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OZET

FINANSAL SERBESTLESMENIN TURKIYE EKONOMISI
UZERINDEKI ETKILERI

Remziye DALKILIC

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismani: Dog. Dr. Abdullah OZDEMIR
2015, 77 sayfa

Bu c¢alismanin amaci, 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanmaya
baglayan finansal serbestlesme politikalarinin, Tiirkiye ekonomisinde meydana
getirdigi degisiklikleri incelemektir. 1980 yilinda baslayan ve etkilerini 1989
yilindan itibaren daha ¢ok gosteren finansal serbestlesme, iki hakim goriis
tarafindan degisik sekillerde yorumlanmig ve literatiire girmistir. Bretton Woods
sisteminin ¢0kmesinden sonra uzun siirmeyen bir refah doneminin ardindan
ekonomik kriz siirecine girilmistir. Girilen ekonomik kriz siirecinden ¢ikmak icin
ortaya atilan ¢oziim regeteleri, iki ug¢ politikayr icermistir. Bu politikalardan biri,
kriz silirecinin atlatilmasinda ancak devletin aktif bir rol almasiyla miimkiin
olacagini vurgulamistir. Diger politika ise kriz siirecinin atlatilabilmesinde, serbest
politikalarin uygulanmasinin faydali olacagini savunmustur. Gegerli olan goriis
ikinci politika olan serbestlesme politikast olmus ve atilan adimlar bu yonde

gelisme gostermistir.

Genel olarak 1i¢ bolimden olusan c¢alismanin birinci  boliimiinde
serbestlesme tanim ve tiirleri verilerek, finansal serbestlesme teorilerinden
bahsedilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde finansal serbestlesmenin Tiirkiye
ekonomisine girmesi ile birlikte olusan gegis slireci anlatilmigtir. Ayrica yine ikinci
boliimde finansal serbestlesmenin Tiirkiye’deki sektorel yapiyi, ekonomik krizleri
ve makro degiskenler {izerindeki etkileri incelenmistir. Caligmanin {igiincii ve son
boliimiinde ise finansal serbestlesme sonrasi, bilylime orani ve sermaye girisi
arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilmistir. Ekonometrik testlerden elde
edilen bulgular teorik ve literatiir ¢ercevesinde yorumlanmustir.

ANAHTAR KELIMELER: Finansal Serbestlesme, Biiyiime, Sermaye Girisi,
Mckinnon-Shaw Hipotezi.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF FINANCIAL LIBERALIZATION ON TURKISH
ECONOMY

Remziye DALKILIC

M.sc. Thesis, at Economics
Supervisor: Dog. Dr. Abdullah Ozdemir

The objective of this study is to examine the changes on Turkish economy
caused by financial liberalisation policies that has started to be applied in Turkey
since 1980.Financial Liberalisation having begun in 1980 and demonstared effects
more since 1989,has been remarked by two main views and entered into
literature.Having collapsed Bretton Woods system, after a short lasting relief
period,an economical crisis period occured.Resolution Formula that was suggested
for getting away from the crisis included two opposite policies.One of these
policies highlighted that getting rid of this crisis period is only by means of an
active role by the state.The other policy advocated that application of the free
policies in escaping from the crisis period will be effective.The valid view was the
second one that was a liberalisation policy, so the studies demonstrated an
improved in this way.

In the first part of the study which consists of 3 different parts in
general,explanation and kinds of liberalisation were given and liberalisation
theories were mentioned. In the second part the transition process that occured
after the liberalisation took part in Turkish economy was told.In addition,the
effects of financial liberalisation in Turkey over the sectorel construction,economic
crisis and macro variables were analized.In the third part,after financial
liberalisation,the rate of improvement and supply of fund were analized in an
econometric way.The findings provided from the econometric tests were examined
in theorical and literatural perspective.

KEYWORDS: Financial Liberalization, Growth, Capital inflows, Mckinnon-
Shaw Hypothesis.






ONSOZ

D1s ticaret iilkelerin diger lilkelerle yaptig1 mal ve hizmet alim satimidir.
Bu yiizden hem gelismekte olan hem de gelismis iilkeler i¢in ekonomide 6nemli bir
paya sahiptir. Dis ticaret temel anlamda iki yolla gerceklestirilmektedir. Bunlar dis
alim (ithalat) ve dis satim (ihracat)’dan olusmaktadir. Biitiin {ilkeler i¢in onemli
olan husus, dig ticaret dengesinin fazla vermesidir. Bu da ihracatin ithalattan fazla
olmasi ile miimkiin olmaktadir. 1989 yilinda baslayan serbestlesme akimi, disa
acillmay1 beraberinde getirerek iilke ekonomisini her yonden etkilemeyi
basarmustir.

Kiiresellesen diinya ile birlikte degisen ekonomi politikalar1, her giin bir
yenisi ile karsimiza ¢ikmaktadir. Yillardir degisen ekonomi politikalarina, her iilke
kendi yapisal kosullarindan dolayr ayni tepkiyi vermemektedir. Yapilarina gore
genel olarak gelismis, gelismekte olan ve az gelismis olarak ii¢ siniflandirmaya tabi
tutulan {ilkeler, bazi donemler ekonomik krizlerle karsilasmaktadir. Yasanan bu
eckonomik krizler gelismis, gelismekte olan ve az gelismis {ilkeleri farkl
derecelerde etkilemektedir. Ornegin gelismekte olan bir iilke, yasanan bir
ekonomik bunalimdan gelismis bir iilkeye nazaran daha fazla hasar almaktadir.
Degisen her ekonomi politikasi da bunun gibi sonug vermektedir. 1980 yili ile
baglayan serbestlesme hareketi, once gelismis lilkelerde daha sonra da gelismekte
olan iilkelerde kendini gostermektedir. Gittigi iilkenin yapisal 6zelliklerine gore
sonu¢ veren bu akim Tirkiye’de de makroekonomik degiskenleri etkilemeyi
basarmakta ve bir¢ok akademik caligmaya 6n ayak olmaktadir. Tiirkiye’de finansal
serbestlesme lizerine yapilan bircok c¢alisma bulunmaktadir. Fakat finansal
serbestlesmeyi gelismekte olan {ilke penceresinden bakarak inceleyen yeterli
calisma bulunmamaktadir. Calismanin temel hipotezi, finansal serbestlesmenin
getirdigi sermaye girisinin, ekonomik Dbilylimeye etkisinin olumlu oldugu
yoniindedir. Bu etki incelenirken ayrica kriz donemleri de dikkate alinarak bu
donemlerde, Tiirkiye’nin biliylime disindaki makroekonomik gostergelerinin bu
durumdan olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin halihazirdaki yapisal
kosullar1 g6z Oniine alinarak hazirlanan bu ¢alismanin literatiire katkida

bulunmasini temenni ediyorum.

Tezimin hazirlanmasi asamasinda benden destegini ve giivenini hicbir
zaman esirgemeyen, bu siiregte gegirdigim sancili ve zorlu dénemlerde miicadele

giiclimil yiiksek tutmamda elimden tutan degerli hocam ve tez danismanim Sayin

Xi



Dog. Dr. Abdullah OZDEMIR e, tezimin ekonometrik analizinde ciddi ve degerli
katkilar1 olan Sayin Dog. Dr. ismet GOCER’e ve iizerimden anne sefkatini hicbir
zaman eksik etmeyen Saymn Yrd. Dog. Dr. Necmiye COMERTLER SIMSIR’e
tesekkiirlerimi borg bilirim. Ayrica biitin hayatim boyunca benden maddi-manevi
desteklerini esirgemeyen biitiin aileme tesekkiir ediyor, sonsuz sevgi ve saygilarimi
sunuyorum.

Remziye DALKILIC
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GIRIS

Tirkiye ekonomisinde 1980°’li yillarda ivme kazanan kiiresellesme
hareketleri, ortaya baska bir kavrami daha ¢ikarmaktadir. Bu kavram, bir¢ok sosyal
bilim dalinda degisik sekillerde tanimlanmaktadir. En genel ve kisa tanimi ile
serbestlesme olarak tanimlanan liberalizasyon, var oldugu sektére gore anlam
kazanmaktadir. Calismanin temel konusu olan finansal serbestlesme kavrami,
ulusal finans piyasalarin1 ayiran sinir ve kontrollerin ortadan kaldirilmasi ve
uluslararas1 rekabete ac¢ilmalari olarak tamimlanmaktadir. Kiiresellesme
hareketlerinin bir pargasi olan serbestlesme, finansal sistemleri biiyiik ¢apli bir
degisimin igine almakta ve ekonomiyi degistirmektedir.

Ikinci Diinya Savasi1 sonrasinda uluslararasi ekonomik biitiinlesme, serbest
adimlar g¢ercevesinde uygulanmakta ve ticaret politikalari bu serbestiye gore
diizenlenmektedir. Serbest ticaret sistemine gegis asamalari, Ozellikle Bretton
Woods ve Tarifeler Genel Anlasmasi ile birlikte bir siire¢ izlemektedir. 1960’1
yillarin basinda ABD Dolar1 ve Ingiliz Sterlininde ortaya ¢ikan olumsuz
degisimler, iilkelerin paralarim tamamen serbest dalgalanmaya birakmalarina
neden olmus ve Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir. Bu ¢okiis ile birlikte gecici bir
refah donemi ardindan tekrar bir ekonomik kriz siirecine girilmektedir. Yasanan bu
krizin ardindan gegici ¢oziimler tiretilse de kalici ¢oziim olarak serbestlesme hakim
olmaktadir. 1980 yilinda baslayan ve artarak devam eden finansal serbestlesme,
getirdigi sermaye hareketleri ile iilke ekonomisi tlizerinde etkili olmaktadir.
Ozellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere gelen bu sermaye
hareketinin etkileri, iilkeler i¢in temel ekonomik gosterge olan biiylime iizerindeki
etkisi ile ol¢iilmektedir. Finansal serbestlesmeyi biiyliime ile iliskilendiren, olumlu
veya olumsuz etkilerinden bahseden yaklagimlar bu konu tizerindeki hipotezlerini
yaptig1 caligmalarla desteklemektedir. Tiirkiye Ekonomisinin finansal serbestlesme
ile tanismasi, beraberinde bir dizi degisiklikleri de getirmektedir. Ozellikle finansal
serbestlesmeye gecis siirecinde; doviz kuru, faiz orani, sermaye piyasalari,
bankacilik faaliyetleri ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, {ilkede
serbestlesmenin adimlarin1  gostermektedir. Bilindigi gibi her iilkenin temel
yapilar1 birbirinden farkli olmaktadir. Ozellikle herhangi bir donemde yapilan
politika degisiklikleri, her lilkede ayn1 derecede ve ayni sonucu dogurmamaktadir.
Bu gibi durumlarda politika degisikliklerinin getirdigi olumsuz etkilerden en az
hasarla kurtulmak, tilkelerin gelismislik seviyeleri ile orantili olmaktadir. Tirkiye
Ekonomisinde, finansal serbestlesmeden sonra bazi donemlerde diger iilkelerden



gelen yabanci sermaye, ililkede spekiilatif ataklara sebep olmus ve krizlere
sebebiyet vermistir. Yapilan bu calismada bu krizlere deginilmis ve sebepleri
aciklanmugtir.

Bu galigmanin temel amaci finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime
iizerindeki etkilerini incelemek ve gelismekte olan {ilke statiisiindeki Tiirkiye
ekonomisi penceresinden degerlendirmesini yapmaya yoneliktir. Bu ana amag
dogrultusunda calismanin birinci boliimiinde finansal serbestlesmenin tanimi,
cesitleri ve teorik alt yapisi ele almmugtir. ikinci bolimde ise finansal
serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisindeki gelisimi ve ortaya cikardigi etkiler
ayrintili  olarak anlatilmigtir. Calismanin {iglincii  boliimiinde ise, finansal
serbestlesme sonrasi gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere gelen sermaye
girisinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri ekonometrik olarak analiz edilmis
ve yorumlanmigtir. Teori ve yapilan ampirik analizin sonuglari birlestirilerek
Tiirkiye Ekonomisinin genel yapisi ile birlikte aciklanip rapor edilmistir.



1. FINANSAL SERBESTLESME

Gelismekte olan {ilkelerin mali sistemleri, yogun bir sekilde idari giicler
tarafindan baski altinda tutulmaktadir. Bu iilkelerin ekonomileri kamu
miidahalelerine sahne olmaktadir. Bu miidahaleler ¢ergevesinde yapilan kontrol ve
diizenlemeler, her iilkede farkli sekillerde sonuglanmaktadir. Yapilan idari kontrol
ve diizenlemelerin ayni, fakat sonuglarin farkli olmasi, iilkenin temel yap1
taglarmin  farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ulkenin icinde bulundugu
ekonomik veya sosyal durum uygulanan politikalarin ne derece etkili ve tutarl
oldugunu gostermektedir. 1970’li yillardan itibaren finansal serbestlesme, basta
Asya ve Latin Amerika iilkeleri olmak {izere, diger gelismekte olan iilkelerde,
istikrar ve yapisal uyum politikalarinin ¢ikis noktast olmaktadir. Finansal
serbestlesme siireci, faiz oranlarinin idari kararlar tarafindan degil de, serbest
piyasa kosullarina gore olusan bir siireci gostermektedir. Finansal serbestlesme,
nominal faiz oranina (reel faiz oram1 + beklenen enflasyon), piyasadaki denge faiz
oraninin altinda bir tavan belirlenmesi ile ortaya ¢ikan mali baski ve diger
kisitlayici onlemlere son verilerek olusmaktadir (Eser, 1993). Bu siirecin
devaminda ortaya ¢ikan yaklasimlar ve bu yaklasimlarin ortaya attig1 goriisler,
finansal serbestlesme konusunda iki farkli ¢izgi olusturmaktadir. Finansal
serbestlesmenin, ekonomik biiylime basta olmak tizere, diger makroekonomik
gostergeler lizerindeki pozitif etkisinin oldugunu savunanlar ve bunun aksine;
Ozellikle de gelismekte olan iilkeler ig¢in sonucun ekonomik krizlere kadar
gidebilecegini savunan goriisleri ortaya ¢ikarmaktadir.

1.1. Serbestlesme Kavram ve Cesitleri

Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi’nde, yillar itibariyle ¢esitli ekonomik
degisimler ve bu degisimler kapsaminda belirlenen farkli ekonomi politikasi
uygulamalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Diinya Ekonomisi, 1972 Ingiltere ve ardindan
1973’de ABD’nin paralarin1 serbest dalgalanmaya birakmalari ve o zamanlarin
hakim sistemi olan Bretton Woods sisteminin ¢6kmesi ile birlikte ekonomik bir
krizle karsi karsiya kalinmasi, yeni bir ekonomik Onlemin alinmasini gerekli
kilmistir (Ozmen, 2011: 1). Olusan bu ekonomik kriz, bu doneme kadar uygulanan
devlet miidahalesi sistemine baglanmustir. Bu nedenle, devlet miidahalesi
sisteminin tam anlamiyla zitti olan serbestlesme politikasina gegilmis ve

serbestlesme, olusan krizin regetesi olarak sunulmustur.



Bu donemde liberal politikalarin uygulanmasi ve serbestlesme,
deregiilasyon, ozellestirme ve bununla birlikte rekabetin 6ne c¢ikarilmasi hakim
kavramlar haline gelmistir (Berksoy’dan aktaran Ozmen, 2011: 1).

Serbestlesme (liberalizasyon) kavrami; belirli bir ig alam1 veya belirli
sektordeki yogun devlet denetiminin kisitlanmasi ya da ortadan kaldirilmasi
durumudur. Kavramin tanimindan da anlasildigr gibi serbestlesme, girdigi alani
bilirokrasiden tamamen veya kismen uzaklagtirmaktadir. Bu konu {izerindeki
tartismalar, gegmisten bugiine ekonomistler ve yazarlar tarafindan yapilmakta ve
farkli goriislerle zenginlestirilmektedir. Serbestlesme kavrami, sadece ekonomik
bir kavram gibi goriinmektedir, fakat ekonominin sosyal hayatla i¢ i¢e oldugu
gergegi goz oniinde bulunduruldugunda, kavramin aslinda sadece ekonomik olarak
kalmadig; siyasi, kiiltiirel ve sosyal yanlarinin da bulundugu gériilmektedir.

Serbestlesme kavrami ekonomide iki ana cergevede varligini gosterir.
Bunlardan birincisi ulusal ¢ercevede bulunan {iretim ve mali piyasalarin
serbestlestirilmesi, ikincisi ise uluslararasi ¢er¢cevede bulunan serbest dis ticaret ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir (Collins ve Boswort’dan aktaran
Ozmen, 2011: 2).

1980°1i yillara damgasin1 vuran neo-liberal politikalarin temelini olusturan
serbestlesme olgusu deregiilasyon kavramini da karsilamaktadir. Deregiilasyon;
kuralsizlastirma veya serbestlesme anlamina gelmektedir. (Sisman, 2003: 83). Bu
akim 1970’1i yillarda baslayip 1980°li yillarda yayginlagmistir. Bu yayginlagmayla
birlikte, gelismis teknolojiye sahip birg¢ok iilkenin yerel mal piyasalarini birbirine
baglamistir (Dagdelen, 2004: 6). Bunun sonucunda; diinyadaki bir¢ok seyin
kiiresel hale gelmesi ile birlikte diinya ekonomilerinin de kiiresel hale gelmesinin
ortaya cikardigi sikintilart ¢ozmek adina, politikalar giindeme getirilmis ve
piyasadaki devlet kontrollerinin ortadan kaldirilmasi, tartisilan konular arasina

girmistir.

Serbestlesme  kavrami  girdigi  alana  gbre  sekillenmekte  ve
adlandirilmaktadir. Bu anlamda kavram {i¢ temel alanda karsimiza ¢ikmaktadir.
Bunlar ticari serbestlesme, finansal serbestlesme, siyasi ve yoOnetsel
serbestlesmedir. Siyasi ve yonetsel serbestlesmenin, ticari ve finansal
serbestlesmeden zaman olarak farki bulunmaktadir. Diger iki serbestlesme tiiriine
gore daha yakin tarihli bir serbestlesme tiiriidiir. Calismanin geregi olarak ticari



serbestlesme ile siyasi ve yonetsel serbestlesme kavramlari {izerinde sadece
tanimsal olarak agiklamalar yapilmaktadir.

Calismanin temelini olusturan finansal serbestlesme ise ayrintili bir sekilde
incelenmektedir.

Kiiresellesmenin yayilmasi ve gittikge geligsmesi ile birlikte, ekonomiler de
zamanla bu kiiresellesme kervanina katilmistir. Once gelismis ekonomiye sahip
tilkelerde ortaya ¢ikmaya baglamakla birlikte, daha sonra ise gelismekte olan
ekonomilerde de hizla benimsenmis ve bu yonde adimlar atilmaya baglanmustir.

Ulkelerin ticari serbestlesme ile mal ve hizmet akisi &niindeki engelleri
kaldirmak istemeleri ve bu diigiinceyi destekleyici politikalar gelistirmeleri,
ekonomik biiylimenin bu yolla miimkiin olacagini ve ulasilmak istenen hedefe
yaklasmada yardimci olacagini diisiinmeleridir. Ozellikle bu goriis, klasik
iktisatgilar tarafindan siklikla dile getirilmistir (Ozel ve Sezgin, 2012: 284).

Ulkeler dis ticaret yaparken, ekonomik diizenlerini kendi kontrolleri
altinda tutabilmek ic¢in giimriik, tarife veya kota uygulamaktadirlar. Ticari
serbestlesme; giimriik, tarife veya kota gibi kontrollerin ortadan kaldirilmasi ve
serbest bir ticaret anlayisinin gelistirilmesini amag¢lamaktadir (Dagdelen, 2004:
16).

Finansal serbestlesme; serbestlesme olgusunun finansal sisteme yani
bankacilik sistemine sizmastyla ortaya ¢ikan bir kavramdir. Her ekonomik kavram
gibi bu kavram da, birbirine zit olan gorisler tarafindan tartigilmakta ve
giiniimiizde hala daha yapilan ¢aligmalar ile giincelligini korumaktadir.

Finansal serbestlesme, hiikiimetlerin finansal sistem alanindaki, kontrol ve
sinirlamalarin kaldirildig1 veya en aza indirgendigi ‘deregiilasyon’ uygulamalarinin
bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 10).

Serbestlesme ¢esitlerinin sonuncusu olan ve digerlerine gore, literatiire
daha yakin tarihlerde giren siyasal ve yonetsel serbestlesme; siyaset ve yonetimin,
oncelikle ulus devletinin kontroliinden ¢ikmasi ve daha sonra ise uluslararasi alana

taginmasidir.



Siyasal ve yonetsel serbestlesme genel olarak merkezi devletin idare
olanaklariin 6zel sektor basta olmak iizere sivil toplum kuruluslari lehine olmay1
amaglayan politikalar1 icermektedir. ( Dagdelen; 2004: 6)

1.2. Finansal Serbestlesme

Bu boliimde finansal serbestlesmeden daha derin bahsedilmektedir.
Oncelikle kisa bir tanimi yapilmakta, ardindan tarihten giiniimiize kadar nasil
geldigi acgiklanmaktadir. Ekonominin igine giren bu kavram cesitli yaklagimlar
tarafindan, kendi ekonomik goriisleri ¢cercevesinde elestirilmektedir.

1970 oOncesinde finansal yapi, regiilasyona (ayarlama — diizenleme)
dayanmaktaydi. 1970°1i yillarin baslarina gelindiginde ise ekonomide degismeler
ortaya cikmistir. Faiz hadlerindeki artis, bunun yaninda dalgali doviz kuru
sistemine gecis ve dig ticaretteki kayda deger 6nem artigi; futures, options ve swap
islemleri gibi finansal araglardaki gelismeler, regiilasyona dayanan finansal yapida
bozulmalar ortaya ¢ikarmistir. Bu bozulmalar fiyat ¢arpikliklaria sebep olmakta,
bunun neticesinde kitliklar yaganmakta ve sistem hizli fakat goriinmez bir sekilde
¢okmeye baslamaktaydi. Ortaya ¢ikan bu olumsuzluklar, regiilasyonun oldugu
iilkelerde serbestlesme hareketini tetiklemistir (Ongun, 1993: 39).

1.2.1. Finansal Serbestlesmenin Tanimi

Ikinci Diinya Savas’1 ile 1970°li yillar arasinda, diinya ekonomilerinin
cogunlugunda Keynesyen iktisadi goriis hiikiim stirmekteydi. Bu goriis, devletin
ekonomiye miidahalesinin teorik temellerini olusturmaktaydi. Finansal sistemin
kalkinma siirecinde roliiniin kisitli kaldigt bu yillarda, devletin ekonomiye
miidahale etmesi dogal bir hareket olarak karsilanmaktaydi. 1970°li yillarda
Ozellikle gelismis ekonomilerde ¢ikan bunalimin ardindan serbestlesme terimi
ekonomiye girmis ve ekonomi serbestlesmeye baglamistir. Bu hareket daha sonra
gelismekte olan fiilkelere de sigramus ve bu iilkeler de serbestlesme terimi ile
tanismaya baglamigtir. Bunun sonucunda mevcut olan Keynesyen yapi, yerini
yavas yavas Neo-klasik yaklagima birakmaya baslamistir. Bu yaklagim
cercevesinde gelismekte olan iilkelerde, ekonomik gelismenin hiz kazanacagi ve
ozellikle etkin kaynak kullanimimi da beraberinde getirecegi ileri siiriilmiistiir
(Oktayer; 2009: 74).



