1 denklem kurarak yapmis oldugumuz ekonometrik
uygulamada degiskenlerin anlamlilik diizeyleri biiylik 6nem arz etmektedir. Biiyiime
denkleminde, IB ve GSYIT pozitif yonlii, DYG ve DYY negatif yonlii belirlenmis,
anlamli ¢ikan tek degisken ise %5 onem diizeyinde IB olmustur. Yani ongériilerde
belirtmis oldugumuz gibi ihracatin artmasi talebin artmasina dolayisiyla biiyiime hizi
artisina yansimaktadir. DY'Y biiyiime hizi denkleminde anlamli degildir. Bunun nedeni
24 Ocak Kararlar1 ile hedeflenen saglikli ekonomiye ulasilamamis olmasidir. Oysaki
daha oOncede belirtildigi lizere DYY’ nin gittigi iilkede aradigi en Onemli ozellik

ekonominin saglikli ve istikrarli olmasidir.

DYY denkleminde, GSYIH, GSYIHKD ve YITO pozitif yonlii, ENF,
GSYIHBH ve KYGSYIH negatif yonlii belirlenmistir. Bu denklemde yer alan bagimsiz
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degiskenler arasinda KYGSYIH, YITO ve GSYIH %1°lik, ENF ise % 5’lik, 6nem
diizeyinde anlaml1 ¢ikmistir. Daha 6nceki belitmis oldugumuz gibi GSYIH nin yiiksek
belirlenmesi iilkeye gelen DYY icin en &nemli kriterdir. KYGSYIH bir iilkedeki
tilketim aligkanligini arttirmanin en 6nemli yoludur. Belirtmis oldugumuz zaman
araliginda tiikketimdeki artis, GSYIHye pozitif yonde yansimis ve iilkeye daha fazla
DYY cekilebilmistir. YITO’da anlamli ¢ikan bir baska degiskendir. YITO nun DYY ye
iki yonli etkide bulunabilecegini s6ylemistik. Ekonometrik sinamada anlamli ¢ikmasi
Tirkiye’de, lilkeye gelen DYY i¢in pozitif yonde katki sagladigini1 sdyleyebiliriz. Son
olarak anlamli ¢ikan degisken ENF’dir. ENF, s6z konusu donemde tilkedeki istikrarin
habercisi olmus ve DYY’yi pozitif etkilemistir.

EKK yoOntemiyle yapmis oldugumuz smmama ve bu smamanin sonuglarini
yorumladiktan sonra esanli denklem sistemine gececegiz. Esanli denklem sistemi;
birden fazla karsilikli ya da ortak bagimli degiskenin var olmasi ile kurulur ve bu
degiskenler arasindaki iligkilerin birden fazla denklemin kullanilarak sinanmasini

saglar.
Esanli modelde denklem asagidaki sekilde diizenlenmektedir.
Y1i= BrotPBaa Yait+ Prz Xii + €1
Y2i = BaotPar Yait Baz Xoi + €2i

Yukarida belirtmis oldugumuz denklem sistemi referans olarak kullandigimiz

Obwana’nin, Uganda ¢alismasindan alinmistir ( Obwana, 2001: 63).

DY Y=P1o+P11GSYIHBH+B1,GS Y IH+P13ENF+B1, YITO+B1sKYGSYTH+B 16
GSYIHKD+ey

GSYIHBH= B2 +P21DYY+P2GSYIT+P 23 BH+P2sDY G+ +e1;
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Esanli modelde kullanmis oldugumuz denklem sistemi yukarida diizenlenmistir.” Esanli

modeli kurmamizdaki amag iki denklem arasinda esanlilik olup olmadigini sitnamaktir.

