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FAiZ VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKININ MCKINNON
SHAW HiPOTEZi BAGLAMINDA iNCELENMESI: TURKIYE ORNEGI

Sevgi SERT

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dali
Tez Damgmant: Dog. Dr. Ogr. Uyesi Ali PETEK
2021+ XIV + 177 Sayfa

Bu calismada Tirkiye icin faiz ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Mckinnon
Shaw hipotezi kapsaminda incelenmistir. 2005Q4-2020Q4 donemi temel alinarak faiz ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi agiklayan Mckinnon Shaw hipotezinin gecerliligini
arastirmak i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemek amaciyla
vektor hata diizeltme modeline dayali (VECM) Granger Nedensellik yontemi ile
incelenmistir. VECM Granger nedensellik analizi sonucuna gore faiz oran1 ve ekonomik
bliyiime arasinda pozitif ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica analize
toplam tasarruf ve toplam yatirim degiskenleri dahil edilmistir. Toplam tasarruflardan reel
faiz oranina pozitif yonlii tek nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Toplam yatirimdan toplam
tasarrufa pozitif yonlii tek nedensellik iligkisi bulunmustur. Toplam yatirim ve ekonomik
bliylime arasinda pozitif ¢ift nedensellik iliskisi varligina ulasilmistir. Ayrica ekonomik
bliylime ile toplam tasarruf arasinda da pozitif yonlii ¢ift nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Engle Granger (1987) yontemiyle arastirilmis ve
seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Engle Granger
esbiitiinlesme uzun dénem bulgularina gore reel faiz orani, toplam tasarruf, toplam yatirimin
ekonomik biiyiimeyle pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Kisa déonem analizinde
elde edilen sonuglarda hata diizeltme terimi negatif ve anlamlidir. Bu durum uzun dénem
analizi destekleyerek kisa donem sapmalarinin yaklagik olarak 4,5 ay sonra ortadan
kalkacagin1 gostermektedir. Dolayisiyla belirlenen dénemde Tiirkiye ekonomisi igin

Mckinnon ve Shaw hipotezi gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Faiz Orani, Ekonomik Biiyiime, Mckinnon Shaw Hipotezi,

Granger Nedensellik Analizi, Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi.



ABSTRACT

EXAMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INTEREST AND
ECONOMIC GROWTH IN THE CONTEXT OF THE MCKINNON SHAW
HYPOTHESIS: THE CASE OF TURKEY
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Master Thesis Department of Economics
Thesis Supervisor: Dog. Dr. Ogr. Uyesi Ali PETEK
2021+ XIV + 177 Pages

In this study, the relationship between interest and economic growth for Turkey was
examined within the scope of the Mckinnon Shaw hypothesis 2005Q4-2020Q4 based on the
period Mckinnon Shaw hypothesis explaining the relationship between interest rates and
economic growth to investigate the validity of the causality between variables in order to
determine the direction of the vector error correction model (VECM) Granger causality
method were investigated. According to the results of the vecm Granger causality analysis, a
positive decoupled causality relationship between interest rate and economic growth was
determined. In addition, total savings and total investment variables were included in the
analysis. A positive single causal relationship between total savings and real interest rate has
been determined. A positive one way causal relationship was found from total investment to
total savings. A positive double causal relationship between total investment and economic
growth has been achieved. In addition, a positive bicausality decoupling was found between
economic growth and total savings. The counification relationship between series was
deconstructed by Engle Granger (1987) and it was deconstructed that there is a co-
unification relationship between series. According to Engle Granger Cointegration long
term results, it was found that the real interest rate, total savings, total investment have a
positive relationship with economic growth. In the results obtained in short-term analysis,
the term error correction is negative and meaningful. This supports long-term analysis,
indicating that short term deviations will disappear after approximately 4.5 months.
Therefore, it was concluded that the Mckinnon and Shaw hypothesis is valid for the Turkish

economy during the determined period.