1970°’li yillarda hayatimiza giren finansal serbestlesme; yerli, yabanci
ekonomistler ve uzmanlarin arastirma konusu olmaktadir. Bu kavram her
arastirmaci tarafindan farkl sekillerde tanimlanmaktadir.

Genel olarak finansal serbestlesme dar ve genis anlam olmak iizere iki
sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Dar anlamda, mevduat ve kredi faiz oranlarindaki
devlet kontrollerinin kaldirilmasidir. Genis anlamda ise, nitelikleri birbirinden
farkl1 olan kurumlarin faaliyetleri {izerindeki kisitlamalarin, doviz tizerindeki
kontrol veya kisitlamalarin, ulusal finansal sisteme girmek isteyen yabanci sirket
ya da kuruluslarin karsilastigi, yerlesiklerin yabanci finans piyasalarina girerken
kargilagtigi kisitlamalarin azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmasi seklindedir
(Williamson ve Mahar, 2002: 9).

Finansal serbestlesmeyi konu alan c¢aligsmalarda, i¢ finansal serbestlik ve
dis finansal serbestlik kavramlari ilizerinde de durulmaktadir.

I¢ finansal serbestlik:  ‘Washington Konsensiisi’ diye de
adlandirilmaktadir. SOyleme bu terimi kazandiran Uluslararasi Ekonomi
Enstitiisii’'nden John Williamson’dur. Williamson’a gore ekonomik gelismenin iki
anahtar1 vardir. Bunlar, serbest pazar ve saglam paradir. Buna gore

Williamson‘‘ticareti serbestlestir, devlet tesebbiislerini &zellestir, biitgeyi
dengele, doviz kurunu askiya al ve bdylece ekonomik kalkinmanin temellerini at,
bunlar1 bagarmis bir iilke bul ve orada yatirimlardan yiiksek kazanclar elde etmeyi
giivenle bekle’’(Krugman, 1995) diyerek serbestlesmenin ne kadar Onemli
oldugunu vurgulamistir. Yapilan c¢alismalarda, genellikle &nce yurtici
piyasalardaki finansal serbestlesme saglandiktan sonra diga doniik finansal

serbestlesmeye gidilir.

Dis finansal serbestlik:Dis finansal serbestlik, uluslararasi finansal
piyasalar ile biitiinlesmenin saglanmasi ve doviz kurlarinin devlet miidahalesinden
arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesidir. Ayrica kamu ve para piyasasi
dengesinin  saglanmasindan  sonra  uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi literatiirde ortak bir kabul olarak bulunmaktadir (Williamson ve
Mahar, 2002: 10).



1.2.2. Finansal Serbestlesmenin Tarihg¢esi

Serbestlesme kavraminin tam anlamiyla kuram haline gelmesi 19501960’11
yillarda kendisini iyice gosteren Parasalct Okul’dan Milton Friedman, Avusturya
Iktisat Okulu’ndan Friedrick Hayek ve bu iki akademisyenin 6grencilerinin
onciiliigiinde olmustur. Bu iki akademisyene gore siyasal, yonetsel, finansal ve
ticari faaliyetlerin devletin kontrolii altindan ¢ikartilmas1 gerektigi vurgulanmustir.

Onlara gore devlet; sadece vatandaglarin giivenlik, adalet, i¢ ve dis diizenin
sirekliligi gibi temel gorevlerine yogunlasmali ve bunlar1 amaglamalidir
(Dagdelen, 2004: 10-11). Finansal serbestlesme gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde kademeli olarak yayginlik kazanmis ve varligini ekonomide iyiden iyiye
hissettirmeye baslamistir.

Sermaye hareketleri 1970’li yillarin basindan itibaren daha gok gelismig
tilkeler onciiliigiinde ilerlemistir. Finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi olarak adlandirilan finansal serbestlesme,
kiiresellesmenin unsuru ve kiiresellesmeyi hizlandiran bir akim olarak
goriilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte rekabeti de beraberinde getiren finansal
serbestlesme, gelismis lilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru bir hareketlenme

gostermistir.

1980’lerde ekonomiye damgasini vuran finansal globallesme, o yillarin en
onemli geligsmelerinin bir numarast haline gelmistir. Siirecin gelisimi 1950’lere
yani Eurocurrency Piyasasinin® olusumuna dayanir. 1980’lerde uluslararasi 6zel
finans sermaye akimlarmin bilyiik gelisimi, bu on yili finansal globallesmenin,

finansal serbestlesmenin altin donemi haline getirmistir (Ongun, 1993: 35).

II. Diinya Savasi’nin ardindan GATT goriismeleri sonucunda giimriik
vergilerindeki ciddi miktardaki diislis, uluslararasi mal ve hizmet ticaretini
arttirmistir. Dis ticarette olusan bu serbestlesme sermaye hareketlerine de sigramis
ve uluslararasi sermaye hareketleri oniindeki engeller kaldirilarak serbest dolagim
saglanmistir. Piyasalari serbestlesmesi ve bununla birlikte sermaye hareketlerinin

! Ulke simrlar1 disinda kullanilan, herhangi bir milli para otoritesinin denetiminde olmayan
ve uluslararasi mali kuruluglar tarafindan alim satim1 yapilan konvertibl para birimidir. Bu
tip islemler genelde dolar cinsinden yapildigi i¢in bu terim yerine eurodolar, euromaket
terimleri de kullanilabilir.



artmas1 devletin piyasay1 yonetme giiciinii diistirmiis ve ekonomi otoritelerinden
piyasaya dogru bir gii¢ akimi ortaya ¢ikmustir (Ceylan, 2010: 44).

Finansal serbestlesme 1970’lerin basinda, Bretton Woods sisteminin
¢okmesi ve devletin ekonomiye miidahalesine karsin olarak McKinnon(1973) ve
Shaw (1973) 6nderliginde ortaya atilmistir (Agir, 2010:13). 1970’11 yillar1 izleyen
zamanda eckonomide yasanan ciddi gelismeler gozle goriiliir hale gelmistir.
Ozellikle, gerek genel ekonomi ve gerekse de mali piyasalar da bu degisim ve
gelisimden etkilenmistir. Bu degisim ve gelisimlerin en ¢arpicisi, ulusal ve
uluslararas1 diizenlemelerde ortaya cikanlar olmustur. Her iki tarafta da konu,
devletin ekonomi {izerindeki roliiniin azaltilmast ydniinde toplanmistir.
Sanayilesmis lilkeler basta olmak {izere, bircok gelismekte olan iilkelerde bu
kervana katilmis ve 1980’li yillardan itibaren uluslararasi diizeyde adeta
serbestlesme riizgari esmistir (Alp, 2000).

Finansal serbestlesme siirecinde en esasli gelisme 1980’lerin ortalari ve
1990’larin  baglarinda meydana gelmistir. Oyle ki biitiin diinyada finansal
serbestlesme, en kapali llkeler olan Japonya ve Kore dahil olmak {izere
serbestlesmeye baslamigtir. Diinya Bankas1 ve IMF’nin finansal ve reel anlamda
serbestlesmeye onemli derecede vurgu yapmalari bu siireci daha da hizlandirmigtir
(Williamson ve Mahar, 2002: 11).

Tiirkiye Ekonomisinde finansal serbestlesmede ilk adim 1980°de atilmustir.
Vadeli mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi ile Tiirkiye de diger
gelismekte olan ekonomiler gibi serbestlesme ile tanigmistir (Mihgi, 2000).

24 Ocak 1980 Ekonomik Programi ekonomik biiyiimenin dig kaynak
saglamayla gergeklesebilecegini One siirmektedir. Boylelikle yabanci kaynak,
yabanci 6zel sermaye yatirimlari biiyiikk 6nem teskil etmektedir. Bu programla
yabanci Ozel sermayeyi tesvik edici bir dizi calismalar yapilmistir. Ornegin
Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi ile yabanci sermaye Oniindeki biirokratik
engeller en aza indirgenmeye calisilmistir. Yabanci sermaye ile ilgili yiiriitiilen
islemler Yabanci Sermaye Dairesi’ne birakilmistir. Bu kararname ile birlikte
yabanci sermaye yatiriminin sonucunda elde edilen iiretimin belirli bir oraninda
ihracat yapilmasi gerektigi kistasi konulmustur. Bu kistasa gore gida sanayinde
%30, dokuma da %50, orman iiriinlerinde %60, otobiiste %40, kamyonda %25 ve
madeni esyada %30’dur. Yine bu kararname ile birlikte uluslararasi kuruluslarin



yatirimlarinda alt sinir 2 milyon ABD dolar {ist simir ise 50 milyon ABD dolart
olarak sinirlandirilmistir. Ayrica kararda petrol iireten Arap iilkeleri icin de farkl
bir hiikkiim bulunmaktadir. Ortadogu iilkelerine ihracat potansiyeli tasiyan
yatinnmlarda yatirnm miktar1 ve ihracat oranlar1 ile ilgili olan herhangi bir
sinirlamanin  olmadigr belirtilmektedir. Bodylece hem 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Yasast hem de Cergeve Kararnamesi ile yabaci sermayenin
yurtigine girisinde kolaylik saglanmistir ( Kepenek ve Yentiirk, 2005: 205-206).

Finansal serbestlesmeden once yogun bir sekilde uygulanan finansal
kisitlamalar, finansal serbestlesmenin gelmesiyle ve uygulanan politika ve
kararnameler ile gittikce gevsetilmeye baslanmistir. Diger lilkelere de sigrayan bu
akim giiniimiize kadar tartigma ve inceleme konusu olmustur.

1.2.3. Finansal Serbestlesme Teorileri

Finansal serbestlesmenin literatiire girmesiyle birlikte, bazi1 yaklasimlar bu
konuyu ele alarak, kavramin olumlu ve olumsuz yonleri {izerinde caligmalar
yapilmaktadir.

Finansal serbestlesme kendi biinyesinde ekonomik dalgalanmay1
barindirmasi dolayisiyla, baz1 yazarlarca elestirilmektedir. Bunu g6z 6niine alarak
finansal serbestlesmenin olmasi neticesinde ekonomik biiylimeyi yavaglatacagi
goriisii, bu yazarlarin temel silah1 olmaktadir (Jha’dan aktaran Ozel, 2012:107).
McKinnon ve Shaw’in tam karsisinda yer alan bu goriis, finansal serbestlesme
politikalar1 ekonomik biiylimeyi saglamak yerine, ekonomik yapiy1 daha kirilgan
hale getirdigini savunmaktadir. Finansal serbestlesmenin getirileri kisa vadeli
oldugundan dolay1, 6rnegin kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasi, kisa vadedeki
yabanci sermaye hareketlerinde meydana gelen artis, heniiz gelisme asamasinda
olan iilkelerin finansal yapisim1 daha kirilgan hale getirmektedir. Bu bozulma

beraberinde finansal krizlere de zemin hazirlamaktadir (Korkmaz vd, 2010).

Yapilan galismalara ve literatiire bakildiginda finansal serbestlesme temel
anlamda dort teorik yaklasimla ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar1 su sekilde siralamak
miimkiindiir (Kilig, 2012: 113-114);

* Neoklasik Yaklagim (McKinnon-Shaw Hipotezi)

* Yapisalci Yaklagim
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* Yeni Keynesyen Yaklagim

* Post Keynesyen Yaklasim

Yukarida sayilan her bir yaklasim finansal serbestlesmeyi farkli agilarda
ele alarak analiz etmektedir. Neoklasik yaklasim, finansal serbestlesmenin
iilkelerin ekonomik biiyiimesi tizerinde 6nemli bir rol oynadigini iddia etmektedir.
Bu yaklagimi savunanlar tarafindan yapilan ¢aligmalar da bu yonde olmaktadir.
Yapisalci yaklagim ise tamamen Neoklasik yaklagimin 6ne attig1 goriise bir tepki
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yapisalct yaklagimi savunan yazarlar finansal
serbestlesmenin ekonomik biiylime tlzerindeki etkisinin, Neoklasik yaklagimi
savunanlarin dedigi gibi olumlu ydnde olmadigini ispatlamaya caligsmaktadirlar.
Yeni Keynesyen yaklasim, Yapisalci yaklagimi savunanlarin ¢izgisi {izerinde
yiriimekte ve Neoklasik yaklagimi savunanlari da finansal serbestlesme ve
eckonomik biiylime noktasinda elestirmektedirler. Son olarak Post Keynesyen
yaklagimin catis1 altinda olanlar ise, finansal serbestlesmeyi belirsizlik kavrami
tizerinde yogunlasarak aciklayip, Yeni Keynesyenler’in vardigi sonuca
ulagsmaktadirlar.

1.2.3.1. Neoklasik Yaklasim (Mckinnon-Shaw Hipotezi)

McKinnon - Shaw hipotezi diye de adlandirilan Neoklasik yaklagim,
finansal serbestlesmeyi lilke ekonomilerinin gelisimi ve biiyiime oranlarinin
arttirllmasi bakimindan itici bir gii¢ olarak gérmektedirler. Bu nedenle finansal
serbestlesme politikalarinin uygulanmasi i¢in savunduklar1 goriisii destekleyen
hipotezler ortaya koymaktadirlar. Yaptiklar1 calismalarda finansal serbestlesme
uygulamalarinin finansal ara¢ ¢esitliligini, tasarruf ve yatirimlarin artmasiyla
tilkelerin ekonomik bilylime rakamlarinin da dogru orantili olarak artacagini
savunmaktadirlar. Neoklasik yaklasima gore sermaye iizerindeki siirlamalarin
kaldirilmasi, sermayenin gorece bol fakat getirisinin az oldugu yerden (gelismis
tilkelerden) sermayenin kit fakat getirisinin ¢ok oldugu yere (gelismekte olan
tilkelere) kaymasina neden olmaktadir. Olusan bu sermaye hareketi finansal
derinligi arttirarak, iilkeler arasi faiz oranlarimi esitlemekte ve gelismekte olan

iilkelerin biiyiimesine katki saglamaktadir.

Bu serbestlesme hareketi, 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin
fakirlikkisir dongiisiinii kirarak, ekonomik biiyiimeyi saglayacak sonuglar ortaya
¢ikarmaktadir (Atamtiirk, 2007).
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Finansal serbestlesmenin teorik temeli, McKinnon ve Shaw’in yapmis
oldugu caligsmalarla atilmistir. Yaptigi calismalarla Neoklasik finans teorisini
gelismekte olan iilkelere de uyarlamaktadir. Teoriye gore finansal serbestlik yani
finansal baskinin ortadan kalkmasi durumu, etkin kaynak dagilimini saglamakta ve
ekonomik gelismeyi hizlandirmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 8). Ortaya
atilan bu goriis grafikle desteklenmekte ve agiklanmaktadir.
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Sekil 1.1. McKinnon-Shaw Hipotezi(Finansal Baski)

Bu hipotezin temelleri 6diing verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir.
Sekil 1.1. de tasarruflar (S) ve yatirnmlar (I), 6diing verilebilir fonlar teorisinde
oldugu gibi sirasiyla reel faiz oranlarinin (r) pozitif ve negatif fonksiyonudur.
Sekilde de goriildigii gibi reel faiz oranlart arttiginda tasarruflar artarken
yatirimlar azalmaktadir. Tersi durumda ise tasarruflar azalirken yatirimlar
artmaktadir. Ekonomide ki bilyiime oranlari S' S? S* tasarruf diizeylerinde
S00<Sg:1<Sgs oldugu kabul edilmektedir. Burada g’ler biiyiimeyi gostermektedir. C
dogrusu finansal baskiyr temsil etmektedir. Ulkede uygulanan finansal baski
nedeniyle faiz oranlar1 sabittir. Bu durum reel faiz oranlarinin piyasa faiz
oranlarinin altinda gerceklesmesine neden olmaktadir. Bu baski faizler {izerinde bir
tavana neden olarak, reel faiz oramini piyasa faiz orani altinda (r') gibi bir seviyede
olusmaktadir. Bu seviyede yapilan S' tasarruf miktarmm gerceklestirecegi
yatimmlar I' ile siirli kalmaktadir. Baski kredileri simirlandirmistir. Yatirmmlarin
AD kadarlik kismi gerceklesmemektedir. Bu durum biiyiime orammi da S
diizeyinde tutmaktadir. Finansal baski azaltilip C* konumuna geldiginde faiz
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oranlar1 r'' yiikselir buna bagh olarak yatmlar I'' ‘e ve tasarruflar da S*’ye
ylikselmistir.

Neoklasik yaklagima gore 1950°li yillardan sonra, ozellikle gelismekte
olan ilkelerde uygulanan finansal baski politikalari, {ilkelerde tasarruflarin
azalmasina ve buna bagli olarak da sermayenin diger {iilkelere kagisina neden
olmaktadir. Tasarruf sahiplerinin iiretken olmayan alanlara yonelmesiyle, finansal
baski politikalar1, diisiik faiz oranlar1 ve tercihli kredilerle farkli bir grup
olusturmaktadir.

Bu gruba ait olmayanlar ise yliksek faizlerin gegerli oldugu, resmi olmayan
piyasalara yonelmektedir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi faizleri arttirmakta
ve tasarruflarin verimli alanlarda kullanilmasini saglayarak ekonomik gelismeye
yon vermektedir (Ozel, 2012).

McKinnon ve Shaw’a gore az gelismis llkelerde bulunan yogun finansal
kontrol ve piyasanin serbest olmayisi, devletin her alanda etkin olmayan yayilimi
fon ihtiyacimi arttirarak finansal baski politikalarini tesvik edip devlete ucuz fon
temin etmesine yaramaktadir. Cari tiilketimin artmasi tasarrufun artmasina izin
vermemesine ayrica da digik gelirli yatirimlarin - gergeklesmesine sebep
olmaktadir (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 12). Finansal baskinin oldugu bir ortamda
tasarruflar diisiik diizeylerde kalarak, borg verilebilir fonlar sinirlandirilmakta ve
sonug olarak da kredi tayinlamasina gidilmektedir. Bu durum yatirimlarin ve buna
bagl olarak da ekonomik biiylimenin yavaslamasima neden olmaktadir (Keskin,
2008: 16).

1.2.3.2. Yapisalc1 Yaklasim

Yapisalci yaklagim L. Taylor’un onciiliigiinde ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
serbestlesme siirecinin ekonomik biiylimenin hizin1 kesecegini ve enflasyon
oranlarini yiikseltecegini savunarak, Neoklasik yaklasim ¢izgisinin tam karsisinda

yer almaktadir.

Yapisalcit yaklasim ortaya attigi goriislerle finansal serbestlesmenin
1980’ler boyunca ekonomiyi yavaslattigim ileri stirmektedir. Finansal
serbestlesmenin ekonomiyi yavaslattigin1 ii¢ noktada agiklamaktadir. Bunlardan
birincisi, serbestlesmeyle birlikte kredi faizlerinin artmasidir. Bu da sonug olarak

toplam {retim maliyetlerini arttiracaktir. Toplam iiretim maliyetlerinin artmasiyla
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faiz oranlarinda ortaya ¢ikan onemli bir artis, arz soku niteliginde olup, fiyatlarin
artmasina sebep olacaktir. Reel iicretin azalmasi ve bor¢lanma maliyetinin artmasi
talebin azalmasiyla birlikte tretimi de azaltacaktir. Bu durumda ekonomiyi,
durgunluk ve enflasyonun olustugu stagflasyonist bir siirece siirlikleyecektir.
Ikincisi, finansal serbestlesmenin ekonomide basarili olmasi, tasarruflarin iiretken
olmayan aktiflerden banka mevduatlarina dogru kaymasina baghdir. Ugiinciisii ise,
gelismekte olan tlkelerin finansal piyasalar1 ikili bir yapiya sahip oldugu icin
finansal serbestlesme beklenen sonucu vermeyecektir (Kilig, 2012: 119-120).

Yapisalc1 goriis, Ozellikle gelismekte olan filkelerin yasadigi ekonomik
istikrarsizliklarin sebebini toplumu olusturan temel yapilarda yasanan sikintilar da
aramaktadir. Ekonomik yapi, kurumsal yapi, toplumsal ve sosyal yapida yasanan
temel sikintilar, s6z konusu iilkenin ekonomisini de kacinilmaz olarak
etkilemektedir. Ozellikle de, eger iilke ekonomisi gelismekte olan bir iilke
ekonomisi ise, bu durum gelismis ekonomilere nazaran kendini daha ¢ok belli eden
bir yapiya biiriinmektedir. Gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu yapisal sorunlar,
finansal serbestlesmenin getirdigi uygulamalarda ekonomik anlamda sikinti
yaratabilmektedir. Sonu¢ olarak toplumun sosyal yapisti da bu durumdan
etkilenmektedir.

Dolayisiyla Yapisalct goriis, finansal serbestlesmenin faiz oranim
yiikseltecegi ve bu durumun da gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in ekonomik
istikrarsizligin sebebi olacagini 6ne siirmektedir. Ayrica ekonomik bagimlilig
ortaya c¢ikarmasi, yerli sektordeki haksiz rekabet baskisini olusturmasi ve
gelismekte olan iilkelerin kirilgan olan piyasalarinin kirilganliklarini arttirmasi,
finansal serbestlesmeyi daha sakincali hale getirmektedir (Atamtiirk, 2007). Bu
yiizden yapisalct goriis, finansal serbestlesme yerine, piyasalarin baski altinda
tutulmasimi savunmaktadir. Finansal piyasalarin baski altinda tutulmasi ile faiz
oranlarinin artig1 engellenmekte ve boylece ekonomik biiyiime ve gelisme artan bir
profilde ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal serbestlesmeye en iyi elestiri, Onciiliigiinii Van Wijnbergen
(1982) ve L. Taylor’'un yaptigi Yeni Yapisalci yaklagimdan gelmektedir. Bu
yaklasima gore gelismekte olan iilkelerin piyasa islemleri mark-up? fiyatlama

esasina dayanmaktadir. Olusan bu durum, faiz maliyetlerinin isletme sermayesi

% Aksak rekabet piyasalarinda firmanin, iiretimin ortalama maliyetine belirli bir
oranda kar ekleyerek fiyatin belirlenmesidir.
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maliyetine eklenmesini gerektirmektedir. Faiz oranlarimin yiikselmesi ile tiretim
maliyetleri artmakta ve bu artis da mark-up fiyatlama yontemiyle fiyatlara
yansitilmaktadir. Boylece enflasyonist bir etki kagimilmaz olmaktadir. Yine
yapisalci yaklasima gore, gelismekte olan iilkelerde resmi mali piyasalarin yaninda
gayri resmi mali piyasalarda fon arz ve talebi siirecinde rol almaktadir. Tasarruf
sahipleri ve yatirnmcilar fon arz ve talebinde bulunurken hem resmi bankacilik
sistemini hem de gayri resmi bankacilik sistemini kullanmaktadirlar. Finansal
serbestlesmeyle resmi bankalarda toplanan mevduat artarken gayri resmi
bankalarda toplanan fon azalmaktadir. Gayri resmi piyasadan bankacilik sistemine
olan bu fon akisi, iki sistemde de yatirima doniistiiriilebilir kaynaklarda azalmaya
neden olmaktadir (Eser, 1993: 90).

1.2.3.3. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen yaklasim, finansal serbestlesmeye uzun vadede olumlu
bir sekilde bakmamaktadir. Ciinkii finansal serbestlesme, her zaman tasarruflar1 ve
yatirimlari arttirarak, biiylime hizini arttirici ve ayni zamanda enflasyonu diistiriicii
etki yapmamaktadir. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerin finansal yapilariin kirllgan
olmast nedeniyle yasanan olumsuzluklar gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalarinin kendine has yapisindan kaynaklanmaktadir. Bu yaklagima gore faiz
oranlarindaki bir artis yatirimlari caydirici bir etki yaparak efektif talebi diisiirtip,
finansal bozukluklara yol agip, artmasi beklenen biiyiime hizimi diigiirmektedir
(Tiikel, 2007: 26).