Tablo 18. Esanlhh Modelin Sonuglar:

Bilyiime Denklemi DYY Denklemi

Degisken Katsayi t- degeri Degisken Katsay: t-degeri

C -4,60 -0,76

DYY 6,89 -0,26 C -2,63 081

DY -4,05 1,01 GSYIH 0,14 4,47

GSYIT 8,02 1,24 ENF 56113526 | -0,55 _

iBH 0,16 2’04** G‘SYIHBH -84332831 ‘1,9§**
YITO 5,33 2,58

GSYiHKD 1,50 082

KYGSYIH -3,27 -2,66
|R°=0,78 |

*%10, **%5, 91 6nem diizeyinde anlaml

Tablo 20’de diizenlenen esanli uygulama ile elde etmis oldugumuz sonuglar

EKK yontemi ile ayr1 ayr oldugumuz smmamanin sonuglar1 ile

yapmis
karsilagtirdigimizda ayni sonuglari elde ettigimizi gorebiliyoruz. Yapmis odlumuz iki
ekonometrik uygulamanin sonuglarinin ayni ¢ikmasi, iki denklem arasinda esanliligin
olmadigin1 gostermektedir. Esanliligin olup olmadigini test etmek igin ayrica Hausman
testi uygulanmig, bu test ile iki denklem arasinda esanliligin olmadigi bir kez daha

gorilmiistiir.

Calismamizda yer vermis oldugumuz ekonometrik uygulamanin sonuglari,
modelin kurulmasinda referans olarak kullandigimiz Onur Demirel’in ¢alismasinda yer
vermis oldugu esanli modelin sonuglari ile karsilastirilmigtir. Verilerin tamamini
Tiirkiye’deki kurumlardan temin eden Onur Demirel’in esanli modelleme ile yapmis
oldugu sinama sonucunda biiyiime denkleminde DYY, GSYIT anlamli ¢cikmistir. Bizim

sonuglarimizda ise sadece IBH anlamli ¢ikmustir. Iki ekonometrik uygulama arasinda

® Esanli model i¢in olusturmus oldugumuz denklem sisteminde yer alan degiskenler, EKK yontemi ile
ayr1 ayr1 yapmis oldugumuz sinamada kullandigimiz degiskenler ile ayni oldugu icin denklemlerin altinda
tekrar agiklanmamugtir.
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ortaya c¢ikan belirgin farkin, verilerin elde edilmis oldugu kurumlar ve zaman serisi

seciminden kaynakli oldugu diistiniilmektedir.

101



SONUC

1980 sonrasi yasanan kiiresellesme hareketinin hemen hemen biitlin {lkeleri
etkisi altina aldig1 gercegi yadsinamamaktadir. Bu gercek, bir¢ok iilkede oldugu gibi
Tiirkiye’de de kendini gostermis ve Ozellikle ekonomik diizende yasanan doniisiimiin

nedeni olmustur.

1923 yilinda Mustafa Kemal Atatirk tarafindan kurulan Tirkiye
Cumhuriyeti’nin devralmis oldugu hastalikli ve disa bagimli ekonomik yapinin,
millilestirilmesi ve canlandirilmasi i¢in karma ekonomi politikalar: uygulanmistir. 1923
yilindan 1980°¢ kadar gegen siiregte 1950’lerde ekonomik alanda liberal politikalar
uygulanmis olsa da, beklenen basar1 elde edilememis ve genel itibariyle bu siiregte

ekonomide korumaci politikalar hakim olmustur.

1980 yili Tiirkiye ekonomisi icin yeni bir siirecin baglangict olarak
degerlendirilmektedir. Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de bu donemde toplumsal
ve ekonomik alanda kiiresellesmenin etkileri goriilmeye baslanmistir. Nitekim
kiiresellesmenin neredeyse tiim iilkeler tarafindan uygulanan bir sistem halini almasi,
Tiirkiye’yi de siirecin igine ¢ekmistir. Bu nedenle 1980 yilinda kiiresellesmenin Tiirkiye
ekonomisine olan yansimalarin1 temsil eden 24 Ocak 1980 Kararlar1 olusturulmustur.
Ekonomik diizende gerceklesen ve yapisal doniigiim adi da verilen yeni politikalar ile
asil amaglanan Tirkiye ekonomisini gii¢lii ve istikrarli hale getirmektir. Bu nedenle
enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, yerli ve yabanci sermayeyi tesvik edici
politikalarin uygulanmasi gibi kararlar alinmigtir. Alinan kararlar ile ekonomide gegici
degil, kalict ¢Oziimler saglanmasi amaclanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda
liberalizasyonun son dalgasi olan ve c¢alismamizin asil konusu olan finansal

liberalizasyonun gerekleri yerine getirilmistir.