KEYWORDS: interest Rate, Economic Growth, Granger Causality Analysis, Mckinnon
Shaw Hypothesis, Engle-Granger Cointegration Analysis.
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ONSOZ

Ronald Mckinnon ve Edward Shaw, para otoriteleri tarafindan diisiik belirlenen faiz
orani, tasarruflari ve yatirimlari olumsuz etkileyip, ekonomik biiylimeyi engelleyecegini
belirterek finansal baski politikalarina karsi ¢ikmiglardir. Faiz oraninin piyasadaki arz ve
talebi gore belirlenmesi gerektigini One siiren iktisat¢ilar, finansal sektérde hiikiimet
midahalelerinin  kaldirilmas1 olarak belirtilen finansal liberalizasyon politikalarini
onermisler ve Kkendi isimleriyle anilan Mckinnon Shaw hipotezini literatiire
kazandirmiglardir. Hipotez, hiikiimet kontroliindeki faiz oranlarinin piyasalar tarafindan
belirlenmesi sonucu, tasarruflarin finansal sisteme aktarilmasiyla yatirimlarin artacagini,
boylece ekonomik biiylimenin hizlanagr goriisiine dayanmaktadir. Yeldan (2009)
caligmasinda iki iktisat¢1 ile ilgili olarak su ifadeleri kullanmigtir. “ Finans diinyasinin
ideolaglar1 bu doneme seslerini yiikseltmeye basladilar. “ Finansal Baskiya Son! *,
Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan dile getirilen serbestlestirme diisiincesinin
slogan haline doniistii. Boylece * finansal sistemin kuralsizlastirilmasi ve serbestlestirilmesi
“ yeni muhafazakar neoliberal politikalarin temel siar1 haline dontstiiriildii. Bretton Woods
sisteminin genisleyici Keynesgil politikalarinin yerini, enflasyonun biricik ve tek diisman
olarak gorildigi ve her tiirlii devlet miidahalesinin akil dis1, popiilist ve verimsiz olarak
nitelendirildigi ekonomileri daraltic1 politikalar yer almaya basladi. Kredibilite, seffaflik,
gliven ve istikrar, beklentilerin idaresi, kurumsal ¢apa, yonetisi gibi aslinda reel ekonomide
tam karsiligi tam olarak bulunmayan, ancak finansal degerler sisteminin kendin sdyle —
kendin inan diinyasinda kaginilmaz olan yeni tiir sézciikler boylece iktisat yazininda yerini
aldilar. “ Boylelikle finansal liberallesme politikalar ve finansal liberallesmenin ekonomiye

etkileri incelenmesi 6nemli bir hal almistir.

Tez galismam boyunca bana yol gosteren, bilgisi paylasan degerli danisman hocam
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GIRIS

1970’lere kadar gelismekte olan iilkelerde hiikiimet, ekonomiye ve finansal sisteme
miidahale etmekteydi. Bu miidahalelerin 6zellikle finansal sektore etkileri ilk olarak Ronald
Mckinnon, Edward Shaw tarafindan elestirilmis ve arastirilmaya baglanmistir. Boylece
Ronald Mckinnon, Edward Shaw’in c¢alismalariyla ekonomik hayata finansal baski ile
finansal liberallesme kelimeleri girmistir. Finansal liberallesmeden onceki finansal baski
doneminde faiz oranlari hiikiimetler tarafindan belirlendigi i¢in ekonomilerde negatif faiz
orani politikasi uygulanmistir. Ciinkii belirli sektorlerde ucuz borglanma ile saglanan
finansman sonucunda iretimin arttiracagi goriisiic hakim olmustur. Ronald Mckinnon ve
Edward Shaw bu goriisii elestirmis, Mckinnon Shaw hipotezi iktisat yazininda yerini

almistir.