McKinnon — Shaw hipotezi, finansal piyasalarin etkin ¢aligarak, bilginin
en iyi sekilde kullanildig1 ve bdylece asimetrik bilginin olmadigini varsayarak
caligmalarimi yapmaktadir. Yeni Keynesyen yaklasim bu varsayimi da elestirerek,
gelismekte olan iilkelerde asimetrik bilginin oldugunu ve yapilan iglemlerde bilgi
aksakligindan dolay1 beklenen sonuglara ulagilmadigini savunmaktadir. Kredi
verenlerin daha az bilgiye sahip olmasi, gittikce daha riskli ve getirisi diisiik
projelere kredi olanagi saglayacagindan daha fazla riske girmektedirler. Bunu
Izleyen siireg ise, finansal sistemin tasarruf- yatirim siirecinde etkin olmamasi ve
kaynak dagilimmin bozulmasi seklinde olmaktadir. Ozet olarak Yeni Keynesyen
yaklasim McKinnon-Shaw hipotezinin aksine piyasada asimetrik bilgi ve eksik
isttihdamim varligin1 kabul ederek finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi
saglamayacagini savunmaktadir (Kilig, 2012).
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Neoklasik yaklagim, finansal serbestlesmeyi tam istihdam varsayimina
dayali 6diing verilebilir fonlar teorisi ile savunurken, Yeni-Keynesyen Yaklasim
ise ekonominin her zaman tam istihdam seviyesinde olmadigini, eksik istihdam ve
acik issizligin de var olabilecegini savunmaktadir. Buna bagl olarak da eksik
istthdam durumunda olan bir ekonomide, ddiing verilebilir fonlar teorisi gegerli
olamayacak ve finansal serbestlesmeden beklenen pozitif etki saglanamayacaktir
(Atamtiirk, 2007: 78).

1.2.3.4. Post Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen yaklagim ile Post Keynesyen yaklagim arasindaki belirgin
fark beklentilerin olugmasiyla ilgilidir. Bu yaklagima gore yatirim projelerinin
getiri ve risklerinin belirsiz olmasindan dolayi iktisadi birimlerin beklentileri i¢sel
olarak olusmaktadir. Yani bu yaklagima gore gelecek belirsizdir. Gelecegin belirsiz
oldugu bir ortamda ise spekiilatif hareketlerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz
olmaktadir. Post Keynesyen yaklasim Neo-Klasik yaklasimin tersine finansal
serbestlesme ile sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi spekiilatif hareketleri
arttiracak ve ekonomik biiyiime hizinin da bu durumdan olumsuz olarak
etkilenecegini savunmaktadir (Tiikel, 2007: 27-28).

Post Keynesyen yaklasim serbestlesme ile gelen sermaye hareketlerinin,
tilkenin mevcut durumundan dolayr iilkeye zarar verebilecegini ve iilke
ekonomisini krizi siiriikleyebilecegini vurgulamaktadir. Bu nedenle iilkede olusan
bir ekonomi politikas1 degisikliginin iilkenin yapisal 6zelliklerini de goz Oniinde
bulundurmasi gerektigini kabul etmektedir.

Post Keynesyen goriisiin ¢ikis noktasi gelecegin belirsizligi olmaktadir. Bu
noktadan hareket ederek yatirimlarin istikrarsiz yapisina vurgu yapmaktadir. Boyle
bir yapida finansal disa agilmanin getirecegi spekiilatif yapi, beklentileri
degistirmektedir. Bu durum ise yatirimin kalitesini diisiirmektedir. Bu goriise gore
finansal disa agilma ile yiikselen faiz oranlari spekiilatif beklentileri daha da
arttiracaktir. Beklentilerin bu sekilde degismesi, kredi verenleri fazla getiri ve fazla
risk ortamina cekerek kalitesi diisiik, istikrarli bir yapida olmayan bir yatirim
ortaminin olugmasina neden olacaktir (Atamtiirk, 2007: 78-79).
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2. TURKIYE EKONOMISI’NDE FINANSAL
SERBESTLESMENIN GELiSIMi

Tiirkiye Ekonomisi’nin 6zellikle 1970’in ikinci yarisindan itibaren ciddi
anlamda bozuldugu goriilmektedir. Bu bozulmanin sebebi farkli yaklagimlarla
birlikte farkli nedenlere dayandirilmaktadir. Bazi ekonomistler 6zellikle Neoklasik
yaklagimi savunanlar, bu bozulmayi ekonomide var olan devlet baskisina
dayandirmaktadir. 1970°li yillarda ekonomide ortaya c¢ikan bu aksaklik yeni
ekonomi politikalarina gereksinimi arttirmistir. Tiirkiye 1980°de 6nemli ekonomi
politikas1 degisiklikleri uygulamistir. 1980 Oncesinde Tiirkiye ekonomisinde
finansal serbestlesmeden bahsetmek neredeyse mimkiin degildir. 1980° den 6nce
cesitli sebeplerle yabanci sermayenin énemi zaman zaman vurgulansa da, finansal
serbestlesmenin Oniindeki engellerin tam anlamiyla asilmadigi goriilmektedir.
Ekonomide yasanan bu 6nemli doniigim 1980’ de gesitli diizenlemelerle finansal
serbestlesmeye ilk adimlarin atildigi goriilmektedir. Fakat Tiirkiye Ekonomisi’nde
finansal serbestlesmenin 1989° da tam olarak gergeklestigini sdylemek
miimkiindiir (Ozel, 2012).

1980’11 yillardan itibaren birgok gelismekte olan iilke yabanci kaynagi
kendi tilkelerine ¢ekmek amaciyla radikal diizenlemelere gitmistir. Tiirkiye ¢ de
1989°’da diizenledigi 32 sayili karar ile birlikte finansal serbestlesmeyi hayata
gecirmistir. Fakat gelismekte olan {ilkelerin dis tasarruflara ihtiyag duydugu,
boylece iilkelerin finansal serbestlesme ile birlikte ekonomik kalkinmalarini
saglayacag1 goriisii tartismalart da giindeme getirmistir. Oncelikle finansal
serbestlesme deneyimi yasayan birgok gelismekte olan tilkenin( Arjantin, Meksika,
Brezilya, Tiirkiye gibi) kriz yasamasi, finansal serbestlesmeye olan tutumlarin
negatif olmasina neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerin yapisal 6zelliklerinden
dolay1 cari agik ve kisa vadeli borglarin artisi ile kirilgan olan yapiy1 daha kirillgan
hale getirmesi finansal serbestlesmenin beklenen etkiyi yaratmadigina dikkat
cekmistir (Odekon, 2002).

2.1. Tiirkiye Ekonomisi’nde Finansal Serbestlesme Oncesi Uygulanan
Ekonomi Politikalar

Cumbhuriyetin kurulusunun ilk yillarinda, 1923 Izmir Iktisat Kongresi’nde
aliman kararlarla birlikte Tirkiye, serbest sayilabilecek bir ekonomi politikasi
izlemeye calismistir. Ayrica ekonomik kalkinmayir ozel sektor araciligiyla
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gergeklestirmeye ¢aligmis ve ayni zamanda yabanci sermayeye karst da olumsuz
bir tavir takinmamis fakat bu duruma ars1 daha ihtiyathh davranmaya calismustir.
Fakat 6zel tesebbiis kendisinden beklenen bu basariyr saglayamamistir. Bunun
sebebi temel anlamda iki etkene baglanabilir. Birincisi; kapitiilasyonlarin Lozan
Antlagmasi ile 1929’a kadar aynen devam etmesi ve devlet korumaciliginin sonug
vermemesi, ikincisi ise 1929 yilinda diinyada patlak veren ‘Biiylik Buhran’
krizidir. Yasanan bu ekonomik kriz, uygulanan ekonomi politikalarinda radikal
degisikliklere gidilmesine neden olmustur. Ekonomik krizden sonra, Tiirkiye
Ekonomisi kendi kendine yeten bir yap1 olusturarak, ihracati ekonomik hedefler
arasindaki oncelik siralamasinda geri planda birakmugtir (Ozmen, 2011).

Cumhuriyet’in ilk yillarindan 1980 yilina kadar olan siireci 6zetlemek
gerekirse; 1929 Biiyiik Buhran’a kadar ekonomide tam olarak olmasa da daha az
baskici bir devlet ve biraz da olsa serbest bir yap1 vardi. Fakat 1929’dan sonra
devlet ekonomide daha fazla s6z alarak, yasanan bu krizin sebebini baskinin az

olmasinda aramustir.

1940-1950 doneminde de devletin Onciiliigli devam etmis ve karma
ekonomi modeli uygulanmistir. 1950-1960 yillarinda ise ekonomik serbestlesmeye
agirlik verilmistir ( Ozmen, 2011: 43).

1960’dan itibaren tekrar devletcilik 6n plana cikarak begser yillik kalkinma
planlar1 uygulamasma gidilmistir. Ithal ikameciligin planli dénemde hizli bir
ekonomik kalkinma saglamis olmasiyla birlikte, sanayilesmenin finansmaninda
enflasyona yol acan yontemlerin kullanilmasi ve sanayinin ihracata yonelememesi,
1970°1i wyillarin sonunda 6nemli bir doviz darbogazinin yasanmasina neden
olmustur. Boylece ddemeler dengesi ve doviz kitligi sorunu nedeniyle, ithalat
yapilmasi zorlagmig ve ithal ikame stratejisiyle kurulan fabrikalar eksik kapasiteyle
caligsmaya baglamistir (Keskin; 2008).

1980 oncesi Tirkiye Ekonomisi heniiz finansal serbestlesmeyle
tanismadigr bir donem olarak tanimlanabilir. Bu donemde ekonomi kararlari ve
uygulanan ekonomi politikalar1 iizerinde devletin rolii azzimsanamayacak kadar
coktur. Serbestlesme oncesi Tiirkiye Ekonomisi’nin disa kapali ve ayn1 zamanda
ice doniik ithal ikameci sanayilesme stratejisinin uygulandigi goriilmektedir.
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1980 yili oncesi Tirkiye Ekonomisi’nin genel goriinimii 6zetlenecek
olursa; 1960’larda ki siyasi bunalimin, ekonomiyi ciddi anlamda etkiledigi
goriilmektedir. Bu ylizden Tiirkiye ekonomisi, bozulan diizeni geri getirebilmek
adina planh kalkinma siirecine adim atmistir. Planli kalkinma siirecinden biiyliime
oraninin artmasi, bununla birlikte kararli ve bunalimdan uzak bir ekonomik ve
toplumsal yapmin saglanmasit beklenmistir. Fakat yapilan planlara i¢c ve dig
ekonomik gelismelerin  yon vermesi, eckonomiyi yeniden bir bunalima
siiriiklemistir. Yasanan bu bunalim, 6nceki bunalimlardan daha agir olmustur.
Bunun sebebi Tirkiye’nin gelismekte olan yapisinda ve uyguladigi ekonomi
politikalarinda arandigi gibi, Tiirkiye ekonomisini etkileyen dig etmenlerde de
aranmaktadir. 1974 yilinda OPEC in ham petrol fiyatlarin1 yaklagik 5 kat
arttirmasi, Tirkiye’deki girdi ve enerji maliyetlerini arttrmistir. Ayrica
Tiirkiye’nin yogun ekonomik iligkilerde bulundugu iilkelerde, stagflasyonist bir
yapinin goriilmesi ihracatta ve TL’nin dis degerinde olumsuz gelismelere yol
acmugtir, O yillarda yaganan Kibris Sorunu, savunma harcamalarini arttirmig ve
savunma alaninda da yapilan dig yardimlarin azalmasina yol agmistir. Hiikiimet bu
ekonomik bunalima ve istikrarsizliga ¢Oziim regetesi icin, 1980’e¢ kadar
sanayilesme arzusuyla kararlilik onlemlerini birlikte yiiriitmek i¢in ¢aba sarf
etmistir (Tiikel, 2007).

Hiikiimetin dogrudan dogruya kontrol mekanizmasinin, finansal piyasalar
tizerinde uygulamasi sonucu, finansal sistemin tasidig1 yapisal dzellikler, finansal
piyasalarin gelisimini olumsuz ydnde etkileyerek, ekonomide bazi olumsuz
sonuclarin ortaya c¢ikmasimna neden olmustur. Disa kapali ve ige doniik ithal
ikameci sanayilesme stratejisiyle devlet piyasalarin {izerindeki kontrol
mekanizmasini kullanarak, ihracata dayali biiylimeyi engellemistir. Boylece disa
olan baglilik artmis ve finansal piyasalar yaklasik 1970’li yillarin sonlarina kadar
devlet baskist altinda kalmstir (Kilig, 2012: 132).

1970’li yillardan sonra iyice bozulan ekonomik yapida, reel sektore ve
ticari serbestlesmeye yonelik olmakla birlikte, finansal serbestlesme yoniinde

cesitli adimlarin atildig1 gortilmektedir (Savrul vd, 2013: 230).

1980 yilindan &nce Tiirkiye’nin finansal sistemini su sekilde &zetlemek
miimkiindiir; (Ozer, 2003: 4);
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* Mevduat ve bor¢ verme faiz oranlar iizerinde devletin dogrudan
denetiminin olmasi1 ve hem yiiksek hem de degisken enflasyon sonucunda negatif

reel faiz oranlarinin bulunmasi,
* Yiiksek likidite ve rezerv oranlari tutma zorunlulugu,
* Bankacilik islemlerinde yiiksek maliyet,
* Elde edilen finansal kazanglara yliksek vergi yiikii,
» Sirketlerin banka kredilerine bagimli halde olmasi,
» Sermaye piyasasinin kurumsallagsamamasi,

* Yeni ulusal bankalarin veya yabanci bankalarin sermaye piyasasi girisi

oniinde engeller olmasi,
* Doviz islemlerindeki kisitlamalarin yiiksek olmasi,
* Kamu agiklariin parasallasma yoluyla finanse edilmesi,

1980 yilindan 6nce uygulanan ice doniik, kat1 kurallar1 olan ve parasal
kontrollerin basi ¢ektigi sistemden, 1980 yilindan itibaren disa doniik, serbest ve
piyasa merkezli yaklasimin oldugu acik bir ekonomiye gegis saglanmistir (TCMB,
2002). Hedeflenen amag, artan rekabet ve reel faiz yoluyla yurti¢i tasarruflarin

arttirtlmasi ve biiylimenin saglanmasidir.
2.2. Tiirkiye Ekonomisi’nde Finansal Serbestlesmeye Gecis Siireci

Diinyada yaklasik olarak 1970’lerin ortalarindan itibaren, {ilke igi
serbestlesme diizenlemeleriyle baslayip, 1980 yilinda yogunluk gosteren finansal
serbestlesme ve dis ticaret serbestlesmeleri iilkelerin ekonomilerini farkl
sekillerde etkilemektedir. Tiirkiye’de 1970’lerin sonlarinda hiikiimet, bozulan
ekonomik sistemi diizeltmek adina, daha Once uyguladiklari ithal ikameci
sanayilesme politikas1 yerine ihracata doniik, iilke iginden desteklenen bir ekonomi
politikas1 izlemeye baslanustir. Literatiirde 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar
Kararlar’’ olarak da bilinen finansal serbestlesmenin temelleri bu donemde
atilmistir. Bu program dogrultusunda TL’nin develiiasyonu ile 1 ABD dolar1 70
TL olarak belirlenmistir. Develiiasyonla doviz kuru rejimi ve ithalat
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diizenlemelerinde serbestlesme saglanarak yabanci sermaye girigleri ve ihracat
tesvikleri uygulanmaya baglanmistir. Serbestlesme hareketinin biitiin belirtileri
Tiirkiye Ekonomisi’nde goriilmiis ve alinan kararlar bu dogrultuda olmustur. Fiyat
iizerindeki kontroller kaldirilip, kamu aciklarinin finansmani i¢in KiT {iriinlerinin
fiyatlarinda artis olmustur. Faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu ortaya ¢ikan kredi
sikigikligy, tiiketiciler ve girisimcileri derinden etkilemistir (Onur, 2005).

1980 ekonomik istikrar programu ile ilk olarak faiz iizerinde bir
diizenlemeye gidilmistir. Banka mevduatlarina uygulanan tavan faiz uygulamasi
kaldirilmis ve pozitif reel faiz uygulamasmna gecilmistir. 1981 yilina kadar
uygulanan sabit kur rejimi politikasi yerini, esnek kur rejimine birakmugtir. 1981
yilindan sonra ise serbestlesmeyle ilgili reformlarin hukuki tabani olusturularak
yasal diizenlemeler yiirlirliige konulmustur. 1980-1983 doneminde ortaya ¢ikan
bankerler krizi, serbestlesme odakli bu programin uygulanmasini sekteye
ugratmistir. Banker adi verilen kuruluglar arasindaki faiz yiikseltmeleri, zamanla
bankerleri borg aldiklar1 paralarin faizini 6demek i¢in daha yiiksek faiz oranindan
borglanmak zorunda birakmistir. Olusan bu ortamda siirekli faiz yiikseltme eylemi
olusmustur. Bu durum literatiirde bankerler krizi olarak bilinmektedir (Ozmen,
2011).

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar karalarinin en 6nemli iki ayagini, finansal
piyasalardaki serbestlesme ve dis ticaretteki serbestlesme olusturmaktadir.
Finansal piyasalardaki serbestlesme McKinnon-Shaw yaklasimima  gore
yorumlanmaktadir. Finansal serbestlesmenin tasarruf ve yatirnmlardaki uyarict
etkisiyle biiyiimenin artisa gececegi savunulmaktadir. Dis ticaretteki serbestlesme
ise ihracata doniik sanayilesme stratejisine gegmeyi ve yapilan dis ticaret
islemlerinde baskinligin olmamasini gostermektedir (Cicioglu, 2009).

2.2.1. Doviz Kuru Politikasinda Serbestlesme

Finansal serbestlesme siirecinde, piyasa merkezli uygulamalardan doviz
kuru politikas1 da etkilenmektedir. Serbestlesme dncesinde sabit doviz kuru rejimi
uygulanmig ve TL’nin degeri hiikiimet eliyle degisen ekonomik kosullara gore
belirlenmistir. 1980 ekonomik istikrar programiyla sabit doviz kuru rejimi
politikasindan vazgecilip, doviz kurunun piyasa merkezli belirlenen esnek doviz
kuru politikasi yiiriirliige konulmustur. 1982 yilinda ticari bankalarin doviz

pozisyonu bulundurmalarina izin verilmesi ile, yurt disindan ve paralel
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piyasalardan bankacilik sistemine akan doviz transferlerini arttirmasi ve sermaye
kacisinin engellenmesi amacglanmistir. 29 Haziran 1985°de bankalarin kendi
kurlarini belirlemelerine imkan verilmistir (Oktayer, 2009).

Ithal ikameci donemden kalan asir1 degerli ulusal para uygulamasi
terkedilerek daha gergcekci ve esnek bir doviz kuru uygulamasina gecilmistir.
TL’nin diger para birimleri karsisinda degeri diisiiriilerek, kara borsanin
olugmasini engelleyen gegerli tek bir kur olusturulmustur. 1 Mayis 1981 ile birlikte
TCMB giinliik olarak kur ayarlamalarina baglamistir. TCMB tarafindan belirlenen
giinliik kurun alt ve {ist sinirlar iginde kalmak kaydiyla, kendi belirledikleri kur
tizerinden islem yapmalarina olanak verilmistir. Yapilan bu diizenlemeler ile yurt
ici yerlesiklerin yurt disindan borg¢lanmasi, ayni zamanda yabancilarinda kendi
tasarruflarin Tiirkiye’de degerlendirmelerine imkén verilmistir (Keskin, 2008).

Doviz kuru rejimi 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili kararname ile
serbestce belirlenen bir kur rejiminin olusturulmasma yénelik olarak getirilen
diizenlemeleri, TCMB su sekilde siralamaktadir (TCMB, 2002: 11-12):

»  Tiirk lirasi cinsinden banknot, metal para ve diger édeme araglarinin ithal
edilmesi tizerindeki kisitlamalar kaldwrilmis, ihraci ise Hiikiimet iznine tdbi

tutulmustur.

» Tiirkiye'de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalari, déviz

hesabi actirmalart ve dovizle 6deme yapmalarina izin verilmistir.

*  Merkez Bankasi, kiilge altin ithal ve ihra¢ etmek iizere yetkilendirilmistir.

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

* Bankalarm Tiirkiye'de ikamet edenlerden doviz mevduati  kabul
etmelerine, yurt disinda doviz bulundurmalarina ve déviz cinsinden iglem

yapmalarina izin verilmigtir.

*  Her tiirlii menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir. Tiirkiye 'de
doviz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin Tiirkive disinda ikamet

edenlere satisina izin verilmigtir.
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* Yabancilarin dovizi bozdurmalart ve tiim transferleri bir banka
araciligiyla yapmalart kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni haklar elde

etmelerine izin verilmistir.

* Yabancilarin doviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim
yapmalarina, ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarina, ortaklik

kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve acenteler acmalarina izin verilmistir.

*  Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan agiklanan doviz kurunun etrafinda
olusturulan dar bir aralik icinde kendi islemlerinde kullanacaklar: kurlart

belirlemelerine izin verilmistir.

* Son olarak, 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari, ticari
olmayan ve bankalararasi islemleri icin kendi kurlarini belirlemelerine izin

verilmigtir.
2.2.2. Faiz Oranin Serbestlesmesi

Tiirkiye’de faiz oranlarina iliskin diizenlemeler, finansal serbestlesme
hareketinin bir pargasi olmaktadir. Faiz oranlari iizerindeki kokli degisiklikler,
1980 serbestlesme paketi ile giindeme gelmistir (Oktayer, 2009: 75).

Finansal serbestlesme oncesi hiikiimet, mevduat ve kredi faiz oranlarini
dogrudan kontrol etmistir. 1970°1i yillar boyunca devlet denetimi altinda kalan
nominal faiz oranlari, yatirimlari tegvik etmek ve kamunun borg¢lanma maliyetini
azaltmak amaciyla diisiikk diizeyde tutulmustur. Fakat 1970’li yillarin sonlarina
dogru gelindiginde enflasyonun yiikselmesi, reel faiz oranlarmi negatife
donistirmiistiir. Yani faiz oranlart sifirmn  altina diismiistiir. Teorik olarak
beklenmeyen bir durum olan negatif reel faiz orani, bu siirecte kendini
gostermigtir. Negatif reel faiz oran1 mevduatin reel getirisinin azalmasina neden
olarak banka mevduatlarini olumsuz yonde etkilemistir. Boyle bir durumda
birikimler, bankacilik sisteminden ¢ekilerek dovize veya orgiitlenmemis piyasalara

yonelmeye baglamustir (Keskin, 2008: 128).

1980 yilinda uygulanmaya baslayan serbestlesme politikasi ile faiz oranlari
izerindeki devlet denetiminin kaldirilmasi, tasarruflar1 tekrar finansal sisteme
yonlendirmek ve finansal kuruluslar arasinda bir rekabet ortami olusturarak,
finansal sektoriin derinlesmesi amaglanmistir. Boyle bir durumda negatif reel faiz
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orant da ortadan kalkmig olmaktadir. Bu siiregte yapilan biitiin reformlar deneme
yanilma metodu ile gerceklestirilmistir.

Uygulamaya konulan bir politika olumsuz sonug¢ verdiginde, bagka bir
ekonomi politikas1 ile piriizler giderilmeye calisilmistir. Bazen serbestlesme
politikas1 uygulanmis, eger olumlu sonuglar elde edilmis ise o politika
uygulamasina devam edilmistir. Fakat olumsuz sonuglar ile kargilagilmis ise,
miidahaleci sisteme geri doniis yapilmistir (Dogan, 2014: 55).