Finansal liberalizasyon, McKinnon- Shaw hipotezine dayanmaktadir. Hipotezin
temelinde faiz oranlarinin ve sermaye hareketlerinin {izerindeki baskinin kaldirilmasi
gerektigi diislincesi yatmaktadir. Hipotezin Ongoriileri dogrultusunda finansal
liberalizasyon, Tirkiye’de 1980-1989 arasi donemde i¢ ve dis finansal liberalizasyon
olarak iki asamada tamamlanmistir. Bu siire¢te piyasa faiz oranlari esas alinmis,
sermaye hareketlerinin tam serbestisi saglanmistir. Nitekim sistem, 1980’li yillarin

baslarinda beklenen basariy1 gostermistir. Ekonomide elde edilen basari, diisiik maliyet

102



ve DYY icin hazirlanan tesvik politikalar1 sayesinde, bu siirecte iilkeye gelen DYY
miktarinda artis yasanmistir. Ancak bu dénemde yakalanan ekonomik basari uzun siireli
olmamistir. Ulkenin yeterince hazir olmas1 beklenmeden sermaye akimlarinin dniiniin
acilmasiyla Tiirkiye’de saglanan ekonomik basarinin bir silire sonra bozulmasi,
DYY’nin gelisen teknolojinin ve ekonomik istikrarm var oldugu GU’ye kaymasi
sonucu iilkeye gelen DYY miktar1 azalmaya baslamistir. Gittigi {ilkenin kalici
ekonomik basarisina bagli hareket eden DY, Tiirkiye ekonomisindeki olumsuz gidisat
ile birlikte yerini, faiz-kur arbitrajina dayanarak yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla
bir lilkeden digerine kolaylikla kayabilen, spekiilatif amagli, kisa vadeli sermaye
hareketlerine birakmistir. Kisa vadeli sermaye sahiplerinin, Tiirkiye ve diger GOU’yii
kolaylikla tercih etme nedenleri ekonomide kalict bir iyilesme ve istikrar gézetmiyor
olmalaridir. Tek kistas faiz oranlarinin yiiksek belirlenmesidir. Kisa vadeli sermayenin,
iilkeye giris ¢ikis nedeni olan faiz oranlarmin orani bu dénemde piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Oranina bagli olarak iilkeye gelen ve kolaylikla tekrar terk edebilen
gelen kisa vadeli sermaye, Tiirkiye ekonomisi i¢in gegici ¢oziim yaratmaktan baska bir

anlam ifade etmedigini zaman i¢inde kanitlamistir.

Sermaye hareketlerinin zamanla bu denli serbest olmasi Tiirkiye’de yatirimlar
icinde bir alternatif yaratmistir. Bu alternatif, dis bor¢lanma imkanidir. Ekonomide
yasanan bu doniisiim yatirim igin gerekli olan fonun dis borgla finanse edilmesine ve
tasarruf faizlerinde higbir artis yasanmamasina baglh olarak tiiketimin artmasina neden
olmustur. Tasarruf faizlerinin diisilk olmasi1 karsisinda tasarrufun degil, tiiketimin
artmasit yapisal donilisiim programlarinda da yer alan kararlardan biri olan sermaye
birikimi eksiginin giderilmesini engellemektedir. Bu durum siirecin geri kalmis birgok
ilkenin temel sorunu olan sermaye birikimi yetersizligine ¢6ziim olmaktan uzak

oldugunu gostermektedir.