Finansal liberallesmenin temelinde faiz oraninin piyasalar tarafindan belirlenmesi
yatmaktadir. Faiz oraninin arz-talep kosullarina gore belirlenmesi dogrudan veya dolayli
olarak bircok makroekonomik degiskeni énemli Glgiide etkilemektedir. Bu yiizden finansal
liberallesme politikalarinin 6zellikle ekonomik biiylime iizerine etkileri giiniimiize kadar

onemli bir literatiiri olusturmustur.

IMF borglari, siyasi ve ekonomik krizler, Tiirkiye ekonomisini oldukg¢a yipratmistir.
Ulkeyi i¢inde bulundugu durumdan kurtarabilmek icin cesitli politikalar uygulanmistir. Bu
kapsamda 1980’lerde Diinya’da ilgi goren finansal liberallesmeye Tiirkiye’de 24 Ocak
kararlar1 ile baglamis ve bu déonemde hem ulusal hem de uluslararas1 piyasalarda uyumu
saglamak ic¢in bir¢ok politikalar uygulanmistir. Uygulamalar sonucunda faiz oranlar
yiikselmis, uluslararasi1 sermaye hareketleri hizlanmig, bankacilik sektorii gelismis, finansal
araglarin gesitliligi artmis, finansal sektérde gelisim elde edilmistir. Ancak bazi donemlerde
tilke ekonomisi olumsuz etkilenmis, krizler yasanmistir. Bu sonuglardan dolay: Tiirkiye’de
finansal liberallesmenin etkilerini ele alan ¢alismalar literatiirde genis gapta yer almaktadir.
Literatire bakildiginda genel olarak finansal liberallesme politikalarinin ekonomik
biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi kabul edilmektedir (King ve Levine, 1993; Giirsoy ve
Miisliimov, 1998; Edwards, 2001; Ozatay ve Sak, 2002; Galindo vd., 2007; Keskiner
Musullugil, 2007; Odhiambo, 2009; Okore ve Onoh, 2013; Tuncay ve Demir, 2017).

Mckinnon’in tamamlayicilik hipotezi ve Shaw’in borg aracilik hipotezi, faiz oraninin

ekonomik biiyiime {iizerine etkisini agiklayan finansal liberallesme teorisi olan Mckinnon



Shaw hipotezine dayanir ve bu hipotezden farkli bir hipotezdir. Literatiire bakildiginda
Mckinnon Shaw hipotezi farkli sekillerde incelenmistir. Temel Mckinnon Shaw hipotezinin
iilke ekonomilerinde gegerliligi birgok c¢alismaya konu olmustur. Ancak literatiir
incelendiginde finansal liberallesmenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemesi,
Mckinnon Shaw hipotezini destekler nitelikte oldugu belirtilmistir ( Dinar vd., 2015;
Sulaiman vd., 2012). Bunun yaninda Mckinnon tamamlayicilik hipotezi Mckinnon Shaw
hipotezi olarak ele alindigr goriilmiis ve birtakim ¢alismalara konu olmustur (Khan ve
Hasan, 1998; Nyanzi ve Kaberuka, 2013; Pal, 2014).

Bu caligmanin amaci Mckinnon Shaw hipotezinin dnemine deginerek, yogun bir
seklide finansallasan Tirkiye ekonomisi igin temel Mckinnon Shaw hipotezinin gegerli olup
olmadigim1 ortaya koymak, akademik literatiire katki saglamaktadir. Bu dogrultuda
calismada Mckinnnon ve Shaw hipotezi 2005Q4-2020Q4 doénemini kapsayan, VECM
Granger nedensellik analizi ve Engle-Granger Esbiitiinlesme analizleri araciligi ile
incelenmistir. Analizlerin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlig tespit etmek amaciyla
ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir. Ampirik c¢alismada kullanilan modele gore
literatiirdeki genel kabul goriilen finansal liberallesme ve ekonomik biiyiime arasindaki

olumlu iliskiyi destekleyen Mckinnon Shaw hipotezinin gegerli olmasi beklenmektedir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde faiz orani ve ekonomik
biiylime kavramlar1 agiklanarak, faiz oranin1 ve ekonomik biiyiimeyi agiklayan teorik
yaklagimlar tanitilmaya ¢alisilmis ve bu iki degiskeni inceleyen literatiir ¢alismalarina yer

verilmistir.