Finansal sektoriin derinlesmesini amaglayan bu siirecte belli bagli biiyiik
bankalar, faiz oranlarindaki artisin Oniine gegmek icin kendi aralarinda
‘centilmenlik anlasmas1’ ® imzalamuistir. Bu anlasma ile ortak bir faiz oram
belirleme karar1 almiglardir. Bankalar tarafindan belirlenen bu iist degerler,
kredilere olan talebin asir1 bir sekilde artmasinin yaninda komisyonculardan ve
kiiciik bankalardan da baski gelmesi sonucu kademeli olarak artmustir. Fakat bu
pek ¢ok kiiciik banka ve komisyoncu taahhiit ettikleri 6demeleri yapamayarak
1982 yili ortalarinda batmiglardir. Bata bu kurumlar hiikiimetin faiz orani
konusunda tekrar bir diizenlemeye gidilmesi gerektigini gostermistir. Bunun
sonucunda hiikiimet Aralik 1983°de, Merkez Bankasi’na mevduat faiz oranlarim
belirleme ve belirledikleri bu oranlart diizenli olarak gbzden gegirme yetkisini,
biiyiik bankalarin faizleri yiikseltme isteklerini devam ettirmelerinden dolayi tekrar
verilmistir. Haziran 1987°de Merkez Bankasi tarafindan bankalara belli bir tist
sinira kadar faiz oranlarii kendilerinin belirlemesine izin verilmistir. 12 Ekim
1988’de biitiin mevduat faiz oranlari serbest birakilmistir (TCMB, 2002: 12).

2.2.3. Sermaye Piyasalarimin Serbestlestirilmesi

Ekonomik sistem igerisinde, finansal piyasalarin temelini fon arz edenlerle
fon talep edenler arasindaki fon akigi olusturmaktadir. Bu fonlar siirelerine gore
kisa vadeli veya uzun vadeli olmaktadir. Genellikle para piyasalari, kisa vadeli fon
arz ve talebinin gerceklestigi piyasalar; sermaye piyasalari ise uzun vadeli fon arz
ve talebinin gergeklestigi piyasalar olarak bilinmektedir. Sermaye piyasasi; fon arz
edenler, fon talep edenler ve aracilar olarak ii¢ ayak {izerine oturtulmustur.

Bireysel ve kurumsal tasarruf sahipleri fon arz edenler kismini, kurumlar ise fon

® Hukuksal ve resmi olmayan fakat taraflarin karsilikli giivenlerine dayanan, iki veya
ikiden fazla firmanin fiyati veya {iretimi belirlemek gibi yollarla rekabeti 6nlemek
amaciyla yaptiklar1 s6zlii anlagsma, resmi gegerliligi olmayan anlagma.
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talep edenler kismini olusturmaktadir. Araci kurumlar ise bireysel ve kurumsal
tasarruf sahipleri ile,kurumlar1 bir araya getiren ve bu isten belli miktarda
komisyon alarak islevini devam ettirmektedirler (Unsal, 2003).

Tirkiye 1980°de finansal serbestlesme siirecine girdikten sonra,
olusumunu net bir sekilde tamamlayamayan sermaye piyasasini kurmak ve bu
piyasa tiiriinli islevsel hale getirmeyi amaclamaktadir. 1980 Oncesi yatirimlarin
finansman1 i¢in tamamen para piyasast kaynaklar1 kullanilmistir. Ancak
serbestlesme siireci ve getirdigi reformlar, Tirkiye ‘yi sermaye piyasasi ile
tanistirmistir (Keskin, 2008).

1980 serbestlesme paketinden bir yil sonra Sermaye Piyasasi Kanunu
yiirtirliige konulmustur. Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasalarinin
denetlenmesi, diizenlenmesi ve desteklenmesi saglanarak daha giivenilir saydam
ve dengeli bir sekilde isleyen bir piyasa mekanizmasi olugturulmaktadir. Bu kanun
sonucunda, sermaye  piyasalarinin  denetlemesini,  diizenlemesini = ve
desteklenmesini yapacak bir kurulun temeli atilmistir. Boylece 1982 yilinda
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurulmustur. Bu kanun ve kuruldan sonra,
bankalar ve diger finans kurumlar1 Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ile
Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine tabi tutulmustur (TCMB, 2002).

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan diizenlemelerin ardindan, 26 Aralik
1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsast kurulmustur. 3 Ocak 1986 yilinda
faaliyete baslamigtir. S6z konusu piyasanin gelisimini saglamak iizere, borsa
kazanglarina ciddi vergisel tesvikler getirilmistir. Boylece menkul kiymetlerin
elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis kazanglar1 veya bunlara iliskin kar paylari,
getirilen vergi istisnalari ile ya vergi dist birakilmig ya da oldukga diisiik oranlarda
vergiye tabi tutulmustur (Oktayer, 2009: 79-80).

Serbestlesme siirecinden once kamu aciklar1 dogrudan TCMB’den
kargilanmaktaydi. Bu durumu ortadan kaldirabilmek i¢in, Mayis 1985°de hiikiimet
devlet tahvili ve hazine bonosu satmaya baslamstir. DIBS ihalelerinin
baglamasiyla, bir yandan i¢ bor¢lanmanin 6nii acilmis, bir yandan da TCMB
tizerindeki yiik azaltilmistir (Keskin, 2008: 132).

1980°1i yillarin ilk yarisina kadar ki donemde mevcut olan bankacilik

sistemi, parcali bir yap1 sunarak iilke ekonomisi agisindan 6zellikle kaynaklarin
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etkin kullanimimi riskli hale getirmekteydi. Bu riski ortadan kaldirmak; kisa
donemli likidite ihtiyacin1 karsilamak, bankalararast rezerv hareketlerinin
desteklemek, sistemdeki likiditenin diizenlenmesi ve bankalararasi dagiliminda
diizenlilik ¢ergevesi i¢inde olmasi igin 2 Nisan 1986 tarihinde Bankalararasi Para
Piyasasi (Interbank) kurulmustur. Boylece kaynaklarin etkin kullanimi saglanarak
ekonomiyi bu riskten kurtarmak amaglanmigtir. Interbank’in kurulmasi ile
bankalarin giin iginde bor¢glanma imkanlarinin genislemesi ve bu durumun
piyasanin biiyiimesine, derinlesmesine katki saglamasi hedeflenmistir. Ayrica MB
boylece parasal gelismeleri yakindan takip etme olanagina kavusmustur.
Gorildiigli gibi yapilan reform ve diizenlemelerin igerikleri serbestlesme
politikasinin amaglarina uygun olarak tasarlanmustir (Oktayer, 2009: 78).

Finansal serbestlesme silirecinin getirdigi Onemli bir adim da Merkez
Bankasinin agik piyasa islemlerine baglamasi olmustur. 1985 yilinda kamu
kagitlar1 piyasasinin islerlik kazanmasi, 1986 yilinda Interbank’in kurulmasi dogal
olarak finans piyasalarinda olan islem hacmini arttirmistir. Artan islem hacmi ise
acik piyasa islemlerinin uygulamaya ge¢mesine zemin hazirlamistir. Boylece
1987°de Merkez Bankas1 agik piyasa islemlerine baglamistir. Acik piyasa islemleri
Merkez Bankasinin dolagimdaki para miktarin1 kontrol edebilmek igin; hazine
bonosu, tahvil ve hisse senedi alim satimina gitmesidir. Buradaki amag¢ banka
rezervleri ile oynayarak para arzini etkilemektir. Bu durum piyasada iki etki
meydana getirmektedir. Bunlar miktar ve fiyat etkisidir. Piyasada likidite bollugu
oldugu zaman, MB bankasi1 bu likidite fazlasini piyasadan ¢ekmek icin senet satar.
Bu yolla piyasada bulunan fazla paray1 c¢eker. Para darlig1 cekildiginde ise bu
senetleri piyasadan satin alarak piyasayi fonlar, yani piyasaya para siirer. Boylece
ekonomide 6diing verilebilir fonlar1 ihtiyaca gore azaltip arttirarak toplam kredi
hacmi iizerinde etkinlik saglamak hedeflenmistir. API’nin kullamlmasiyla devlet

tahvilleri i¢in ikincil bir pazar olusturulmustur (Oktayer, 2009).

Tiirkiye ‘de 24 Ocak kararlariyla baslayan serbestlesme siirecinin bir diger
halkasini, altin ticaretinin serbestlesmesi olusturmustur. 1983-1984 yillarinda
yapilan diizenlemelerle altinin iilke i¢indeki ithalati serbest birakilmis, ihracati ise
belirli izinlere baglanmustir. Altinin ve doviz kurlarimin TL karsisindaki degerinin
belirlenmesinde yine MB yetkili kilinmistir. MB’ye verilen bu yetkiyle Tiirkiye’de
resmi bir altin piyasasinin olusumunun temeli atilmistir. Daha sonra 26 Temmuz

1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi agilmustir. Bdylece altin ithal etme yetkisi
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MB’nin tekelinden ¢ikarilarak, tam rekabet kurallar1 dahilinde piyasada alinip
satilmasina imkan taninmustir. Onceleri saklama ve deger koruma araci olarak
gorillen altin, bu kurumun kurulmasindan sonra yatinm aract niteligine
biirinmiigtir. Bu durum Tirkiye’de kuyumculuk sektoriinii de olumlu yonde
etkilemistir.

Serbestlesme biinyesinde yapilan biitiin bu yenilik¢i diizenlemeler, kurulan
kurum ve kanunlar, sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesinden sonra, bankacilik

faaliyetlerinde ve sermaye hareketlerinde de serbestlesme ile devam etmistir.
2.2.4. Bankacilik Faaliyetlerinin Serbestlestirilmesi

Bankacilik sektorii finansal piyasalarin oldukga biiyiik bir kismini
olusturmakta ve Tiirkiye’deki finansal sistem igerisinde onemli bir yeri ve payi
bulunmaktadir. Ekonominin serbestlesme siirecine girmesiyle bankacilik sektoriine
getirilen reform ve diizenlemeler bankacilik sistemi {izerinde Onemli etkiler
meydana getirmistir. Serbestlesmeyle bankacilik sektoriine yeni yerli ve yabanct
bankalarin girisine izin verilmesiyle rekabeti arttirmistir. Artan bu rekabet
bankalarin kaynak ve yatirim ¢esitliliginin artmasina neden olmustur (Keskin,
2008: 136).

Bankacilik faaliyetlerinin serbestlestirilmesi alaninda yapilan diizenlemeler,

kurulan bankalar ve gergeklesmesi beklenen hedefler asagidaki gibi siralanabilir
(TCMB, 2002);

* 1983 yilinda Bankalar Kanunu'nda yapilan bir degisiklik ile MB
bilinyesinde, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kurulmustur. Boylece bankacilik
sektoriinde yasanan iflaslar sonucunda olan giivensizlik ortamini ortadan
kaldirarak, kamu gilivenini tekrar saglamak ve bankacilik islemlerinden
dogabilecek risklerden mevduat sahiplerini korumak amaglanmugtir.

* 2 Mayis 1985 yilinda birinci Bankalar Kanunu onaylanip yiiriirliige
girmistir. Birinci Kanun’un amaci, bankacilik sistemine daha akilci bir denetleme
ve diizenleme anlayis1 getirmek olmus ve bunun igin gerekli yasal alt yapi
olusturulmaya caligilmistir.

* 1985 Bankalar Kanunu ile bankalarin yasal isleyis ve finansal yapilarini
denetlemek iizere, Bankalar Yeminli Murakiplari gérevlendirilmistir.
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* 1985 Bankalar Kanunu'nun yiirlrlige girmesi ile Ocak 1987 tarihi
itibariyle bankalara, bagimsiz dis denetimden ge¢mis finansal raporlarini MB’ye
sunmalar1 zorunlulugu getirilmistir. Ekim 1989°da bankalarin aktiflerindeki
risklere karsilik olarak yeterli miktarda sermaye bulundurduklarimi garantilemek
icin bankalara BIS kistaslarinda belirtilen sermaye yeterliligi oranlarini
tutturmalart  zorunlulugu getirilmistir. TMSF bankacilik sektdriindeki olast
kargasalar1 engellemek icin yeniden yapilandirilmisgtir.

* 18 Haziran 1999 tarihinde ikinci Bankalar Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu
kanun daha c¢ok bankalarmn finansal yapilariyla denetim mekanizmasini
giiclendirmeyi amagclayan tedbirler icermektedir. Bu kanuna gore tiim gerekli
tedbirlerin alinmasina ragmen iyilestirilmeyen bankalarin TMSF’ye devredilmesi

vurgulanmustir.

* 31 Aralik 2000 tarihinde BDDK kurulmustur. Bu kurumun amaci ise,
bankacilik sektoriinde etkinligi, saglamlig1 ve rekabeti arttirmak, kamu giivenligini
saglamaktir,

* 2001 yilinda MB’ye getirilen bagimsizlik tedbirleri bankacilik alanindaki
en 6nemli reformlardan biri olmustur.

Genel olarak bakildiginda serbestlesmenin bankacilik alanma getirdigi
diizenlemelerin islevi, kamu kesimi bor¢lanma geregini finanse etmek oldugu

sOylenebilmektedir.
2.2.5. Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi

Tiirkiye’de 1980 oOncesi donem incelendiginde miidahaleci ve baskict
politikalarin hiikiim siirdiiglinli gérmekteyiz. Politikalarin baskici olmasi ekonomi
alaninda yapilan uygulamalarin da serbest olmadigimi gostermektedir. Faiz
oranlarinin baski altinda olmasi, yabancilarin yurt i¢i sermaye piyasalarinda iglem
yapma yasaginin olmasi ve doviz cinsinden varliklarin yurt disina ¢ikamamasi var
olan baskinin kanitlar1 olarak gosterilebilmektedir. Boyle bir ekonomik ortamda
olusan yiiksek enflasyon, igsizlik, ithalat tikanikligi ve ihracat durgunlugu
ekonominin isleyisinin degismesi gerektiginin sinyallerini vermektedir. 1980
sonrasi finansal serbestlesme ile birlikte en aza indirgenmeye calisilan baskici
politikalar degistirilmis ve serbestlik kavrami ekonomiye girmistir (Tiirker, 2010).
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Diinya ekonomisi kokleri 2. Diinya Savasi’na kadar uzanan ve 1980°li
yillardan itibaren, iilkeler arasinda sermayenin, paranin, mallarin ve emegin serbest
dolagimini engelleyen veya bu dolasimi zorlastiran uygulamalar1 azaltarak, diinya
ekonomisini serbestlesme ve diinyanin ekonomik bir biitiin olusturma siireci olan
kiiresellesme egilimi igerisine girmektedir. Kiiresellesme kavrami, diinya
milletlerinin siyaset, ekonomi ve iletisim bakimindan birbirlerine yakinlagmasi ve
bir biitlin haline gelmesidir. Serbestlesme hareketi de kiiresellesme kavraminin
olusumuna katki saglamaktadir. Kiiresellesen bir ekonomide sermaye hareketleri
de kiiresel 6lgekte olugsmaya baslamaktadir.

Finansal serbestlesme Onceki boliimlerde agiklandigi gibi iki sekilde ele
almmaktadir. Birincisi iilkenin kendi i¢ piyasasinda devletin finansal sistem
tizerindeki kontrollerinin kaldirilmasi; ikincisi ise, bir {ilkenin kendi finansal
piyasalarina yabanci iilkelerden, yabanci sermaye giris ve ¢ikisgina izin
verilmesidir. Bdylece uluslararasi piyasalarda biitiinlesme saglanmaktadir. i¢
finansal serbestlesme saglandiktan sonra dis finansal serbestlesme s6z konusu
olmaktadir. Sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi bagligi altinda anlatilan ve bu
baglamda kurulan kurum ve kuruluslar ile yapilan reformlar neticesinde, sermaye
hareketlerinde de serbestlesme baglamustir.

Finansal piyasalarin temel rolii, sermayeyi tasarruf sahiplerinden 6diing
alanlara transfer ederek sermaye toplamak, projeleri se¢mek, bunun yaninda
riskleri transfer etmek, paylasmak ve genel anlamda bir kambiyo ortami
saglamaktir. Bu ylizden sermaye piyasalari, sadece gegici ticaretle degil, risk ve
enformasyonu da Dbiinyesinde barindirmaktadir.  Sermaye piyasalarinin
serbestlesmesinden sonra uluslararasi sermaye akimlari ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik yandan geri kalmus {ilkelerin, bulunduklari geri kalmigliktan
kurtulabilmeleri i¢in, yatirimlarinda artis saglanmalidir. Gelismekte olan iilkelerde
yurt i¢indeki tasarruf miktari, ekonomik kalkinmay1 gerceklestirmeye yonelik
yatirnmlar1 finanse etmeye yetmeyince iilkeler i¢inde bulunduklari durumdan
sermaye yetersizligini asarak kurtulabilmektedir. Yatirnmlar i¢in gerekli olan bu
finansman dis kredilerle saglanabilmektedir. 1980’lerden sonra mal hareketlerinin
ardindan, sermaye hareketlerinin de serbestlesme asamasina geldigi goriilmektedir.
Dis krediler 1980 serbestlesme paketinden bu yana gelismekte olan iilkelere yogun
bir sekilde gelmeye baslamistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
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serbestlesmesi, yabanci sermayenin gelismis iilkelerden, gelismekte olan iilkelere
dogru giris yapmasini saglamistir.

2.3. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin Etkileri

1980’11 yillarda, diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel
olarak, Tiirkiye Ekonomisi ’de bu serbestlesme siirecinden etkilenerek, finans
piyasalarinda serbestlesmeye yonelik politikalart uygulamaya koymustur. Tiirkiye
Ekonomisi’nde yasanan bu serbestlesme siirecinde, ekonomiye énemli boyutlarda
sermaye girisleri yagsanmis ve bu durum ekonomik yapida 6nemli etkiler ortaya
cikarmistir. Yapilan bir¢ok calismada genellikle finansal serbestlesme ile biiylime
arasindaki iligki analiz edilmeye c¢alisilmaktadir. Cilinkii biliyiime orami {ilke
ekonomilerinin makro degiskenler arasindaki en onemli ve ulasilmak istenen bir
degiskenidir. Bu boliimde finansal serbestlesme siirecinin Tiirkiye Ekonomisi’nin
sektorel yapisinda, ekonomik krizler ve makro degiskenler tizerindeki etkisi teorik
olarak incelenmektedir. Finansal serbestlesmeyle birlikte Tirkiye’ye yonelik
sermaye hareketlerinin iilkenin makro degiskenlerini nasil etkiledigi ve bu sermaye
giriglerinin, kriz donemlerinde iilke ekonomisine nasil cereyan ettigi
aciklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan bir ekonomi 6zelligine sahip
oldugu i¢in, ekonomide yapilan yeni bir reform veya uygulanan yeni bir ekonomi

politikasi, lilke ekonomisini énemli bir 6l¢iide etkileyebilmektedir.

Finansal serbestlesme, ekonominin genel dengesi, 6demeler dengesi, kamu
kesimi dengesi, parasal bilyiikliikler, faiz oranlari, enflasyon, déviz kuru, biiylime
orani vs. gibi bir dizi ekonomik degiskeni olumlu ya da olumsuz etkilemesi s6z
konusu olmaktadir. Burada o6nemli olan finansal serbestlesmenin getirdigi
uluslararas1 yabanci sermayenin olumlu etkilerinin maksimizasyonu, olumsuz
etkilerini ise minimizasyonudur. Getirilen her yeni ekonomi politikasinin biitiin
iilke ekonomilerinde ayni etkiyi gostermesi s6z konusu olmamaktadir. Bunun
temel sebebi ise s6z konusu iilkelerin temel yap1 taglarinin birbirinden farkli olmast
ve getirilen uygulamalarin her iilkenin biinyesinde barindirdigi ozellikleri ile

yakindan ilgili olmasidir.

Goriilen bu etkilerle birlikte finansal serbestlesmenin getirdigi uluslararasi
sermaye, bazi1 donemlerde ekonomik krizlere sebebiyet vermektedir. Yasanan bu
krizlerle birlikte, uluslararasi sermayenin iilkelerin gelismislik seviyeleri ve
ekonomilerinin kirilganliklar1 ile yakindan ilgili oldugu anlagilmaktadir. Bu
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boliimde, lilkede yasanan ekonomik krizlerin sebebinin finansal serbestlesmeye de
dayandig1 agiklanmaktadir.

2.4. Finansal Serbestlesme Siirecinin Tiirkiye’nin Sektorel Yapisinda
Meydana Getirdigi Etkiler

Finansal serbestlesme siireci Tiirkiye’nin ekonomik yapisi ve ekonomik
degiskenlerinin yaninda sektorel yapiy1 da etkilemektedir.

1980 ve 1996 donemlerinde Tiirkiye Ekonomisi’nde meydana gelen
degismeler sektorel bazda ele alindiginda, degisimlerin kaynaginin biiyiik 6l¢lide
artan teknoloji ve sanayilesme oldugu goriilmektedir. Tarihsel siire¢ iginde
kiiresellesen diinya, teknolojik gelismeler ve degisen ekonomi politikalari,
ekonominin biitliniinii olusturan sektdrel yapisinda ve bunun ekonomideki yerini
onemli bir sekilde etkilemektedir. Oncelikle sektdrel yapi degisimini ele almak
gerekmektedir. Sektorel yapr degisimi, genel olarak ifade edilecek olunursa,
ekonomik ve teknolojik gelismelerle birlikte iiretim faktorleri arasindaki iliskilerin
degismesi olarak sdylenebilmektedir. Ayrica sektorel yap1 degisimi GSMH (Gayri
Safi Milli Hasila) nin sektdrel bilesiminin degisimi olarak da agiklanabilmektedir.
Teknoloji ve sanayilesme ile birlikte tarima dayali sektorlerin GSMH i¢indeki
payinin azalmasi ve ekonomik gelisme devam ederken hizmetler sektoriiniin payini
GSMH i¢indeki paymmin artmasi sektérel yapidaki degisime ornek olarak
gosterilebilmektedir. Bu durumda istihdam da yasanan bu degisiklige bagli olarak
tarimdan sanayi ve hizmet sektoriine kaymaktadir (Tatoglu, 2004).

Ekonomide meydana gelen bu degisimle birlikte, istihdamin sektorler
arasindaki dagilimi, kentlesme gog, gelir dagilimi, rekabet diizeyi, ihracat ve

ithalatin yapis1 ve ozellikle de tilkenin gelismislik diizeyi degisme gostermektedir.

Genel olarak sektorler tarim, hizmet ve sanayi olmak iizere ii¢ baslik
altinda toplanmaktadir. Bu sektorlerin gegirdikleri degisimin ilk asamasini Yeni
Zelanda’li Allen G. B. Fisher ve Avustralya’li ColinClark ‘Clark-Fisher Hipotezi’
ile aciklamaya g¢aligmaktadir. Bu hipotez ekonomilerin gelisme siirecinde bazi
asamalardan gececegini sOylemektedir. Ekonomi diisiik gelir seviyesinde
oldugunda, belirgin olarak tarimsal ozellikleri biinyesinde barindirmaktadir.
Teknolojik gelisme ve ilerleme ile tarimsal verimliligin artmasi ile birlikte gelir de

artmaktadir. Gelirin artmasi ile beraber hem tarim hem de tarimsal emekte olusan

31



fazlalik zaman igerisinde sanayiye hareket etmekte ve en genis istihdam sanayi
alaninda olmaktadir. Zamanla ayn1 sey sanayi sektoriinde ortaya ¢ikmakta ve bu
asamada da sanayi sektoriinde meydana gelen artis, isttihdami hizmet sektoriine
kaydirmaktadir. Birinci sektdrden ikinci sektore, ikinci sektdrden tiglincili sektore
dogru bir itis olmaktadir (Kilig, 2012).