Yerli yatirim igin gerekli olan fon ihtiyacinin iilke iginden karsilanamamasi
durumu zaman i¢inde Tiirkiye ekonomisini tam anlamiyla disa bagimli hale getirmistir.
Bir siire sonra borcu borg ile kapatma politikasina yonelen Tiirkiye ekonomisi, liberal
politikalar sonucunda bircok GOU gibi bor¢ batagma siiriikklenmis ve siireci krizlerle

tecriibe etmistir.
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Calismanin son boliimiinde yapilan ampirik ¢alisma ile DYY ile biiyiime hizi
arasindaki iliski hem ayr1 ayr1 EKK yontemi ile hem de esanli denklem sistemi ile
sinanmistir. Smama igin Tiirkiye’nin 1980-2013 yilina ait verileri kullanilmistir. Iki ayr
uygulamada da DY Y ’nin {ilkenin ekonomik biiylime hizina olumlu bir yansimasinin
olmadigi goriilmektedir. 1980-1989 aras1 donemde uygulanan liberal politikalar ile hem
ekonomide istikrar hem de iilkeye gelen DYY miktarinda artig goriilmesi
hedeflenmistir. Ancak ekonomide beklenen istikrar ve DYY miktarina ulasilamadigi
i¢in biiyltime hiz1 denkleminde bagimsiz degisken olan DY'Y anlamli ¢cikmamustir. Bagka
bir degerlendirmeyle; bu donemde iilkeye giren DYY miktarinda goriilen ufak ¢apli
artis bllylime hizini arttirmaya yetmemistir. Bu durumun aksine 1980°li yillarin
baslarinda ekonomide biiyiime ve istikrar saglanmasi i¢in uygulanan liberal politikalar,
iilkeye gelen DY'Y miktarin1 az da olsa etkilemistir. Yani bu donemde DY'Y de goriilen
artisin nedeni biiylime hizinda goriilen artis olarak degerlendirilebilir. 1980-1989 arasi
donemde iilkeye gelen DYY nin az miktarda olmasiyla, 1989 ve devaminda yerini kisa
vadeli yabanci sermayeye birakmasi nedeniyle biiylime hizinda kalici ve istikrarlt bir
artis yasanmadig1 ileri siiriilebilir. 1980-2013 yillarina ait veriler kullanilarak EKK
yontemi ile yapilan sinamaya ek olarak bu donemde DYY ile biiyiime hizi arasinda
esanlilik olup olmadigr da sinanmistir. Esanlilik testi ile elde edilen sonuglar, EKK
sinamasi sonuglar1 ile aymi oldugundan iki denklem arasinda esanliligin olmadigi
goriilmiistiir. Bu nedenle DYY miktarindaki artis iilkenin biiylime rakamlarina etki

edebilecek diizeyde gergeklesmedigi one siiriilebilir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi kisi bagina diisen milli gelir ve diger ekonomik
gostergeler agisindan heniiz GOU kategorisinde yer almaktadir. GOU kategorisinde yer
alan bir iilkenin, GU ile ayn1 anda, aym politikalar1 uygulayarak basari elde etmesi
miimkiin goriilmemektedir. Ciinkd bu tiir tilkeler heniiz ulusal ekonomide gerekli olan
istikrar ve basariyr saglayabilmis degillerdir. Bu durumdayken tam liberal ekonomi
politikalarinin uygulanmas1 Tiirkiye’nin ekonomik basarisizliklarinin  artmas1 ve
cikmaza girmesini beraberinde getirdigi seklinde degerlendirilmektedir. Bir bagka sonug
ise bilindigi gibi her tirlii liberal politika kapitalist sisteme hizmet ettigi ileri
strilmektedir. Bu nedenle liberalizmin son ayagi olan finansal liberalizasyon
asamasinda iiretim ve ticaretin liberelizasyonunda oldugu gibi kazangh ¢ikan taraf

Tiirkiye degil, GU oldugu ileri siiriilebilir. Bu goriis dogrultusunda, GU bu dénemde
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kendi ¢ikarlar1 uyarmca GOU’de gordiikleri kimi ekonomik avantajlar1 kendi lehine
cevirerek finansal liberalizasyon siirecini bagar1 ile tamamlamus, Tiirkiye ve diger GOU
ise siirecin sonucunda ¢ikmaza girmis ve bu ¢ikmazin sonucunda kriz siireglerine

stiriiklenmis oldugu sonucuna varilmasi kaginilmaz goriilmektedir.
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