Ikinci boliimde finansal liberallesme kavramu ele alimis, Mckinnon Shaw hipotezi
aciklanmus, finansal liberallesmeden bu yana Tiirkiye ekonomisinden bahsedilmis, finansal

liberallesme ve ekonomik biiylimeyi arastiran literatiir ¢aligmalar1 aktarilmistir.

Uciincii béliimde ise konuya iliskin literatiir calismalarina deginilmis, ampirik analiz
asamalar1 ile anlatilarak gergeklestirilmistir. Son olarak da analiz sonuglar1 sunulmus ve

ampirik analiz degerlendirilmistir.



1. FAIZ VE EKONOMIK BUYUME KAVRAMSAMSAL CERCEVE

1.1. Faiz Kavram ve Teorileri
1.1.1. Faiz Kavramm

Faiz, ekonomik aktorlerin tasarruf ve yatirim ile ilgili kararlarin alinmasinda 6nemli
bir makro degiskendir. Tasarruf sahipleri agisindan faiz, hem yatirim karar1 almada hem de
finansal araglar1 belirleme konusunda onemli yere sahiptir. Yatirimi, kar etme diizeyini
belirlemek agisindan etkilemektedir. Neoklasik iktisada gore faiz oranlarinin yiiksek olmasi,
yatirim engelleyecektir. Dolayisiyla bu durum tiiketimi de olumsuz etkileyecektir. Faiz
orani yatirimlarin kar oranlarin1 belirlenmesi ve karlilik oranlarina gore yatirimlarin siraya
koyulmasini saglamaktadir. Yatirimin kar orani faiz oranindan biiyiik oldugunda yatirim
yapilirken, kar oraninin faiz oranindan kii¢iikk olmasi1 durumunda ise yatirim yapilmayacak
para, faiz geliri i¢in kullanilacaktir (Fisunoglu ve Koksal Tan, 2009: 37-38). Ayrica faiz
orani, uluslararasi sermaye akiglarin1 ve dolayisiyla doviz kurunu da etkilemektedir. Bu

nedenlerle faiz iilke ekonomilerinde biiyiik bir 6neme sahiptir.

Literatiirde faizin birgok tanimi bulunmaktadir. Yaygin olan bir tanim, 6diing alinan
paraya karsilik 6denen meblagdir. Bu tanimdan yola g¢ikarak bir bagkasma para, 6diing
verildiginde faiz oranina duyulan ihtiyag iki nedenden dolay: ortaya ¢ikmaktadir. ilk olarak,
paranmn iade edilmeme riskidir. Ikincisi, bir kisi parayr kullanmak istediginde kendi
kullanimu igin yeterli paraya sahip olmama durumudur. Bu kisi i¢in tazminat gerektirir.
Dolayisiyla burada faiz oraninin bor¢ almak igin 6dedigi anlaminda, 6diing alinan paranin

fiyat1 oldugu sdylenebilir.

Paya (2007) faizi dar anlamda ve genis anlamda ifade etmistir. Dar anlamda 6diing
verilen fonlarina karsilik talep edilen ve piyasalarda arz ve talebe gore olusan kira bedelidir.
Bu anlamdaki faize bor¢ faizi de denmektedir. Genis anlamda ise faiz, iiretim siirecini
etkinlestirmek igin sermaye faktoriine iliskin kullanilmaktadir. Sermaye kazanci olarak
nitelendigi i¢in faizi, sermayenin fiyat1 olarak yani sermayenin getirisi seklinde
tamimlamistir. Bu tanimlamalara gére faiz genel olarak borglanma maliyeti veya fon
kullanimi karsiliginda, ana para yaninda 6denen ek meblagdir ve nominal faiz, enflasyonla
birlikte biriktirilen fonlarin bagkalarina kiralayan bireylerin gelir kayb1 yagsamamalari igin
nominal faiz oraninin enflasyon oranina gore ayarlanmasi reel faiz orani olarak ge¢mektedir