Fisher-Clark hipotezi SimonKuznets’in Modern Ekonomik Biiyliime
Modelinin temel noktasim1 da olusturmaktadir. Kuznet’e gore isttihdam ekonomik
biiylime ilerledikce oncelikle tarimdan tarim dis1 sektorlere, daha sonra ise hizmet
sektoriine dogru bir ilerleme kaydetmektedir. Ekonominin birinci agama olan
tarimdan Once sanayi daha sonra hizmetler sektoriine gegisi saglayan bazi faktorler
vardir (Sahin, 2007);

*  Tarim uriinlerine talep gelir artis1 oraninda artmaz. Bunun sebebi tarim
tiriinlerinin gelir esnekliginin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger sartlar
veri iken, uzun dénemde tarimsal iirlinlere olan talep daha yavas artar, tarimsal
iriin fiyatlar1 daha yavas yiikselir ve i¢ ticaret hadleri tarim sektorii aleyhine bir
degisme gosterir. Boylece tarim sektorii daha az kaynak kullanir ve boylece is
giicii tarim dis1 sektorlere kayar.

*  Tarim sektoriinde gelisen teknolojinin yeni varyasyonlarimi uygulamak
zordur. Bu durum ekonomi gelistik¢e tarim sektoriiniin 6neminin yitirilmesine yol

acar.

*  Tarim sektdriinde belirsizlik ve risk, iklim sartlarindan dolay1 yiiksektir.
Bu belirsizlik ve riskler fiiretimde dalgalanmalara yol agmakta ve iiretim

planlamasimi giiglestirmektedir.

*  Tarnim sektorii yapisi geregince sermaye sirketlerinin gelismesi igin diger
sektorler gibi elverigli degildir.

*  Ekonomik gelisme kendi kendini besleyen bir siirece sahip oldugu igin,
tarim sektOriiniin agirhiginin azalmasina sebep olan bircok etkeni biinyesinde
tagimaktadir. Bu siiregte sermaye faktorii, emek faktoriinden daha hizli biiylimeye
baglamaktadir. Sermaye faktorii ile tiretim faktorii arasindaki degismeye paralel
olarak, soz konusu iilke emek yogun mallarin iretiminden, sermaye yogun
mallarin tiretimine dogru bir gecis yapmaktadir. Boylelikle artan sermaye yogun

mallarm dretimini saglamak i¢in daha fazla sermaye yogun teknolojiler
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kullanilmaktadir. Sanayi ve hizmet sektdrlerinde sermaye yogun teknolojilerin
imkani fazla oldugundan, tarimdaki kaynak kullanimi mutlak olarak artsa dahi
gorece olarak azalig gostermektedir.

*  Ekonomik gelisme ile sanayilesme 6zdes kabul edildigi i¢in, hizli gelisme
arzusu sinai faaliyetleri daha fazla desteklemeye ve sanayi sektoriinde daha fazla
kaynak ayirmay1 gerekli kilmaktadir.

Zamanla tarimsal hasila mutlak olarak biiyiise de tarim sektorii onemini
yitirmekte ve tarimin GSMH’deki pay1 azalmaktadir. Tarim sektoriiniin dnemini
yitirmesiyle birlikte tarimsal alanda kullanilan iiretim faktorleri diger sektorlere
kaymaktadir. Boylece diger sektorlerdeki biiyiime hizinin, tarim sektoriinde olan
biiylime hizinin 6niine gegmesine neden olmaktadir (Kilig, 2012: 129).

Ekonominin ikinci asamasi olan sanayi sektoriinden hizmetler sektdriine
gecise hiz kazandiran O6nemli sosyo-ekonomik faktorleri de soyle siralamak
miimkiindiir (Cakr, Yiiksel ve Ozdemir, 2005);

*  Hikiimetlerin ticari ve finansal serbestlesmeye yonelik olarak degisen
tutumlari,

*  Mal ve hizmetlere iliskin daha biiylik pazar ve daha biiyiik firsatlarin

olusmasi,

*  Gelisen bilgisayar ve teknolojiler ile insanlarin ulusal sinirlarin Gtesine

daha kolay ve hizli bir sekilde ulagiminin miimkiin olmast,

*  Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi ‘nin (GATT) uluslararasi

pazarlarda hizmet pazarlamasinin 6niindeki engelleri kaldirmasi ve hizmet
ticaretini kolaylastirmasi,

*  Egitim diizeyinin artmasi ve is giiciinde artan kadin sayisinin hizmet
talebini arttirmasi,

*  Hizmetlerin uluslararas: alandaki ticaretinin giivenle yapilmasina olanak

saglanmasi, hizmetler sektdriine gecis asamasina ivime kazandirmaktadir.

Bir ekonomi kalkinma ¢abalarinin neticesinde, uzun vadede Oncelikle
tarimsal bir ekonomiden sanayi ekonomisine gelmektedir. Daha sonra devam eden
kisi basina reel gelir artis1i ile birlikte sanayinin goéreceli payinda bir diisis
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yasanmaktadir. Bu durum hizmetler sektoriindeki artiglarin sanayi sektoriindeki
artislardan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Boylelikle iilke ‘sanayi Otesi
toplum’ asamasina gelmektedir (Seyidoglu, 2009: 523).

2.5. Finansal Serbestlesme Siirecinin Tiirkiye’de Ekonomik Krizler
Uzerindeki Etkisi

Tiirkiye Ekonomisi diinya genelinde var olan kriz ortamindan uzak
kalamamis ve 1988-2002 yillar1 arasindaki donemlerde dort ekonomik krizle karst
karstya kalmustir. Ozellikle degisen ekonomik sistemle birlikte gelen sicak para
girigleri, kurlardaki degerlenme ve ithalat maliyetlerinin ucuzlamasi, ekonomik
biliylimeyi desteklemistir. Fakat bu olumlu gelisme uzun vadeli olamamis ve her
genigsleme donemi, bir kriz ortaya cikarmigtir. Krizler 1980 sonrasi finansal
serbestlesmeyle birlikte iilke ekonomisine giren yabanci kaynakli fonlarin, kisa
vadeli yatirnmlar geklinde olmasi ve ani giris ¢ikiglarla hizli dalgalanmalar
neticesinde ortaya c¢ikmistir. Degisen bu ekonomik sisteme yani finansal
serbestlesmeye hazir olmayan ekonomi, kendini diinya ekonomileriyle rekabet
halinde bulunca kaginilmaz krizleri de beraberinde getirmistir. Bu donemde olusan
krizlerin kesistigi noktalar ise; ekonominin kisa siirede daralmasi, igsizlik, artan
enflasyon ve reel licretlerdeki diismedir (Tiirker, 2010).

Finansal krizler dort gesit olarak siniflandirilmaktadir;
1) Parasal Krizler

2) Bankacilik Krizleri

3) Sistemik Finansal Krizler

4) Dis Borg Krizleri

Spekiilatif bir sermaye ¢ikisinin sonucu develiiasyon oluyorsa, parasal
otorite yerel parayr savunmak i¢in faiz oranimi yiikseltmek zorunda kaliyorsa
parasal bir kriz s6z konusu olmaktadir. Banka atak veya banka iflaslarmin
yiikiimliiliklerini 6demede sikinti yasaniyorsa bankacilik krizleri giindeme
gelmektedir. Sistemik krizler piyasanin genelinde bir bozulma oldugunda ve bu
bozulmanin siddetli bir yikima neden oldugu zamanlarda olusan krizlerdir. Dis
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bor¢ krizleri ise, gerek kamu gerek Ozel sektérce alinmisg borglarin  geri
O6denmemesinden dogan krizlerdir.

Serbestlesme ve finansal kriz iligkisini aciklamaya c¢alisan birgok
aragtirmaya gore, finansal serbestlesme sonrasinda ele alinan 35 iilkeden 24’iinde
krizin yasandigi goriilmektedir. Kriz yasanan bu tlkelerin 13’{iniin kriz 6ncesi 5
y1l iginde sermaye hesabini liberalize ettigi, yogun krize maruz kalan 14 iilkeden
9’unda net 6zel sermaye de esik seviyesinin yani GSMH’ nin %3 ’iinlin agilmasini
isteyen ilk 2-4 yil iginde krizle karsi karsiya kaldigi goriilmektedir. Sermaye
girislerinde kisa vadeli akimlarin pay1 arttik¢a s6z konusu iilkelerin kirllganligi da
artmaktadir (Yay, 2003).

Portfoy yatirimlarindaki dalgalanmalar doviz kurlar ve faiz oranlarinda
istikrarsizliga yol agarak, 6demeler dengesi krizini ortaya g¢ikarmaktadir. Ciinkii
igsel olarak istikrarsiz iki piyasa olan doviz kurlar1 ve menkul kiymet fiyatlari,
portfdy yatirimlar1 ile birbirine baglanmis olmaktadir. iki piyasa arasindaki
kargilikli etkilesim krizleri ortaya ¢ikarak kisa siirede derinlesmesine yol
acmaktadir. Derinlesen krizi ekonomi dengelerini bozarak iktisadi biiyiimede
diisiise neden olmaktadir (Esen, 1998).

Ekonominin hazir olmadigi asir1 sermaye girisi, ihracati pahali hale
getirmektedir. Bdylelikle ucuzlayan ithalat, ekonominin kendisine bagli olmasini
ortaya ¢ikarmaktadir. ithalata bagli bir iilke ekonomisi konumuna gelmektedir.
Faiz ve doviz kuru arsindaki dengesizlikten kaynaklanan sermaye girisi, faiz
oranlariin devamli olarak yiiksek, déviz kurunun ise degerli olmasini gerektirerek
ekonominin i¢ ve dig dengesini bozmaktadir. Bdylece ekonomi kisir bir dongliye
girmektedir (Aydin, 2003: 67).

Tirkiye’de finansal serbestlesme yillarindan sonra gelen yillarda ortaya
¢ikan finansal krizlere bakildiginda 4 6nemli yil ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar;

1) 1988 Kirizi

2) 1994 Krizi

3) 2000 y1il1 Kasim Krizi

4) 2001 y1l1 Subat Krizi
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1988 Krizi: 1987 yilinda yapilan genel segimlerin tetikledigi ekonomide
kamu agiklar1 artmis ve piyasalarda bir dengesizlik goriilmiistiir. Faizler yiikselmis,
kur makast agilmis ve doviz rezervleri endise verecek bir seviyeye diigmistiir. 4
Subat 1988’de hiikiimet olusan bu dengesizligin yaratmis oldugu krizin oniine
gecmek icin bir dizi c¢aligmalar yapmaya baslamistir. Bankalarin Merkez
Bankasi’na zorunlu doviz devri yapmasi ortaya koyularak, mevduat munzam
karsihiklarn arttirilmistir. Onceden %350 seviyesine olan mevduat faizleri %65’e
cikarilmustir.

Yapilan bu uygulamalardan sonra 1988 yilinin sonlarina dogru gelindiginde
enflasyon oraninin %50’den %70’e ¢iktigini ve biiyliime oraninin da %92’den %1°¢
indigi gortlmiistiir (Karluk, 2006: 65).

1994 Krizi: 1994 Krizinin ortaya c¢ikmasmin sinyalleri 1993 yilinda
kendini gdstermeye baslamistir. Fakat Tirkiye kriz ydnetimi igin yaptigi
caligmalar ve incelemeler sonucunda bir¢ok yanlis politikaya basvurarak, krizlerin
birbirini takip etmesine yol ag¢mustir. Tirkiye 1990 oOncesi kamu agiklarini
kapatmak i¢in, i¢ bor¢lanmaya bagvurarak temel mali gostergelerde bir
bozulmanin olusmasina neden olmustur. Bu siirecte enflasyon oram yiiksek fakat
duragan bir sekilde devam etmektedir. Finansal serbestlesmeyle birlikte gelen
sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte gelismekte olan birgok iilkede
oldugu gibi Tiirkiye’ye de spekiilatif sermaye girerek ekonomik dengeler {izerinde
agir baski yaratmistir. Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisi en yiiksek cari agik ve
biitce rakamlari ile kars1 karsiya kalmistir. Coziim regetesi olarak faiz oranlarimin
diisiiriilmesi amaciyla piyasaya likidite siiriilmiistiir. Bunun akabinde de dovize
olan talep artmigtir. Goriilen bu kriz belirtilerine ragmen Tiirk Lirasinin degerinin
diisiirilememesi, faiz oranlarinin yiikselmemis olmast 5 Nisan 1994 krizinin
baslangict olarak kabul edilmistir. Aslinda birgok gelismekte olan iilkeler yagsanan
bu krizi finansal serbestlesmenin bir bedeli olarak 6demesine ragmen, Tirkiye
gerekli Onlemleri alamamig ve yanlis politikalarla krizi daha agir sonuglarla
yasamustir (Dogan, 2014).

1993 yilinin sonunda dolarin fiyati 14 bin TL’den 1994 Nisan ayinda 40
bin TL’ ye yiikselmistir. Hazine %400 faiz ile bor¢lanmis ve borsada fiyatlar
cokmiistiir. Toplu isten cikarmalar karsisinda isgiler licretsiz ¢aligmaya razi
olmustur. Reel faiz ve doviz fiyatlarindaki artiglar, batan TYT bank, Impexbank,
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Marmara Bankas1 ve batan sirketlerin devlete getirdigi yiikler krizin ardindaki
temel sebeplerdir. Yasanan bu olumsuzluklar karsisinda biiylime oraninda diisiis ve
igsizlik oraninda artis yaganmigtir (Canikli, 2010).

Sermaye hareketlerinin 1989 yilinda serbestlestirilmesi altinda yatan
mantik, artan mali acgiklarin yurt i¢ci bor¢lanmalarla karsilanmasidir. Ancak bu
durum o6zel yatinimlart diglayict bir etki yaratmasi sebebiyle alternatif ¢oziim
olarak yabanci fonlarin llkeye girisini saglamak adma sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi giindeme gelmistir. Fakat bu duruma iilke yapilarindan dolay1
hazir olmayan Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler tepkisini kriz yasayarak
gostermistir (Girdap, 2007).

Kasim 2000 Krizi: 1999 yilinda iilke dis olumsuzluklarla kars1 karsiya
gelmisti. Abdullah Ocalan’in yilin ilk aylarinda yakalanmasi ile birlikte Avrupa
Tiirkiye’ye tepki olarak, turistlere ve ihracata ambargo konulmasini 6ne siirmiistiir.
Boylece Tiirkiye gelirlerinde ihracatin payr 1997’ ye gore 2,3 milyar, turizm
gelirlerinde ise 2 milyar dolarlik bir diisiis meydana gelmistir. Kapanan firmalara
ve igsiz sayisina yenileri eklenerek, is hayatinin en gelismis oldugu Marmara
Bolgesi’nde depremin yikici etkilerinin siddetli bir sekilde olmasi ekonomiyi bir
felakete gotiirmiistiir. Oyle ki GSMH oram1 %6.4 oraminda azalmistir. Yani
ekonomi giderek fakirlesirken borg yiikii artan bir profilde devam etmistir. Bu
yasananlar IMF ile stand-by anlagsmasi yapmayr gerekli kilmistir. IMF
politikalarinin hatalar1 ve hiikiimetin hatalar1 krize daha ¢ok sebep olmustur. Biitiin
bu olumsuz geligsmelerle birlikte TCMB’nin doviz rezervinde ciddi bir azalistan
kaynaklanan para arzi daralmasi Kasim 2000 krizinde kilit rol oynamustir. Tiirkiye
tarihine ‘Kara Carsamba’ olarak gegen 22 Kasim 2000°de bir para krizi ortaya
¢ikmistir (TCMB, 2003: 21).

Subat 2001 Krizi: Subat 2001 krizinin nedenlerinden biri Asya ve Rusya
krizlerinin etkileri ile, yatirimcilarin faizlerin artmasiyla yatirim yapmaktan
kaginmalaridir. Bunun yerine yatirimeilar paralarmi ya dolara cevirmis veya
ellerinde tutmuslardir. Boylece piyasada paranin olmamasi ile insanlarmn alim
giiciiniin diismesi iiretimi azaltarak iilkeyi krize siiriiklemistir (Canikli, 2010: 73).
Azalan fretim ve artan enflasyon piyasayr iginden ¢ikilmaz bir hale
doniistiirmiistiir. Hiikiimetin yanlis piyasa politikalartyla vergileri arttirmasi, siyasi
cekismeler ve siyasi krizler Subat 2001 Krizini tetikleyen baska nedenler arasinda
gosterilebilir. Piyasanin daralmasiyla birlikte is yerlerinin kapanmasi ve yiiksek
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igsizlik krizin son boyutudur. Tiirkiye bu donemde borglarini tekrar borglanarak
kapatmaya calismistir. Verdigi taahhiitleri yerine getiremeyen Tiirkiye, yeni
borglar alamayacak duruma gelmistir (Kandemir, 2005).

2.6. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin Makro Degiskenler
Uzerindeki Etkisi

1990’1 yillar da ivme kazanan finansal serbestlesme, artan uluslararasi
sermaye hareketlerinin nedenleri ve ortaya ¢ikardigi sonuglar 6nemli bir arastirma
alam olarak ortaya cikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
sikintilar, finansal serbestlesmenin zamanlamasini tartigilir hale getirmektedir.
Geligsmekte olan iilkelerin, yapilan geregince heniiz bdyle bir degisime hazir
olmadiklar1 konusundaki arastirmalar artmis ve finansal serbestlesme genis bir

inceleme alani bulmustur.

Finansal serbestlesme sonrasi gelismis ve gelismekte olan iilkeler bu
serbestlesme akimindan farkli sekillerde etkilenmektedirler. Gelismis iilkelerden
gelismekte olan {ilkelere dogru giden sermaye akimi, gittigi yerlerdeki
ckonomilerin makroekonomik degiskenleri {izerinde degisiklikler yaratmistir.
Gelen sermaye akimlar1 uzun vadeli veya kisa vadeli sermaye olarak iilkeye giris
yapmaktadirlar. Bu nedenle gelen sermaye akimlari, s6z konusu iilkelerde bazi
donemler kriz baglangici olarak goriilmektedir. Bu akimdan en fazla yaray: alan
iilkeler siiphesiz gelisimini tamamlayamamus, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
almaktadir. Heniiz serbestlesmeye hazir olmayan Tiirkiye, bu yeni uygulama
karsisinda ekonomik gosterge rakamlari ile ya da krizlerle tepkisini belli
etmektedir.

Finansal serbestlesme politikalarmin uygulama alani bulmasi, piyasalar
her tirlii etkiye agmaktadir. SOyle ki piyasalar dis diinyada meydana gelen
birtakim olumlu gelismelerden etkilenebildigi gibi, olumsuz gelismelerden de
etkilenebilmektedir. Uluslararasi1 sermayenin etkileri tartisilirken 6zellikle 1990’1
yillarin ikinci yarisinda, uluslararasi sermaye giriglerinin yogun oldugu iilkelerde,
art arda kriz yagandig1 goriilmektedir. 1982 Dis borg krizi, 1994 yilinda Tiirkiye’
de ve Meksika’da ortaya c¢ikan kriz, 1997’ de patlayan Asya Krizi, 1998 yilinda
Rusya Krizi ve Brezilya Krizi bunlara ornektir. Krizin yasandigi iilkelerde,
hepsinin de ayr ayr1 ekonomik 6zellikleri olmasina karsin, hepsinin ortak 6zelligi

finansal serbestlesmeyi saglamis olmalariyd: (Tirker, 2010: 38-39).
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Bu baslik altinda finansal serbestlesmenin getirdigi sermaye hareketlerinin,
sec¢ilmis makroekonomik degiskenler {izerindeki etkileri agiklanmaya ¢aligilacaktir.

2.6.1. Finansal Serbestlesmenin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ve kiiresel
anlamda finansal serbestlesme siirecine girilmesi ile Ortodoks iktisadi yaklasimin
One siirdligii diisiincelerin gergek verilerle test edilmesini miimkiin hale getirmistir.
Ozellikle sermaye akimlarmin yogun oldugu 1990’lardan bugiine degin yasanilan
tecriibeler sayesinde serbest sermaye akimlarinin bir yandan gelismekte olan
tilkelerin biiylimesine olumlu katki saglayabildigi goriilmiistiir. Fakat diger yandan
oldukca oynak ve spekiilatif olmalar1 sebebiyle, doviz kuru dalgalanmalarina, cari
hesap dengesizliklerine ve krizlere bile neden olabildigi gozlemlenmistir.
Tiirkiye’de de yasanilan bu siire¢ ve siirecin getirdikleri gézlemlenen bu sonuglarla
paralel bir sekilde ilerlemistir. 1970’1 yillarda ABD, Kanada, Almanya, Isvicre,
Hollanda, Ingiltere ve Japonya; 1980°li yillarda Tiirkiye, Meksika, Arjantin,
Endonezya, Tayland ve Malezya finansal agiklarini kapatmak igin siirece dahil
olmuslardir.

Ekonomik biiylime en genel anlamiyla mal ve hizmet iiretiminde artigin
olmasidir. Ayrica bir lilkenin GSMH’ nin bir donemden diger déneme reel olarak
artmas1 seklinde de ifade edilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlari, yeni
teknolojilerin yayilmasi ve sermaye birikiminin gerceklesebilmesi i¢in dnemli bir
fonksiyon iistlenmelerinden dolayi, ekonomik biiyiime siirecinde énemli bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismis tilkelerden gelismekte olan {ilkelere gelen
kisa ve uzun vadeli sermaye yatirnmlari s6z konusu iilkenin biiylimesini de
etkilemektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomi politikasinin temel hedefi Once
ekonomik kalkinmayr gerceklestirmek daha sonra ekonomik biiylimeyi
saglamaktir. Fakat ekonomik kalkinmalarmi gergeklestirebilmek igin sermaye
birikimi ve finansman sorunu ile karsilasmaktadirlar. Bu tiir iilkelerde sermaye
kithg ve emek bollugu iilkelerin temel 6zelliklerindendir. Bdylece kalkinmanin
saglanabilmesi i¢in sermaye ag¢iginin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Sermaye
aciginin ortadan kaldirmanin iki yolu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi dig borg
yoluyla sermaye agigin kapatmaktir. Ikincisi ise yabanci sermaye yatirimlari ile

sermaye agigini kapatmaktir. Tirkiye’nin biiylime oram1 dogrudan yabanci
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yatirimlardan ziyade, kisa vadeli yatirimlara bagli oldugundan sermaye girislerinde
biiyiime oram artarken sermaye cikislarinda biiyiime orani diismektedir. Ulkeye
giris yapan dogrudan sermaye, yeni bir yatinma doniisecegi icin biiylimeyi
tetiklemektedir. Bunun yani sira yatirim yapilan sektoriin disinda baglantist olan
tiim sektorlerdeki ilerlemeyi tetikleyerek biiylimeyi arttirmaktadir (Tirker, 2010:
40).

Gelismekte olan lilkeler dogrudan yabanci yatirimlardan faydalanabilmek
icin egitim, alt yapi, saglik gibi alanlardan belirli bir gelismislik seviyesini elde
etmis olmalar1 gerekmektedir. Bir iilkedeki siyasi istikrarsizlik, mali disiplinin
olmamasi dogrudan yabanci yatirimlari azaltmaktadir. Ayrica kayit disi ekonomi
sorunun ¢Oziilmesi, enflasyonun diigiiriilmesi, vergi oranlarinin ve faizin
diisiirilmesi dogrudan yabanci yatirimlart tesvik etmektedir. Yatirimlarin
stirekliligi ekonomik kalkinma ve ekonomik biiylimeyi de beraberinde getirecektir.
Gelismekte olan iilkelere giren yabanci sermayenin ekonomik biiylimeyi
destekleyecegini savunan goriisler, kaynak tahsisinde etkinligin saglanmasi ve
kaynak kullaniminda verimliligin artmasi1 gibi baz1 etkilerle de ekonomik
bliylimeye ivme kazandiracagini desteklemektedirler. Bu goriisiin tam aksini
savunan goriisler ise sermaye girisi ile biiylimeyi zayiflatan iki olgu {izerinde
durmaktadirlar. Bunlardan birincisi, sermaye akimlarindaki oynaklik ile yatirimlar
arasindaki negatif iliskiden dolay1 biiylimenin de bundan negatif etkilenecegidir.
Yani sermaye hareketlerindeki yiiksek oynaklik, sermaye girisinin olumlu etkilerini
olumsuza cevirebilmektedir. Ikinci olgu ise, gelismekte olan bir iilkenin disaridan
gelen sermayeyi verimli alanlarda degerlendirecek kapasitesinin var olmadigidir.
Altyapi, beceriklilik ve politika eksikligi gibi durumlardan dolay1 biiylimenin
negatif etkilenecegini savunmaktadirlar (Giirbiiz, 2006).

Finansal serbestlesmenin getirdigi sermaye hareketlerinin ekonomik
biliylimeye katkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalar net bir sonu¢ vermemektedir. Ayrica
farkl1 tiirde sermaye hareketlerinin, farkli etkiler gdsterebilecegini yapilan
caligmalar gostermektedir. 1989 dan sonra 1990 yilinda daha yogun hale gelen
sermaye hareketleri, yapilan calismalarin 1990 ve sonrasi verilerle calisma
yapilmasimi gerekli kilmistir. Sermaye girisleri iilkenin ekonomik biiyiimesine
olumlu katkida bulunmakta fakat sermaye cikiglart da ekonomik biiylimeye
olumsuz yansimaktadir. Sermaye ¢ikislar1 s6z konusu oldugu zaman beklentiler ve

yatirim kararlart olumsuz etkilenmekte, bor¢lanma imkanlar1 azalan kamu piyasada
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etkin olmakta ve faiz oranlar1 yiikselmektedir. Biitiin bunlarin sonucunda yatirim
ve tiiketim azalmakta, ekonomik daralma yasanmaktadir (Ozmen, 2011).

Tablo 2.1. Tirkiye’de DYY ve Biiyiime Oranlari

Yil Bilylime Orant DYY Giris
(%)

1989 15 663
1990 9,4 684
1994 -6 636
1999 -6,4 813
2000 6,1 1.707
2001 -5,7 3.374
2008 0,7 1,985
2009 -4,8 8,585
2010 9,2 9.099
2011 8,5 16.176
2012 2,1 13.282
2013 41 12.457
2014 2,9 12.530

Kaynak: TCMB, TUIK, H. Miistesarlig1

Tablo 2.1 den de goriildiigli gibi Tiirkiye’de 1989-2014 yillar1 arasinda dogrudan
yabanci yatirimlar milyar dolar olarak verilmistir. Yalniz 1994,1999, 2001 ve 2009
de ki biiylime rakamlarina baktigimizda negatif oldugunu gérmekteyiz. Finansal
krizin yasandigt bu i¢ yilda GSMH azalirken biiylime negatif olarak
gerceklesmektedir. Bu da finansal krizin biiylime orani {izerindeki -etkisini
gostermektedir. Ayrica 2008 yili kiiresel krizi ile birlikte mevcut yilda DYY
miktarinda azalma ger¢eklesmistir. Bu tablodan da gorildiigii gibi degisen
ekonomi politikalar1 biiyiime rakamlarim etkilemektedir. Ozellikle de kriz
donemlerinde, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke gruplari bu durumu hasarli bir
sekilde biiyiimeden 6diin vererek atlatmaya ¢aligmaktadir.

2.6.2. Finansal Serbestlesmenin Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Finansal serbestlesme sonrasi sabit doviz kuru sisteminden, esnek doviz
kuru sistemine gegilmektedir. Sabit doviz kuru sistemi en kisa tanimiyla; yerel bir
para biriminin degerinin, baska bir para birimine veya para birimi sepetinin

degerine baglanmasidir. Yerel para biriminin degeri, altin gibi bir baska degere de
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baglanabilmektedir. 1980 serbestlesme oncesi kullanilan doviz kuru sabit doviz
kuru sistemiydi. Fakat serbestlesme sonrasi bir¢cok seyin degismesi gibi doviz kuru
sistemi de degismektedir. Sabit doviz kuru sisteminden esnek doviz kuru sistemine
gecis yapilmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminde doviz kuru serbest piyasa
ortaminda arz ve talebe gore degismektedir.

Sermaye girisinin yasandig tilkedeki doviz kuru sisteminin serbest doviz
kuru sistemi olmasi halinde, sermaye girisi doviz kurunda ulusal paranin degerli
olmasina neden olmaktadir. Sabit kur sistemi uygulanan iilkeye sermaye girisi
oldugu zaman, bu girisler dogrudan uluslararasi rezervlerin artmasini
saglamaktadir. Serbest doviz kuru uygulayan gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli
yabanci sermaye bollugu yasanmaktadir (Yeldan, 1996).

Sermaye giriglerinin yatirimin finansmaninda kullanilmasi durumunda, bir
sonraki donemde s6z konusu sektorlerde iiretilen mallarin ticareti ile birlikte iilkeye
bir doviz girisi yasanmaktadir (Giirbliz, 2006: 59). Gelismekte olan iilkelerde
sermaye akimlarimin siirekliliginin devam etmesi igin, doviz kuruna yapilan
miidahalelerle iilke iginde diisiikk doviz kuru devam ederken, yiiksek reel faizlerle
sermaye akimlarinin devamliligi saglanmaya calisilmaktadir. Boylece diisiik kur-
yiikksek reel faiz ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucu ise séz konusu iilkenin
enflasyonist baskilarla karsilagsmasi kaginilmaz olmaktadir. Yerli para nominal
deger kaybina ugrarken, yasanan bu deger kayb1 enflasyonun gerisinde kalmaktadir
(Ozgen, 1998: 45-75).

Gortldiigi gibi gelismekte olan iilkelere gelen sermaye girisleri, yurt ici
paranin reel olarak degerlenmesine neden olarak, ekonominin dis ticaret dengesi ve
enflasyon gibi gostergeleri etkileyerek ekonominin bir¢ok sektoriinii olumsuz
etkilemektedir. Ulke enflasyonun tuzagina diiserek biiyiime oraninda geriye dogru

adim atmaya baslamaktadir.
2.6.3. Finansal Serbestlesmenin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi

Sermaye akimlarimin ekonominin dis ticaret dengesi ilizerindeki etkisi doviz
kuru aracilifiyla meydana gelmektedir. Diisiik doviz kuru ile yerli paranin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasi, ithalati arttirmaktadir. Net ihracat (Export -
Import), ithalatin artmas1 ile birlikte diismektedir. Ihra¢ mallar1 fiyatlari
uluslararas1 fiyatlara gore yiikselmekte, ithal mallar1 fiyatlar1 ucuzlamakta ve
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boylece yurtici talebin ucuzlayan ithalat karsisinda yabanci mallara kaymasi séz
konusu olmaktadir (Kar vd., 2004: 18-19).

Spekiilatif sermaye girisleri ile gittikce biiyliyen dig ticaret acigi,
develiiasyon beklentilerinin artmasina neden olmakta, reel yatirim kararlarinin
olumsuz etkilenmesi ve buna bagli olarak ekonomik faaliyetler yavaslamaktadir.
Yabanci paraya artan talep bankacilik kesimi sorunlarina neden olmaktadir. Genel

olarak bir¢ok sektor bu durumdan olumsuz bir sekilde etkilenmektedir.

Tablo 2.2. Yillara Gére Thracat-ithalat ve Dis Ticaret Dengesi (Bin Dolar)

Yillar Ithalat Thracat Dis Ticaret Dengesi
1989 15792 143 11 624 692 -4 167 451
1990 22 302 126 12 959 288 -9 342 838
1994 23270019 18 105 872 -5 164 147
1999 40 671 272 26 587 225 -14 084 047
2000 54 502 821 27 774 906 -26 727 914
2001 41 399 083 31334 216 -10 064 867
2008 201 963 574 132 027 196 -69 936 378
2009 140928 421 102 142 613 -38 785 809
2010 185 544 332 113883 219 - 71661113
2011 240 841 676 134 906 869 - 105 934 807
2012 236 545 141 152 461 737 - 84 083 404
2013 251 661 250 151 802 637 - 99858 613
2014 242 177 004 157 616 885 - 84560119

Kaynak: TUIK

Yukaridaki tablo 2.2 de goriildiigii gibi 1989 yilindan 2014 yilina kadar
ithalat ve ihracat rakamlar1 verilmistir. Thracat ve ithalatin farki alinarak bulunan
dis ticaret dengesi degerleri de tablo da yer almaktadir. Finansal serbestlesmenin
basladig1 yil olan 1989 yilindan itibaren ithalat rakamlarinin, ihracat rakamlarindan
daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Burada gergeklesen bu biiyiiklikk ucuzlayan
ithalatin, talebinin artmasindan dolayr meydana gelmektedir. Aym1 zamanda ithalat
dolayisiyla, dis ticaret

rakamlarinin ihracat rakamlarindan biiylik olmasi

dengesinde negatife dontildiigli goriilmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelere sermaye akimlarimi dig ticaret
dengesi lizerinde pozitif bir etki yaratabilmesi i¢in, sermaye girislerinin biiyiik
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Olgiide ihracata yonelik olan yatirimlar1 finanse etmesi gerekmektedir. Sermaye
girislerinin ihracata konu olmayan yatirimlara gitmesi sonucunda iilkenin doviz
yaratma kapasitesinde sikint1 ortaya ¢ikmaktadir. Boylece uzun veya kisa vadeli
sermaye giriglerinin dis ticaret dengesi lizerinde olumsuz etkileri ortaya
cikmaktadir ve dis ticaret dengesi negatife yonelmektedir (Ozgen, 1998: 62-63).

2.6.4. Finansal Serbestlesmenin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Enflasyon iizerindeki etkiler genel olarak, parasal genislemeler, yerli
paranin degerlenmesi gibi olgulara dayanmaktadir. Ayrica maliye politikasi
uygulamalarina bagli olarak da giindeme gelebilmektedir. Gelismekte olan iilkelere
sermaye girisleri ile birlikte yurti¢i paralarin deger kazanmasi, sermaye girislerinin
en onemli etkilerinden birisidir. Ortaya ¢ikan bdyle bir gelismenin kisa vadede
enflasyonu bastirict bir etkisi oldugu one siiriilmektedir. Boyle bir etki iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, TUFE iginde yer alan bir takim ithal mallarinin
fiyatlarinin azalmasi ile birlikte, i¢ talebin ithal mallarma dogru kaymasidir. Yurtigi
talepteki bu azalis, ortaya ¢ikacak enflasyonu azaltic nitelikte olabilecektir. Ikinci
ise, ithal hammadde ve yatirim mallarinin fiyatlarinin gorece olarak ucuzlamasi ile
birlikte, girdi maliyetlerinde bir diisiis ortaya ¢ikacak ve bu diisiis yurtici arzi
arttirarak enflasyonu disiirticii bir etki gosterebilecektir (Kar vd., 2004: 19-20).

Finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkelerde meydana getirdigi
etkiler agisindan sermaye hareketleri degerlendirildiginde ortaya farkli sonuglar
¢ikabilmektedir. Finansal serbestlesme ile gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere dogru olan sermaye hareketleri, ekonominin likidite seviyesini
etkilemektedir. Ortaya ¢ikan bu durumun enflasyonu yukariya dogru ¢ektigini dne
siiren goriislerde mevcuttur. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere gelen sermaye
girigleri bankalardaki tiiketici kredilerini arttirmaktadir. Bu artigla birlikte yurt igi
tilketimde artmakta ve bdylece enflasyonist bir etki s6z konusu olmaktadir. Ciinkii
gelismis llkelerden gelen sermaye hareketleri spekiilatif sermaye hareketleri
olmaktadir. Bunlarin enflasyon iizerinde yarattig1 etkiler hiikiimetlerin yiiriittiikleri
para politikalar ile degisiklik gostermektedir. Boylece enflasyon bu durumdan
etkilenmekte ve artan bir profilde gergeklesmektedir (Yentiirk ve Cimenoglu
2003).

Gelismekte olan tilkelerdeki enflasyon iki sekilde kontrol edilmektedir.
Bunlardan birincisi, sermaye girisinin para arzi iizerindeki genisleme etkisinin
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smirlandirilmasi ikincisi ise, ortaya ¢ikan sermaye girisinin doviz kurlar
iizerindeki etkisinin sinirlandirilmasidir (Ozgen, 1998: 67). Parasal genislemenin
sinirlandirilmasinda en ¢ok kullanilan politika sterilizasyon politikasidir.
Sterilizasyon ekonomi bilimine tip biliminden ge¢mis bir deyistir. Tip biliminde
sterilizasyon, bir cisimdeki mikroplar1 tibbi temizleyiciler ile temizlemek ortadan
kaldirmak anlamindadir. Ekonomi bilimindeki sterilizasyon ise, cari agik veya cari
fazlanin yaratabilecegi olumsuz etkileri ortadan kaldirabilmek ya da en aza
cekebilmek icin yiiriitillen para politikast uygulamalar1 icin kullanilmaktadir
(Egilmez, 2013). Merkez bankasi bdyle bir durumda menkul kiymet satarak
piyasadaki paray1 ¢cekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde sozli edilen bu tiir para politikalarindan
uzaklagildiginda, uzun ve kisa vadeli sermaye akimlarinin parasal genislemeye
sebep oldugu ve bunun finansal aktif talebine yansimasi ile fiyatlarin yiikselmesine
yol agarak enflasyonist bir etki ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 2.3. Yillara Gore Tiiketici Fiyatlari (%)

Yillar Y1l Sonu Tiiketici Fiyatlari
1989 69
1990 63
1993 71.1
1994 125.5
1995 76
1999 68.8
2000 39
2001 68.5
2008 10.4
2009 6.2
2010 8.5
2011 6.4
2012 8.8
2013 7.5
2014 8.8

Kaynak: TUIK, TCMB

Yukaridaki tablo 2.3 de 1989-2014 yillarn arasindaki yiizde tiiketici
fiyatlar1  verilmektedir. 1989 da finansal serbestlesmenin  Tiirkiye’ye
yerlesmesinden sonra tiiketici fiyatlarmin arttigr goriilmektedir. 1994 yilinda
yasanan kriz ile enflasyon arasindaki baglanti tablodan net bir sekilde
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okunmaktadir. 1993 yilinda yiizde 71.1 olan tiiketici fiyatlari, 1994 yilinda yaklasik
ylizde 76 artarak 125.5 oraninda gerceklesmektedir. 1994 de alinan Onlemler
enflasyon tizerinde diisiiriicti bir etki yapmakta ve 1995 yilinda bu oran yiizde 76
ya diigtiriilmektedir.

2.6.5. Finansal Serbestlesmenin Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Finansal serbestlesme ile sd6z konusu olan bir baska makroekonomik
degisken yatirnmlardaki degisiklikler olmaktadir. Serbestlesme asamasina giren
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye girisine izin vermektedirler.
Kisa veya uzun vadeli olan bu yatirnmlar gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere ayni zamanda risk de tagimaktadir. Gelismekte olan iilkelerin finansal
yapilari, ekonomik yapilar1 ve bunun gibi temel Ozellikleri serbestlesmenin
getirdigi uygulamalara ayak uyduramamaktadir. Boylece spekiilatif sermaye
akimlar1 s6z konusu olmakta ve sermaye girisine maruz kalan iilke risk altina
girmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin, iilkenin tasarruf diizeyi
tizerindeki etkileri hususunda herhangi bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Neoklasik finansal serbestlesme teorisi, finansal serbestlesmeye hem ulusal hem de
uluslararas1 alanda kit fonlarin dagilimmi diizenleyebilecegini savunarak olumlu
bakmaktadirlar. Sermayenin serbestce hareket ettigi bir diinyada yatirilabilir fonlar
tasarruflarin yiikksek oldugu yerlerden diisiik oldugu iilkelere dogru akmaktadir.
Buna karsin sermaye hareketlerinin gelismekte olan tilkelerdeki yurtici tasarruf ve
yatirim diizeyi lizerinde umuldugu gibi olumlu etkiler ortaya ¢ikartamayacagi gibi,
hatta ortaya ¢ikan etkinin olumsuz olabilecegi yoniinde olan goriisler de vardir.
Sermaye hareketliliginin serbestligini savunan goriis gelismekte olan tilkelerin dig
kaynak olmadan tasarruf hacmini yiikseltemeyecegini 6ne siirmektedir. Sermaye
hareketlerine gelen serbestlesmeyle iilke, ihtiyag duydugu tasarruf acigimi
kapatarak ekonomik biiyiimeyi ger¢eklestirmektedir (Giirbiiz, 2006).

Genel olarak, gelismekte olan iilkelerle ilgili kabul géren bir diisiince,
iilkedeki tasarruf hacmi diisiik oldugu i¢in yatirimlarin diisiik oldugu, yatirimlarin
diisiik oldugu icinde kisi basina gelirin diisiik oldugudur. Yani gelismekte olan
iilkelerde kisi basina gelirin diisiik olmasi, tasarruf hacminin diisiik olmasina sebep
olmaktadir. Boylece goriildiigi gibi gelismekte olan iilkeler kisir bir dongii igine
girmektedirler (Kar vd., 2004).
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Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerdeki finansal serbestlesme sonrasi,
sermaye girisi lilkenin tasarruf- yatirim dengesini bozarak asir1 dis bor¢lanmayla
birlikte yurtici tasarruflarin bir kismi faiz 6demeleri olarak yurt disina ¢ikmakta ve
bdylece yurtici tasarruf diizeyi diismektedir. Ayn1 zamanda sermaye girigleri ile
birlikte yiikselen reel faiz oranlari reel yatirim kararlar1 iizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir (Yentiirk, 2003).

Portfoy yatirimlari, kisa ve uzun dénemli menkul kiymet alim satim
islemlerinden olusmakta ve buna bagli olarak sermaye piyasasi araciligryla
isletmelere ek finansman saglama yoluyla yatirimlar iizerinde pozitif etkiler
yaratabilmektedir. Ancak bu yatinmlar kisa vadeli ve spekiilatif nitelige sahip
oldugundan dolay1 yurt i¢i yatirnmlar {izerinde olusturdugu etki pozitif bir etki
olmamaktadir. Uzun vadeli sermaye akimlarinin etkisi ise kamunun kullanimina
baglh olarak degismektedir. Kisa vadeli sermaye girislerinin oynaklik diizeyinin
yiiksek olmasi ile ortaya cikan istikrarsizlik ortami ve yatirimlarin finansmaninda
kullanilmamasi, yurt i¢i yatirimlari yine olumsuz olarak etkilemektedir (Kar vd.,
2004: 54).
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3. FINANSAL SERBESTLESME SURECINDE TURKIYE
EKONOMISI UZERINE AMPIRIK BiR UYGULAMA

Finansal  serbestlesme  Tiirkiye  Ekonomisi iizerinde  &zellikle
makroekonomik degiskenler bazinda etkili olmaktadir. 1980 yilindan itibaren
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri hedef alan galismalar yapilmaktadir. Yapilan
bu caligmalar ampirik analizlerle desteklenmekte ve ortaya atilan goriisler soz
konusu degiskenlerle kanitlanmaktadir. 1980 yilinin  getirdigi politika
degisiklikleri, yerli ve yabanci makalelerin yazilmasi ile birlikte gelismekte olan
tilkelerin temel ilgi alanlarindan birini de finansal serbestlesme konusu
yapmaktadir. Yapilan teori c¢aligmalari veya ampirik analizler, finansal
serbestlesmeyle birlikte s6z konusu iilkenin bu durumdan nasil etkilendigini ve
ckonomi gostergeleri acisindan iilkeye avantaj veya dezavantajlarinin neler
oldugunu gostermeye yonelik olmaktadir. Finansal serbestlesme konusu iktisadi
gorlislere gore farklik yorumlanmaktadir. Bu yiizden goriisler arasindaki fark
bir¢ok calisma ile ispatlanmaya caligilmistir.

Ulkelerin gelismislik seviyesi ekonomik biiyiime dedigimiz olgu ile
Olciilmektedir. Ekonomik biiylime bir iilkenin gelismislik seviyesini Ol¢mekle
birlikte, disaridan gelen etkilerden iilkenin ne derece olumsuz etkilendigi hakkinda
da bilgi vermektedir. Gelismis bir iilkenin biiyiime oranlar1 ve kisi bagina diisen
geliri yiiksek olmakla birlikte, gelismekte olan veya gelisimini tamamlamamisg bir
tilkede bu durum s6z konusu olmamaktadir. Gelismis iilkelerde ki degisen bir
ekonomi politikasina séz konusu iilke zarar gérmeden ayak uydurabilirken,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke gruplari, degisen ekonomi politikalarina biiyiime
oranindan veya diger makroekonomik gostergelerinden fedakarlik etmek zorunda
kalmaktadir. Ortaya ¢ikan bu durum gelismekte olan tlilkelerin daha ¢ok risk altinda

olduklarini géstermektedir.

Gelismekte olan {ilkelerin 1980°den sonraki finansal serbestlik
deneyimleri, gerek faiz oranlar1 artisinin tasarruflari arttirip bdylece finansal
sektore etkinlik getirecegi, gerekse de yurt disindan gelen yabanci tasarruflarin
yatirimlar ve biiyiime icin kaynak saglama konularindaki Neoklasik goriisii
elestirenleri hakli ¢ikaracak yondedir. Clinkii Tiirkiye i¢in s6z konusu beklentilerin
gecerli olmadigi yapilan birgok ¢alisma ile savunulmustur. Yentiirk’iin yaptig1 bir
calismaya gore Tiirkiye ve Meksika 6rnegi bu durumu kanitlamaktadir. Yurtigi
yatirmlar i¢in yabanct kaynak girisine giivenmenin yersiz oldugunu
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vurgulamaktadir. Ayrica kamu dengesi olan ekonomilerde finansal serbestligin
ekonomide herhangi bir dengesizlik yaratmayacagi goriisii Meksika icin gecerli
c¢ikmamaktadir. Konuya Tiirkiye agisindan bakilacak olursa da, net dig varlik
giriglerinin kamudaki dengesizligi koriikledigi goriilmektedir. Tiirkiye’de olusan bu
finansal serbestligin getirdigi dengesizlik, ekonomik sorunlari yaratabildigi gibi
sosyal sorunlara davetiye ¢ikarmaktadir (Yentiirk, 1997: 146-147).

Calismanin bu kisminda finansal serbestlesmenin Tiirkiye Ekonomisini
nasil etkiledigi secilen degiskenler ve uygulanan ekonomik analiz yontemleri ile
gosterilmeye c¢aligilmaktadir. Ekonomik analiz 6ncesinde Tiirkiye i¢in daha Once
yapilan c¢alismalar incelenmis ve bulunan sonuglarin degerlendirilmesi bakimindan

caligsmaya eklenmistir.
3.1. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili literatiir taramasi asagidaki Tablo 3.1°da toplu halde
verilmektedir.