(Sekmen, 2016: 106). Nominal faiz, 6diing olarak verilen paray1 kullanim bedeli igin ek
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olarak oden, piyasada yer alan ve bankalarin paylastigi faizdir. Bu faiz orani firsat
maliyetlerin, enflasyon ve risklerin dikkate alinmasiyla belirlenmektedir. Ozellikle
enflasyonun etkilerini barindirdig1 faiz oran1 ekonomi icin &nemli yere sahiptir (Unsal,
2009: 50). Cogu ekonomiler pozitif reel faiz oranlari temelinde ¢alisacaktir. Ciinkii ¢ogu
insan birikimini veya yatirnmlarin1 kaybetmek yerine mevcut tiiketime harcamay: tercih
edecektir. Daha da 6nemlisi, enflasyonist beklentilerin etkisidir. Yatirimcilar gelecekteki
enflasyonun belirli bir seviyede olacagina inanirlarsa, s6z konusu dénemde nominal faiz
oranlar1 talep ederler, bu da beklenen enflasyonun gergeklesip gergeklesmeyecegine
bakilmaksizin pozitif faiz oran1 saglayacaktir. Bu durum uzun vadeli faiz oranlarinin
belirlenmesinde 6nemli bir unsurdur. Kisaca nominal faiz orani, bireylerin tasarruflari igin
bankalar tarafindan verilen faiz oranidir ve enflasyonun etkisini barindirmaktadir. Nominal

faiz oran1 su sekilde belirtilmektedir:
i =i*+ EP + OP + LP + VP (1.1)

Burada i nominal faiz oramni, i* risksiz faiz oranini, EP enflasyon primi, OP
O0denmeme risk pirimi, LP likidite risk primi ve VP ise vade primini ifade etmektedir.
enflasyondaki ( EP) , édenmeme risk pirimi (OP), likidite risk primi (LP) ve vade primi
(VP) meydana gelen artiglar nominal faiz oranini artmasina neden olmaktadir. Bunlara ek
olarak da para politikasi, nominal faiz oranmnin artmasina neden olabilmektedir. Ornegin
para arzindaki artis, faiz oranlarin1 diismesiyle sonuglanacak fakat yiiksek enflasyon

beklentisini olusturarak yeninden faiz oranlarinin yiikselecektir (Coskun, 2010: 26).

Reel faiz orani, enflasyon etkisinin goriilmedigi veya enflasyondan armdirilmis faiz
orani olarak ifade edilmektedir. Reel faiz oranini agiklamak i¢in Irving Fisher’in ortaya
attig1 ve literatiirde Fisher Denklemi olarak yer alan kavramina yer vermekte yarar vardir.
Fisher, nominal faiz oranlari, reel faiz orani ile beklenen enflasyonun toplamina esit
oldugunu varsaymaktadir. Denklemde yer alan nominal faiz oraninin (i), reel faiz orani (ir)

ve beklenen enflasyon orani (w e ) temsil etmektedir.
i=irt e (1.2)

Nominal faiz orani ile enflasyondaki artislar ayni oranda olmaktadir. Fakat reel faiz
orant bu degisikliklerden etkilenmeyecektir. Fisher'in yapmis oldugu caligmada reel faiz
orani sabittir ve degismeyecektir. Ekonomideki para miktarindaki meydana gelecek bir artis

nominal faiz oranlarini diisiirecek ve enflasyonu arttirarak faiz oranlarini da arttiracaktir.