Tablo 3.1. Ilgili Literatiir

Yazarlar gellllllsmamn Inceleme Donemi ve Degiskenler Sonuglar
Finansal gelisme ve
1963-1995 doénemi arasinda, M2Y/GSMH, Ozel ekonomlk. buyume .
Sektor Kredileri/ GSMH, Banka Mevduat araélm(?aklllllslffmm y;)nu
Karve (o000 Yiikiimliliikler/GSMH, Ozel Sektor ;ee‘ﬂsﬁfgoz?er;as?jz bagh
Pentecost Krediler/GSMH, Ozel Sektor Kredileri/Toplam larak degisebilmektedi
Yerel Krediler, Toplam Yerel Krediler/GSMH olarac Ceglse l.me.. e.. o
R R R Ancak ekonomik biiyiime
ile Kisi Bagina Milli Gelirdeki Degisim .
finansal gelismisligin daha
giiclii nedeni olmaktadir.
1970-2001 donemi arasinda M2Y, Banka Yapilan ¢aligmada finansal
Mevduat Yiikiimliiliikler, Toplam Yerel gelismeden ekonomik
Unalmis | 2002 Kredilerin GSMH ya orani ve Ozel Sektor biiylimeye dogru bir
Kredileri/ Toplam Yerel Krediler ile Kisi Basina | nedensellik oldugu
Milli Gelirdeki Degisim gozlemlenmistir.
Yapilan analizde granger
1980-2002 dénemi arasinda M2, Ithalat+ihracat,| nedensellik sonucuna gére
Onur 2005 Sermaye Hareketleri Toplami ve Kamu|GSMH 1 ve 2 yil gecikmeli
Harcamalari1 ile GSMH olarak finansal kalkinmanin
nedeni oldugu saptanmustir.
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Tablo 3.1. ilgili Literatiir (devamu)

Qfla?k\;i 2006 1970-2004 dénemi arasinda Ozel Sektor Yalli)lrlsnnezialfcile iﬁinkf?l menin
vguiassoy Kredi Hacmi Biiyiikliigii ve Reel GSYTH| &5 o cronomik duyuine
nedeni oldugu gézlemlenmistir.
1987-2007 donemi arasinda M’Y/GDP,
Banka Mevduatlari/GDP, Yerel Yapilan analizde ekonomik
Ege vd 2008 Krediler/GDP, Ozel Sektor biiylimenin finansal gelismisligin
g ' Kredileri/GDP, Ozel Sektor Kredileri/  |nedeni oldugu ARDL y&ntemi ile
Toplam Yerel Krediler, Likit kanitlanmustir,
Yiikiimliiliikler/GDP, GDP/ TUFE
Yapilan analizde 3 ayr1 VAR
deli tahmin edilmistir. K
1990:1-2005:3 donemi iiger aylik veriler i:;efl:ilsearnlll;mee ilrinﬁzsriltjin 15
kullanilmigtir. Net Kisa Vadeli Sermaye . y g_ 3
s o . s .o ekonomide tiiketim ve yatirim
Girisi, Ozel Kesim Tiiketim Talebi, Ozel Kararlarimi olumlu cikislarm ise
Giirbiiz 2006 Kesim Yatirim Talebi, Reel Gayri Safi . .,.Q N $ .
.. . olumsuz etkiledigi yoniindedir.
Yurti¢i Hasila, Bankalararas1 Gecelik Ani sermave cikislarnin fikefim
Reel Faiz Orani, Reel Doviz Kuru, ve yatlrlm};rtillmlil ollumsuz
Enfl Orani, Net Thracat ’ .
fliasyon Dram, Tet fraca etkileyerek GSYIH da daralmaya
yol ag¢tig1 goriilmiistiir.
Yapilan analizde biiyiime orani
1992:1-2006:4 donemi arasinda tiger ile finansal agiklik arasinda
aylik veriler kullanilmigtir. negatif, ticari agiklikla pozitif
. Ithalat+ihracat, finansal agiklik yonlii ve ¢ok kuvvetli bir iligki
Tiikel 2007 .. . . P
degiskeni= kisa vadeli sermaye bulunmustur. Tiirkiye’de finansal
hareketi+uzun vadeli sermaye hareketi, |aciklik biiyiimeyi olumsuz yonde
GSMH etkilerken, ticari agiklik olumlu
yonde etkilemektedir.
1990-2010 yillar1 aras1 liger aylik Yapilan analizde degiskenlerin
dénemleri kapsayan veriler istikrarli oldugu ve dogrudan
Koyuncu - oo .
vd 2010 kullanilmigtir. Dogrudan Yabanci yabanci yatirimlarin bilyiimeyi
' Yatirimlar ve Biiylime arasindaki iliskiyi | pozitif yonde etkiledigini
incelemistir. kanitlamistir.
. . . . Yapil lizde fi 1
Nisan-Ekim 1988 ve Nisan-Ekim 2009 aprian ana lz.de ?na?sfl
N . . gelismenin iktisadi biiylimeye
altigar aylik déonemleri kapsayan veriler . e
e neden olduguna iligkin bir kanita
kullanilmustir. Reel Gayri Safi Milli
. . ulagilamamistir. Ayrica ayni
Hasilada altisar aylik donemdeki artis, . L e
Cari fiyatlarla altisar aylik GSMH donem icerisinde Tirkiye’de
Giines 2013 Y saray ’ iktisadi biiyliimenin finansal

Altisar aylik dénem sonrasi itibariyle
finansal sistemde calisanlarin sayzisi,
Altigar aylik dénem sonlari itibariyle
toplam istithdam, Altisar aylik
dénemlerdeki toplam para arzi.

piyasalarda ¢alisanlarin toplam
isgiicii icerisindeki payint
arttirdig1, para arzinin milli gelire
oranini ise etkilemedigi sonucuna
varilmustir.
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Tablo 3.1. Ilgili Literatiir (devam)

1989Q1-2010Q1 donemi arasi veriler
kullamlmugtir. Biiyiime, Ulkeye giren ve
iilkeden ¢ikan toplam sermaye
akimlarmin GSYTH ya oranlanmasiyla
elde edilen degisken, Ulkeye giren toplam
sermaye hacminin GSYTH ya oran,

Yapilan analizde kullanilan ¢
farkli finansal liberalizasyon

Ozsahin | 2011 Kurumsal kalite diizeyi, enflasyon, Ozel i?stf:rgesmmlde e.:.k0n-01(1111k Huml
sektore verilen kredilerin GSYIH ya vyime oraniait 1jzer.1.n" © onm? u
. sonuglar yol a¢tig1 goriillmiistiir.
orani, ticarl
aciklik((ithalat+ihracat)/GSYIH)),
Egitim(ortalama orta 6grenim egitim
stiresi).
1984-2010 donemi arast veriler
kullanilmigtir. Model hem EKK hem de
esanli modelleme denklemi kurularak
sinanmustir. DYY Denkelemi i¢in: Yapilan analizde iki ayr
Dogrudan Yabanci Yatirimlar, GSYIH, |uygulamada da DYY ’nin iilkenin
Dogan 2014 GSYIH artis hizi, Enflasyon, Yurtigi ekonomik bilyiime hizina olumlu
Tasarruf Orani, Kamu yatirimlarinin bir yansimasinin olmadig1
GSYIH ya oram, GSYIH i¢in kukla goriilmektedir.
degisken. Biiyiime Denklemi i¢in: GSYIH
artis hiz1, DYY, Ihracat Biiyiime Hizi, Dis
Yardim Girigleri
Yapilan analizde sermaye
akimlarindan biiyiimeye dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu gézlemlenmistir. Sermaye
1992:1-2012:2 donemi arasi veriler girislerindeki soklardan fazlaca bir
Séylemez 2012 kullamlmlstlr. Sermaye girisleri/GSYIH, |gegiskenlik olmas: nedeniyle
ve Yilmaz GSYIH biiyiime oranlar1 degiskenleri Tirkiye’de siirdiiriilebilir yliksek
alinmugtir. biiyiime ve kisi basima gelir
hedeflerine ulagabilmesi agisindan
yurt dist sermaye akimlarina
bagimlihigin azaltilmasi
gerektigine ulagilmigtir.
1987:01-2011:02 donemleri arasindaki | Yapilan analizde finansal
verileri kullanmigtir. Analizde finansal serbestlesmeden ekonomik
Berkman |2011 liberalizasyon ve bilyiime arasindaki biiyiimeye dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi ortaya konmaya
calisilmisgtir.

nedenselligin varligini ortaya
koymustur.
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3.2. Veri Seti ve Arastirma Yontemi

Finansal serbestlesmenin Tiirkiye’nin ekonomisi iizerindeki etkilerini,
ozellikle biiyiime orani lizerindeki etkisini belirleyebilmek igin ekonometrik bir
model olusturulmustur. Calismada TCMB’nin elektronik veri dagitma sisteminden
(EVDS) alinan wveriler kullanilmistir. Ceyrek verilerle yapilan analizde,
1992Q12014Q4 donemleri arasindaki veriler kullanilarak g¢aligma yapilmistir.
Modelde bagimli degisken olarak Tiirkiye’nin biiyiime orani, bagimsiz degisken
olarak ise sermaye girisi degiskeni kullanilmistir. Sermaye girisi verisi
olusturulurken, finansal serbestlesmeden sonra iilkeye gelen Dogrudan Yabanci
Yatirim ve Portfoy Yatirimlari toplami alinmistir. Biiylime oranini bulmak igin
kullanilan sabit fiyatlarla GSYIH verileri, TCMB tarafindan verilen déviz kuru
kullanilarak milyon dolara g¢evrilmistir. Dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimlar1 verileri de ayni sekilde milyon dolar cinsinden alinmistir. Oransal
olarak calisilan analizde, sermaye girisi verisi, milyon dolar cinsinden cari
fiyatlarla GSYIH’ya bdliinerek sermaye girisinin  GSYIH igindeki pay1
bulunmustur. Sermaye girisinde cari GSYIH’y1 kullanmamizin nedeni, dogrudan
yabanci yatirim ve portfdy yatirimlarinin zaten cari degerler olusudur. Analize
baslarken serilerde mevsimsel etkiler bulunmadigi i¢in, herhangi bir mevsimsel
etkiden arindirilma iglemi uygulanmamistir. Calismada yiiriitiilen ekonometrik
yontem zaman serisi analizine dayanmaktadir. Zaman serisi analizlerinde en
onemli kosullardan birisi serilerin duragan olmasidir. Ciinkii duragan olmayan
zaman serileri ile olusturulan modeller iktisadi anlamda gercek¢i ve saglikli
sonuglar vermemektedir. Analizde g=growth (%), sg=sermaye girisi/GSYIH (%)
olarak kisaltilmistir.

3.3. Duraganhgin Tespiti

Zamana bagl olarak bir serinin ortalamasi ve varyansi sistematik bir
bigimde degigsme gostermiyorsa seri duragan bir seri olmaktadir. Ayrica gecikmeli
iki zaman periyodundaki degiskenlerin ko-varyansmin (birlikte hareket etme
Ol¢iisti) degiskenler arasindaki gecikmeye bagl olup zamana bagli olmamasi da o
s6z konusu serinin duragan oldugunu ifade etmektedir (Gujarati, 2004:797).

Duraganlik, serilerin zaman iginde Dbelirli bir deger etrafinda
dalgalanmalaridir. Duragan olmayan seriler {izerine gelen soklar kalict hale

gelmektedir. Boylece bir donemde meydana gelen soklarin etkisi diger donemleri
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de etkilemektedir. Oysa ekonomideki soklarin etkisi gegicidir. Bu nedenle
ekonometrik analiz yaparken duragan serilerle ¢alismamiz bu sorunu ortadan
kaldirmaktadir. Eger duragan olmayan bir seri ile model tahmin edilirse sahte
(suspicious) regresyon tiirii iligkiler ortaya ¢ikabilir. Bu durumda t testi, f testi ve
belirlilik katsayisi olan R? anlamhihigm yitirmektedir. Sahte regresyon durumu,
regresyonun gergek iliskiyi degil de yaniltict bir iliskiyi ifade etmesi durumudur.
Modelde sahte regresyon kendisini, yiiksek bir R? ve yiiksek t istatistigine karsilik
cok diisiik bir Durbin Watson istatistigi olarak gosterir.

Duragan bir zaman serisinde beklenilenler sunlar olmalidir; (Tar1, 2011).
1) Aritmetik ortalamasi sabit olmalidir.

E (Yo=u

2) Varyansi sabit olmalidir.

Var (Y)= E (Yp)=8

3) Kovaryans zamana degil gecikme uzunluguna bagli olmalidir.
Cov (Yy, Yerk)= E[ ( Yip ). ( Yeurp )]= 2

Bu 3 kosul saglaniyorsa serinin duragan oldugu sdylenebilmektedir.
Duragan seriler beklenen degeri etrafinda dalgalanmakta ve beklenen deger
dogrusunu siklikla kesmektedir (Tar1, 2011).

Ayrica duragan olmayan zaman serileri trend icermektedir. Bu trend

deterministik veya stokastik olmaktadir.

Deterministik Trend: Bir zaman serisindeki egilim zamana veya zamanin
karesine bagli ise yani zamanin kesin bir fonksiyonu ise buna deterministik
(zorlayici) trend denmektedir. Duraganlik testlerine trend eklendiginde, trend
degiskeninin t istatistigi anlamli ise o seride deterministik trend vardir.
Deterministik trend olduk¢a uzun bir donemde ortaya ¢ikan, yilikselis ve algalig

zikzaklar1 arasinda belirli bir yondeki uzun dénem egilimini ifade etmektedir.
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Stokastik Trend: Zaman iginde Ongoriilmeyen tesadiifi degismelere
denmektedir. Bu sekildeki siireglere Rassal Yiiriiylis Siireci (RandomWalk)
denmektedir.

3.4. Birim Kok Testleri

Duraganligin sinanmasi i¢in uygulanabilecek ydntemler; serinin zaman
yolu grafigini ¢izip incelemek veya birim kok testlerini yapmaktir. Duragan bir
zaman serisinin sabit bir uzun donem ortalamasi ve zaman iginde degisim
gostermeyen sonlu bir varyansi bulunmaktadir. Duragan olmayan bir serinin ise
uzun donem ortalamasi olmadig1 gibi varyansi da zamana dayanir. Bu durumda en
kiigiik kareler yontemi, t-testi ve f-testi gibi yontemlerin uygulanmasi anlamsiz
hale gelir (Cicioglu, 2009:187).

Analizde iki farkli birim kok testi uygulanarak, serilerde birim kokiin olup

olmadig1 aragtirilmistir.
3.4.1. Augmented Dickey Fuller Testi (Adf)

Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin varliginin (serinin
duragan olmadigi) olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu
yontemin ilk olarak duyurulmasi, Dickey D.A. ve W.A Fuller’m 1979’da ‘Journal
of American StatisticalAssociation’ adli dergide yayinlanan makaleleriyle
olmustur. Testin ilk ¢iktigi donemden giiniimiize kadar ¢esitli alanlarda yeterli
gelmedigi ve bundan dolay1 eksikliklerin kapatilmasi i¢in olusturulan yardimci
yontemler ortaya ¢ikmistir. Ancak yapilan uygulamalarda serinin birim kdk tasiyip
tagimadiginin saptanmasi i¢in mutlak suretle DF (Dickey-Fuller) testinin yapilmasi
sart niteliginde bulunmaktadir (Tar1, 2011: 385-386).

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu oOzellik, bir 6nceki doénemde
degiskenin aldig1 degeri, bu donemi nasil etkiledigi ortaya ¢ikartilabilir. Bu yiizden
s0z konusu serinin nasil bir siirecten geldigini saptayabilmek icin, serinin her
donemde aldigi degerin daha 6nceki donemde aldigi degerlerle regresyonunun
bulunmasi gerekmektedir. Bu amagla degisik yoOntemler gelistirilmis olmakla
birlikte ekonometride birim kok analizi olarak bilinen yontemle, serilerin duragan
olup olmadiklari ispatlanabilmektedir (Tar1, 2011: 387).
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Y: degiskeninin bu donemde aldig1 deger, Y, gegen donemdeki aldigi
deger ve u; ise hata terimi olmak tizere,

Model: Y=PYt1+ut 1)

bi¢iminde kurulabilmektedir. Burada bulunan ustokastik bir hata terimidir.
Stokastik hata terimi, herhangi bir gozlemin gergek degeri ile beklenen degeri
arasindaki farktir. Model 1 deki regresyonda P katsayisi bire esit (P=1) bulundugu
takdirde birim kok sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica yukaridaki model birinci
dereceden otoregresif yani AR(1) modelidir. Birim kok sorunu oldugu zaman iliski,

Model: Y=Yt1+ut 2

biciminde ortaya ¢ikmaktadir. Bunun anlami bir Onceki donemde
ekonomik degiskenin degerinin ve maruz kaldigi sokun oldugu gibi sistemde
kalmasidir. Eger P katsayisi birden kii¢iik ¢ikarsa, gegmis donemlerdeki soklar
belli bir donem etkilerini siirdiirseler bile, bu etki giderek azalacak ve belli bir
donem sonra tamamen ortadan kalkacak anlamina gelmektedir. Yukaridaki 1 nolu
denklemde

esitligin her iki tarafindan Y, ¢ikarildiginda,
Y-Ye1= (P-1) Y1 +U; seklinde kurulur. Yani model;
AY = (P-1)Yiatu 3

halini alir. Burada AY= Y- Y4 birinci fark olmaktadir. (P-1), 6 olarak ifade

edilecek olunursa iliski,
AY= 0Y i 1tU; (4) olarak gosterilmektedir.
P=1 oldugu zaman 6=0 olacaktir ve bu durumda model,
AY= (YeYer)=U (5)

olarak yazilabilir. Dolayisiyla Y (birinci fark) duragan olacaktir. Orijinal
bir seri birinci fark alindiginda duragan ise seriye birinci dereceden entegre olmus
seri denmektedir ve I(1) olarak ifade edilmektedir (Tar1, 2011).
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Bir serinin duragan olup olmadig1 birim kok testi ile sdyle arastirilmaktadir. Bu
testte hipotez 1 nolu denkleme gore;

Ho: P =1 ve 4 nolu denkleme gore ise Hy: 6=0 olup, serinin duragan
olmama durumunu gostermektedir. P=1 sifir hipotezi ile geleneksel yolla
hesaplanan t istatistigi kullanilmayacagindan bunun yerine t (tau) istatistigi
kullanilmaktadir. Ciinkii Ho hipotezi altinda t istatistiginin tutarli ve anlamh
olabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Boylece t istatistigi
kullanilamiyor ve bunun sebebi t testinin O etrafinda dagilmiyor olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Hesaplanan 7 istatistik degerinin mutlak degeri Dickey Fuller (DF) veya
McKinnon Dickey- Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini gegmiyorsa zaman
serisinin duragan olmadigini 6ne siiren yokluk hipotezi reddedilmemektedir. Hy:
P= 1 reddedildiginde ise zaman serisinin duragan olduguna karar verilmektedir
(Tiirker, 2010: 66).

Dickey- Fuller testi su regresyonlara uygulanmaktadir; (Tar1, 2011).

Sabit terimsiz ve trendsiz model: AY= dYt1+ut (6) Sabit terimli ve
trendsiz model: AY = bg+6Y 1 +u; @)

Sabit terimli ve trendli model: AY= by+bt+8Y 1 +U; (8) Birim kokiin

varligiin smanmasi i¢in iki hipotez vardir:
Ho: &= 0 seride birim kok vardir yani seri duragan degildir.
Hj: 6< 0 seride birim kok yoktur yani seri duragandir.

Calismada kullanilan bilylime oram1 ve sermaye girisi veri setlerinin
Ewievs programinda duraganlifni smanmistir. Serilerde mevsimsel etki
goriilmediginden mevsimsel etkilerden arindirilma islemi gergeklestirilmemistir.
Biiyiime oran1 ve sermaye giriginin diizey degerlerinde duragan olmadiklar tespit
edilmistir. Bu ylizden birinci dereceden farklari alinarak, birinci dereceden entegre
olmus seriler olusturulmustur. 1992Q1 den 2014Q4 e kadar olan donemdeki veriler
kullanilmigtir.  Serilerde negatif degerler bulundugundan dolayr serilerin
logaritmas1 alinmamustir. Duraganlhigin sinanmasinda en kolay yontem serilerin,

Eviews’de grafiklerinin gizilmesidir. Cizilen grafikler artan veya azalan bir trende
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sahip ise, serilerin duragan olmadiklar1 sonucuna ulagiriz. Eger serilerin
grafiklerinde trend yoksa ve grafige hayali yatay bir cizgi cektigimizde, biitiin
dalgalan kesiyorsa, s6z konusu serilerin duragan oldugunu sdyleyebiliriz.

Analizde kullanilan verilerin zaman serisi grafikleri asagidaki gibidir;
Grafik 3.1. Biiylime Orani Grafigi
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Bagimli degisken olan biiyiime oraninin birinci dereceden farki alinarak
elde edilen bu grafikte, degerlerin belli bir dogru etrafinda dalgalandiklart
gorlilmektedir. Boylece birinci dereceden entegre olan biiyiime orani degiskeninin

duragan oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 3.2. Sermaye Girisi Grafigi
DSG
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Bagimsiz degisken olan sermaye girisinin birinci dereceden farki alinarak
olusturulmus 2 numarali grafik, sermaye girisi degiskeninin duragan oldugunu
gostermektedir.

Veri setlerine uygulanan ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi
sonuclar1 asagidaki Tablo 3.2’de gosterilmistir.

Tablo 3.2. ADF Testi Sonuglari

. Kritik Degerler
Degiskenler ADF Test Istatistigi
%1 %5
G -3.29 [4] -4.06 -3.46
Ag -8.23**[3] -2.59 -1.94
SG -1.59 [3] -4.06 -3.45
ASG -6.73[4] -3.50 -2.89

Tabloda verilen g: Biiyiime orani, Ag: Biiylime oraninin birinci dereceden
farki, SG: Sermaye girisi, ASG: Sermaye girisinin birinci dereceden farkini
gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Olgiitii kullanilarak
belirlenmis gecikme sayisini ifade etmektedir. “**’ ise %1 anlamlilik diizeyine
isaret etmektedir. 1992Q1-2014Q4 c¢eyrek verilerle calistigimiz igin analizi
yaparken maximum gecikme uzunlugu (maxlag) 5 olarak alinmistir. Tablodan da
goriildiigi gibi iki degiskenin de diizey degerlerindeki ADF test istatistik degerleri
%1 ve %5 kritik degerlerinden mutlak deger olarak kii¢iik ¢ikmistir. Bu yiizden
serilerin diizey degerlerinde birim kokiin varligi tespit edilmistir. Yani serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi goriilmektedir. Birinci dereceden farklari
alinan iki serinin ADF test istatistik degerinin mutlak degerce %1 ve %5 kritik
degerlerinden biiyiik oldugu ve serinin duragan hale geldigi goriilmektedir.

3.4.2. Phillips Peron Testi (Pp)

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini
ve sabit varyansa sahip olduklarini varsaymaktadir. Bu yontem kullanilirken hata
terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklara emin
olmak gerekmektedir. Phillips ve Perron (1988) Dickey-Fuller ‘in hata terimleri ile

ilgili olan bu varsayimini genisletmislerdir.
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Bu durumu daha iyi anlamak i¢in su regresyon dikkate alinir.
Yt=ap+ ayyt-1 + ut
Yt= agt ayyt-1+a, (t-T/2) + ut

Burada T gozlem sayisini u; hata terimlerinin dagilimin1 géstermekte olup
bu hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esit olmaktadir. Fakat burada hata
terimleri arasinda ic¢sel baglantinin (serial correlation) olmadigi veya homojenlik
varsayimi  gerekli degildir. Bu acidan bakildiginda Dickey-Fuller testinin
bagimsizlik ve homojenite varsayimlar: Phillips-Perron testinde terk edilmis hata
terimlerinin zayif bagimliligi ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Boylece
Phillips-Perron  (1998), Dickey—Fuller t istatistiklerini gelistirmesinde hata
terimlerinin  varsayimlari  konusundaki  sinirlamalar1  dikkate almamistir.
PhillipsPerron’un Dickey-Fuller testinin hata terimleri konusundaki sinirlayict
varsayimlarindan vazgegmesinin nedeni hata terimlerini ya da bu hata terimlerinin
gecmis  degerlerinin  hareketli ortalama olarak (MA-Moving Avarage)
kullanmalaridir. Bu agidan bakildiginda Dickey-Fuller testindeki AR siireci
Phillips- Perron testinde ARMA siirecine donistiriilmiistir. MA siirecinin
kullanilmaya baglanmasi trend duraganlik kavraminin testinin daha giiglii
yapilmasina imkan vermektedir. Ozellikle trend iceren serilerde MA siireclerinin
artan olmasi durumunda Phillips-Perron testi Dickey-Fuller testine gore daha giiglii
olmaktadir. MA siireclerinin negatif olmasi durumunda ADF testleri Phillips-
Perron’a gore daha giicliidiir. (M A siireglerinin negative olmasi ya da azalan olmasi
hata terimlerinin beklenen ortalamasinin sifira yaklasmasi1 demektir). (Tar1, 2011).

Analizde kullanilan biiylime orani ve sermaye girisi degiskenlerine bir
diger birim kdk testi olan PP testi uygulanmistir. Her iki serinin de diizey

degerlerine ve birinci farklarina iligkin sonuglar rapor edilmistir.

Biiyiime ve sermaye girisi degiskenlerine uygulanan PP testinin sonuglari
asagidaki Tablo 3.3’da gosterilmistir;
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Tablo 3.3. PP Testi Sonuglari

. . Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi
%1 %5
G -3.34[3] -4.06 -3.45
Ag -9.20 [2] -3.50 -2.89
SG -3.43 [4] -4.06 -3.45
ASG -5.23[2] -3.50 -2.89

PP testinin sonuglarina bakildiginda biiylime orani (G) ve sermaye girisi
(SG) serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. PP test
istatistik degerleri, diizeyde her iki serideki kritik degerlerden kiiciik ¢ikmistir. G
ve SG serileri diizey degerlerinde duragan olmadiklari igin serilerin birinci
dereceden farklart alinmistir. Birinci dereceden entegre olan serilerde ¢ikan PP test
istatistik degerleri, baz alinan kritik degerlerden biiyiik ¢ikarak duraganlagmustir.
Koseli parantez iginde yazili olan degerler, PP testi icin Newey-West Ol¢iisii
kullanilarak tespit edilmis bant genisligini gostermektedir. Ayni zamanda A
sembolii serilerin birinci dereceden farklarinin alindigini ifade etmektedir. Ayrica
hem diizeyde hem de farki alinmis serilerde hangi test bi¢iminin kullanilacagina
serilerin grafiklerine bakilarak karar verilmistir. BOylece iki serinin de diizey
degerlerinde sabit terimli ve trendli regresyon denklemi, birinci farklarinda ise
sabit terimli ve trendin olmadig1 regresyon denklemleri kullanilmigtir. Tablodan
cikarilacak genel sonug, her iki serinin de ADF testinde oldugu gibi diizey
degerlerinde duragan olamadiklar1 fakat birinci dereceden farklari alindiginda

serilerin duragan olduklari, yani birim kdke sahip olmadiklaridir.
3.5. Nedensellik Analizi

Regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlilik iliskileri ile
ugrasmaktadir. Ancak degiskenler arasindaki bu bagimlilik, mutlaka bir
nedensellik iligkisi ifade etmez. Bu su anlama gelmektedir. Mutlaka bagimsiz
degisken X’in sebep, bagimli degisken Y’nin sonu¢ oldugu anlamina
gelmemektedir. iki degisken arasinda bulunan bu siki iliski bir birlikteligin ifadesi
olmaktadir. Ayrica degiskenler arasindaki iliski de iktisat teorisi tarafindan
dogrulanmalidir. Nedensellik analizinde degiskenler arasinda bastan iliskilerin
yonii hakkinda herhangi bir 6n kosul bulunmamaktadir. Granger tarafindan 1969
baglatilan iktisatta nedensellik testleri, degisik yazarlar tarafindan gelistirilerek

kullanilmistir. Bu testler uzun donemli zaman serilerine uygulanabilmektedir.
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Serilerin duraganlig: sart kosuldur, fakat ayn1 dereceden duragan olmalar1 zorunlu
degildir. Yani iki degiskenli bir modele uygulanan nedensellik analizinde,
degiskenlerin biri birinci dereceden entegre digeri ikinci dereceden entegre olabilir.
Tersi durumda gegerli olmaktadir. Granger testi 6rnek biiyiikliigiinden ve verilerin
yillik veya mevsimlik olmalari durumundan etkilenmektedir. Ayrica iliskilerde
gecikmeli degisken sayis1 da 6nemli olmaktadir (Tar1, 2011: 436-437).

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii belirleyebilmek igin
Granger (1969) nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testi
yapilabilmesi i¢in asagidaki denklemlerden yararlanilmaktadir.

Denklem (1): X=%+ it @iXe Xk, BiYt — i +ut
Denklem (2): Yi=00tXiZ, 0¥t — i + XL, SiXt — i+ ut

Denklem (1) X’in bugiinkii degeri {izerinde, X’in ge¢mis degerlerinin
yaninda Y’nin geg¢mis degerlerinin de anlamli bir etkisinin olup olmadigimi
arastirmaktadir. Eger anlamli bir etki s6z konusu ise Y X’in bir granger
nedenselidir sonucuna ulagilmaktadir. Yani Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi

vardir.

Denklem (1) de By’lerin grup halinde sifira esit olup olmadigina bakilir. B;
ler sifirdan anlamli diizeyde farkli ise Y—X bir nedensellik vardir. &;’ler sifirdan
anlamli diizeyde farkli ise X—Y bir nedensellik vardir. Eger her ikisi de varsa; bu
degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi vardir. Eger ikisi de yoksa; bu

degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi yoktur.

Gecikme uzunlugunu belirlemek igin duraganligi daha once belirlenmis
olan g ve SG degiskenleri ile yapilan analizde gecikme uzunlugu doért (4) olarak
almmustir. Sonuglar tablo 3.4'da gdsterilmistir.

Tablo 3.4. Nedensellik Analizi Sonuglari

Bos Hipotez F Istatistigi Olasilik Degeri
g+ SG 0.32 0.85
SGHg 2.67 0.03
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Tablo 3.4’den de goriildiigii gibi biiyiimeden sermaye girigine olan
nedensellik arastirmasinda olasilik degeri 0.05 den biiyiik ¢ikmustir. Sermaye
girisinden ekonomik biiylimeye dogru olan nedensellik arastirmasinda ise olasilik
degeri, 0.05 den kiigiik cikmistir. Boylece sermaye girisinden ekonomik biiyiimeye
dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.

3.6. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitliinlesme analizi, ayn1 sirada biitiinlesik zaman serileri arasinda uzun
donemli herhangi bir iliskinin varligimin olup olmadigmmin kanitlanmasi igin
kullanilan bir yontemdir. Bu yontem diizey degerlerinde duragan olmayan, fakat
aynt dereden entegre hale gelmis serilerin orijinal degerlerinin analizde
kullanilmasina imkan vermektedir. Serilerin farki alindiginda sadece kisa donemli
soklarin degil, ayn1 zamanda uzun donemli iligkilerin de ortadan kalkmasi s6z
konusu olmaktadir. Bu yilizden esbiitiinlesme fark alma islemiyle degiskenler
arasinda kisa ve uzun donemli bilgilerin kaybolmamasi yoniinden avantaj
saglamaktadir. iki degiskene ait zaman serisi arasinda herhangi bir iliski yoksa, bu
iki serinin grafigi birbirinden gittikge uzaklasacaktir. Bu durum iki degisken
arasinda uzun donemli bir sabit iligkinin varliginin olmadigini gosterir. Buna
kargilik iki seri arasinda uzun dénemli bir iligki varsa, serilerin degerleri zamanla
artsa bile bu iki seri birbirinden uzaklagsmayacaktir (Isik vd., 2004: 332).

Esbiitiinlesme kavrami ve teorisi ilk olarak Engle-Granger tarafindan
gelistirilmistir. Bu test tek denkleme dayali ve EKK (En Kiiciik Kareler) yontemi
kullanilan bir testtir. Testin asamalar1 soyle ilerlemektedir;

1) Serilerin diizey degerlerinde grup grafigi ¢izilip trendlerin benzerligine
bakalir.

2) Serilerin duraganlig test edilir ve ayn1 dereceden entegre olduklart goriiliir.

3) Serilerin diizey degerleri ile tahmin yapilir ve bu tahminin hata terimi serisi

cekilir.
Y= BotPrXetUy

4) Cekilen u, serisine ADF birim kok testi yapilir. Tau (7) istatistigi elde edilir.
Elde edilen 7 istatistik degerinin mevcut kritik degerlerle iliskisine bakilir.
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Eger bu istatistik degeri kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik ise, seriler
arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir denir.

5) Ho: Seriler arasinda egbiitiinlesme yoktur.
H;: Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir.

6) Ayrica olasilik (prob) degerine bakilarak 0.05 den kiigiik oldugu goriiliirse
Hored, H; kabul edilir.

Bu durumda serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri ve bu serilerin
diizey degerleri ile yapilan analizde sahte regresyon probleminin olmadigina karar
verilir.

Gt=010+01SGt+Ut
G=3.06+0.45SG+u;
(0.20) (0.76)
[2.28] [4.02]

Model yukaridaki gibi tahmin edilmistir. Parantez igerisindeki degerler
degiskenlerin standart hatasini, koseli parantez igerisindeki degerler ise ait
olduklart degiskenlerin t- istatistik degerlerini gostermektedir. Model igin

EngleGranger esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3.5’de verilmistir.

Tablo 3.5. Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

ADF Test Istatistigi Olasilik Degeri
-3.322455 0.0002

Tablo 3,5 de yer alan olasilik degeri 0.01 den kiigiik oldugu i¢in seriler

arasinda %1 anlamlilik diizeyine gore esbiitiinlesme vardir.
3.6.1. Uzun Donem Analizi
Uzun donem analizi serilerin diizey degerleri ile yapilmaktadir. Model

DOLS ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar tablo: da gdsterilmistir. Ayrica
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Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizler kukla degisken olarak modele dahil
edilmistir.

Tablo 3.6. Esbiitiinlesme Uzun Dénem Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 T ists Olasilik degerleri
Sg 0.95 1.82 0.07

K1994 -1.52 -0.71 0.47

K2001 -0.80 -0.28 0.77

K2008 -2.32 -0.98 0.32

Sabit terim 4.55 3.22 0.001

R2 0.23 JB 5.64(0.06)

Tablo 3.6’daki sonuglara gore sermaye girislerindeki %1°lik bir artis,
ekonomik biiyiimeyi %0.95 oraninda arttirmaktadir. Bu deger istatistiksel olarak
anlamlidir. Ayrica yasanan ekonomik krizler ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde
etkilemistir.

Tahmin edilen model soyledir;
G= 4.55+0.955G-1.52K 1994-0.80K 2001-2.82K 5008+ Uy

Modelde goriildiigii gibi kullanilan kriz kukla degiskenleri regresyon
denkleminde sahip oldugu katsayilar ile, kriz donemlerinde biiylimenin negatif
etkilendigi gozlemlenmistir. Kullanilan kukla degiskenlerin katsayilarinin negatif

olmas1 bunu kanitlamstir.
3.6.2. Kisa Donem Analizi

Kisa donem analiz, farki alinarak duraganlastirilmig seriler ve uzun dénem

analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem gecikmelisinin
(ECT4) kullanilmasiyla gergeklestirilmistir. Tahmin edilen model
asagidaki gibidir;
AG=-0.04+0.18ASG-0.29ECTt-1+ut

Modelin sonuglari tablo: da gosterilmistir.

64



Tablo 3.7. Esbiitiinlesme Kisa Donem Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 T ist Olasilik degerleri
DSG 0.18 1.37 0.17

ECT(-1) -0.29 -3.85 0.0002

c -0.04 -0.05 0.95

R2 0.20 DW 1.84

Tablo 3.7°da ki sonuglara gore modelin hata diizeltme mekanizmasi
calismaktadir. Uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa donemde
meydan gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge
degerine yakinsamaktadir. Bu durum yapilan uzun donem analizinin giivenilir

olduguna bir kanit olusturmaktadir.
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TARTISMA VE SONUC

1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi iizerine sermayenin
diinya ¢apinda serbestge dolasiminin dniindeki engeller kaldirilmaya baglanmustir.
Bretton Woods sisteminin temeli istikrarli doviz kuru, sermaye akimlariin smirl
olmasi, sosyal refah politikalar1 ve tam istihdama dayanmaktaydi. Bu donemde
gelismis iilkeler sermaye sikintisi ¢ekmezken, gelismekte olan iilkeler sermaye
darbogazinda kalmistir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerdeki bir bagka sorun ise
kaynak dagilimimin etkin kullanilmamasiydi. Bu sistemin ¢okmesi ile iilkeler yeni
bir sistemin gelistirilmesi i¢in politikalar {iretmeye baglamistir. S6z konusu
tilkelerde etkin olmayan kaynak dagiliminin oniine gecebilecek ve lilkeyi iginde
bulundugu sermaye kithigindan kurtarabilecek olan serbestlesme politikalar
gindeme gelmistir. Bu politika ile sermayenin oniindeki kisitlayici biitiin
biirokratik ve ekonomik engeller kaldirilmistir. Finansal serbestlesme programi ile
disa acilan gelismekte olan {ilkeler, bu sermaye hareketlerinden yararlanmaya
baslamuistir. Baslangigta ABD, Japonya ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde
baslayan bu hareket IMF onerileri ile Latin Amerika Ulkeleri ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkeler tarafindan benimsenmeye baglanmistir. Ancak gelismekte
olan tllkelerin kendi sosyal, kiiltiirel ve ekonomik ozellikleri, kisacasi yapisal
ozellikleri, bu sistem degisikligine geligsmis iilkelerin verdigi cevap kadar basari
saglayamamigtir. Eger bir iilke ekonomik gelisme yoniinde belli bir asamaya
gelememigse, o llkede uygulanan sistem ve politika degisiklikleri beklenilenin
yoniinde cevap vermeyebilmektedir. Bu yiizden ekonomik biiyiimesi yeterli
olmayan ve mali disipline sahip olmayan bu gibi iilkelerde politika

degisikliklerinde ilkenin yapisal 6zellikleri de dikkate alinmalidir.

Finansal serbestlesme ile gelismis llkelerden gelismekte olan iilkelere
gelen yabanci sermaye {iilke biliylimesi iizerinde olumlu etkiler meydana
getirmektedir. Yapilan birgok ¢alisma ile ve analizler ile bu sonug ortaya
cikmaktadir. Gelen sermaye ekonomik biiylime i¢in gerekli olan dig finansmani
saglamaktadir. Hatta McKinnon-Shaw hipotezini 6ne siiren yaklasimcilar, finansal
serbestlesmenin finansal ara¢ ¢esitliligini arttirtp, yatinm ve tasarruflar1 da
arttirarak Ulke bliylimesinin gergeklestirilecegini savunmustur. Ancak gelismekte
olan iilkelere yonelen sermaye hareketleri, ani giris cikislarla {ilkenin finansal
soklara kars1 kirtlganligini arttirmustir. Ciinkii lilke ekonomisinde, bir yerden sonra
iilkenin ekonomik performanslari, sermaye hareketlerine asir1 duyarli hale
gelmektedir. Bunun 6rneklerini Diinya’da ve Tiirkiye’de gérmek miimkiindiir.
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Meksika 1994, Giiney Asya 1997, Rusya 1998, Brezilya 1999, Tirkiye
1994-2001 ve Arjantin 2001 krizleri bu durumu agiklamaya 6rnek olmaktadir.

Meksika’da gelen finansal serbesti ile faiz oranlari serbest birakilmigtir.
Ayrica kredi smirlamalart ve bankalarin nakit tutma zorunluluklar1 da ortadan
kaldirilinca kriz siireci niiksetmeye baglamistir. Bu serbestiden sonra, iilkeye diger
tilkelerden yabanci yatirimlar gelmeye baslamistir. 1993 yilinda iilkeye gelen
yabanci yatirim 30 milyon ABD dolarina ulagsmigtir. Bununla birlikte Meksika para
birimi olan Peso degerlenmeye baslamis ve bu durum Meksika’nin ithalatinin
artmasina yol a¢mugtir. Diisen ihracat rakamlart iilkeyi disa bagli bir hale
getirmistir. Ayrica verilen banka kredilerinin geri donmemesi ile birlikte {ilke kriz
ortamima girmistir. Ozel sektore verilen krediler artmis ve para birimi olan Peso da
biiyiik ¢okiis ile birlikte, hiikiimet 1994 yilinda para birimini devaliie ederek
finansal krizle tanigmustir.

Gliney Asya 1997 krizi bir mali krizdir. Dis tasarruflar1 ¢ekmek adina
dolara endekslenen para birimleri mevcuttur. Fakat zamanla dolarin biitiin giicli
para birimlerine kars1 gliglenmesi neticesinde {ilke para birimi degerli hale gelmeye
baglamistir. Bunun sonucunda ihracat pahali hale gelmistir. Zamanla rekabet giicii
kaybolan iilke ekonomisi cari agik vermeye baglamistir. Ayrica yatirimlarini
yabanci para girigleri ile sagladiklari i¢in spekiilatif sermaye hareketleri iilkeyi

krize gotlirmiistiir.

Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte Rusya ekonomisi kendini yeni
bir sistemin i¢inde bulmus ve bu yeni sisteme aligmaya ¢aligmistir. Benimsenmeye
calisilan bu sistem, Rusya ekonomisini sarsmig ve ekonomik zorluklarla karst
kargiya birakmugtir. Enflasyon diislirilmiis ve para birimi olan Ruble dolar
koridorunun kurulmasiyla Rusya’ya yurt digindan sicak para akmaya baglamistir.
Ayrica yasanan Gliney Asya krizi de Rusya ekonomisini etkilemis ve Rusya
yabanci yatirimcilara borglu hale gelmistir. Gelen sermayenin hizli bir sekilde
tilkeyi terk etmesi ile birlikte Rusya 1998 krizi yaganmustir.

Brezilya 1999 krizi, 1998 de biitge agiklarimin tavan yapmasi ve 1996 da
baglayan sermaye c¢ikiglari ile ortaya c¢ikmistir. 1999 yilinda hizlanan sermaye
cikiglar1 ve Brezilya para birimi olan Real ABD dolan karsisinda ciddi bir oranda
deger kaybetmistir.
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Arjantin 2001 yilinda. zaten diizgiin islemeyen ekonomisine ek olarak 150
milyon dolar sicak para girisi ile ekonomik dengesi iyice bozulmustur. Ayrica diger
tilkelerde yasanmis olan krizlerin etkilerinin diinya g¢apinda hissedilmesi ile
Arjantin de bu durumdan kacinilmaz olarak etkilenmistir. Ayrica olusan
giivensizlik ortamindan dolay1 hizli bir sekilde gerceklesen kaynak cikisi, krizi
tetikleyen olgulardan en 6nemlisi haline gelmistir.

Tiirkiye 1994 kriz Oncesinde, sermaye girigleri ile degerlenen para,
bankalarin uluslararasi finans piyasalarindan bor¢lanmasini saglamis ve toplanan
bu fon yurt i¢i kredileri olarak verilmistir. Artan kredilerle i¢ pazar canlanmis ve
ithalat artmugtir. Dis ticaret agig1 artmis ve bu agiklarin kapatilmasinda sermaye
hareketleri 6nem kazanmustir. Finans piyasalar1 spekiilatif yabanci sermayenin
denetimi altina girmistir ve kriz kagimilmaz olmustur. Tiirkiye 2001 krizinde de bu
tarihten Once yasanan krizlerin etkileri stiregelmistir. Hizli bir sekilde ¢ikan asir
sermaye de bu etkilere eklenince 2001 krizi patlak vermistir. Goriildiigii gibi hem
diinyada hem Tiirkiye’de yasanan krizlerin hepsi genel olarak tek noktada
bulugmaktadir. O da yabanci spekiilatif yabanci sermaye olmaktadir. Hem diinya
hem Tiirkiye’den verilen bu o6rneklerde oldugu gibi gelismekte olan iilkeler,
verdikleri politika kararlarinda iginde bulunduklari durumu da gbéz Oniinde

bulundurmali ve uzun vadede diigiinmelidirler.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme doneminde
ekonomik biiylime ile sermaye girisleri arasinda iliski ekonometrik yontemlerle
analiz edilmistir. Yapilan analizde kurulan regresyon denkleminde literatiirdeki
sonuglara uygun sonuclar ¢ikmistir. Sermaye girislerinin Tiirkiye’de ekonomik
bliylimeyi %0.95 gibi ciddi bir oranda arttirdigi tespit edilmistir. Diger taraftan
caligmada, sermaye girisi ve biiylime serileri arasindaki nedensellik iligkisi
sorgulanmistir. Engle-Granger nedensellik testi sonuglarina gore, finansal
serbestlesme doneminde Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerinden ekonomik
bliylimeye dogru bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ancak biiylimeden
sermaye girisine dogru bir nedenselligin olmadig1 goriilmiistiir. Esbiitiinlesme uzun
donem analizinde kullanilan kriz kukla degiskenleri ile birlikte tahmin edilen
modelde, sermaye girislerindeki oynakligin biiylimeyi etkiledigi gosterilmistir.
Ozellikle kriz kukla degiskenlerinin katsayilariin negatif olmasi bu durumu net bir
sekilde ortaya koymustur.
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Ekonometrik analizin bulgular1 olan sermaye girisi-biiylime serilerinin
birbirlerine fazlasiyla benzesmis olmasi, ayrica sermaye girisinden biiylimeye tek
yonlii bir nedenselligin olmas1 ve sermaye girisindeki soklardan biiylimeye fazlaca
bir geciskenlik olmas1 sebebiyle, Tiirkiye’de arzu edilen siirdiiriilebilir yiiksek bir
biliylime icin yurt dist sermaye akimlarina olan talebin azaltilmasini gerektigini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu yiizdendir ki Tiirkiye nin bilylimenin finansmaninda var
olan modelini sorgulamasi ve yeni biiylime stratejileri gelistirmesi gerekmektedir.
Boylelikle sermaye akimlarmin ortaya ¢ikardigi oynakliktan etkilenmesi soz
konusu olmamaktadir. Oynakligi diisiik bir biiyiime politikasi, lilke ekonomisi igin
daha siirdiiriilebilir ve daha anlamli olmaktadir. Spekiilatif sermaye akimlarinin
sebep gosterildigi Tiirkiye’nin yasamis oldugu krizlere bakildiginda da yeni bir
biiyime politikasinin olusturulmasi gerektigi gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
serbestlesme sonrasi yasanan sermaye girisi lilkenin biiylime oranimi arttirmus
olabilir fakat bu durum tamamen yabanci sermayenin vicdanina birakilirsa,
gegmiste yasanmis krizler yine ayni sebeplerle ortaya gikabilir. Gelismis olan
tilkelerde durum boyle degildir ¢ilinkii bu iilkelerin sahip oldugu yapisal 6zellikleri,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden daha istikrarli ve iyi oldugu i¢in yasanilan
hasar daha hafif olmaktadir.
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