Reel faiz orani, beklenen enflasyon oraninin nominal faiz oranindan ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir (Bilgili, 2015:603-604).

irsi-me (1.3)

Enflasyon ve nominal faiz oranlarinin yiiksek oldugu ekonomilerde asagidaki

denklem dogru sonuglara gotiirecektir.

14+nominal faiz oran(i)t) 1

Reel faiz oram(i):( (1.4)

1+enflasyon(m)

Gelisen ekonomilerde reel faiz oran1 genelde %2 ile %4 arasindadir. Reel faiz oranin

yiiksek oldugu ekonomilerde ekonomik istikrarsizlik, riskler yiiksektir (Coskun, 2010: 27).

“Nominal ve reel faiz oranlar1 arasindaki fark oldukc¢a onemlidir. Ciinkii reel faiz
orani borg¢lanmanin veya bor¢ vermenin gergek maliyetini gosterir. Nominal faiz oranlari
cok yiiksekken borg¢lanmak istemeyen yatirimcilar reel faiz oranlarmin diisiik oldugunu
bildiklerinde borglanmaktan kaginmayacak ve yatirim karar1 verebilecektirler.” (Telek,
2018: 7). Ayrica nominal faiz oran1 her zaman pozitif deger alirken, reel faiz oran1 hem
pozitif hem de negatif deger olabilmektedir. Nominal faiz oran1 enflasyon oranindan kiigiik
ise reel faiz orani1 negatif deger alacaktir. Eger nominal faiz orani enflasyon oranindan

biiytik ise reel faiz orani pozitif olacaktir.

Faiz oran1 bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Bunlar, para arzi ve talebi, enflasyon,
doviz kuru, kamu i¢ borglanmasi ve uluslararas: sermaye akislaridir (Oztiirk ve Durgut,
2011).

1.1.2. Faiz Teorileri

Bu baslikta faiz teorileri Klasik, Keynesyen ve Neoklasik faiz teorisi olarak ele

alinmistir.
1.1.2.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik iktisatgilardan Adam Smith ve David Ricordo’ ya gore faiz, kisilerin paray1
kullanmak igin karsi tarafa vermis oldugu bedeldir. Bir diger ifadeyle faiz tiikketimden
vazge¢mektir. Bununla birlikte Adam Smith, faizi paray1 kullanan kisiye 6denen bir 6diil

olarak goriirken, David Ricordo faizi, para birikimini 6zendiren bir olgu olarak gérmiistiir.



Bununla birlikte para, borg veren igin bir birikimdir ve borg verdikleri para karsiliginda faiz
alinmakta, verdikleri para sermaye oldugu i¢in J.M. Sen Lauderdale’ ye gore tabii bir
gelirdir. Literatiirde sermaye verimliligi olarak gegen bu goriis paranin para dogurmasidir ve

faiz tasarruf edenler agisindan fedakarligin bir karsihigidir (Pigak, 2012: 75-76).

Klasik faiz teorisi reel tasarruf ile yatirimlar arasindaki iliskiyi agiklayan en temel
teoridir. Bu teori ayn1 zamanda ger¢ek faiz orani teorisi olarak da bilinir. Faiz orani
belirlenirken parasal faktorler dikkatte alinmamakta, sadece verimlilik ve tasarruf gibi
gercek faktorler dikkate alinmaktadir. Bu teoriye gore faiz ile tasarruf arasinda dogrudan
bir iligki vardir. Dolayisiyla faiz, reel bir degiskendir. Faiz, tasarrufun fiyat1 olarak
diistiniilirse, faiz oran1 arttiginda bireyler daha ¢ok tasarruf yapacaklardir. Dolayisiyla faiz
ile tasarruf arasinda pozitif iliski vardir. Faiz ile tasarruf arasindaki pozitif iliskisinin nedeni

ise bugiinkii mal ile gelecekte ayn1 mal arasinda tercihi yansitmasidir (Sekmen, 2012: 95).

Faiz oraninin belirleyen yatirim talebi ile faiz orani arasinda ters yonli bir iliski
vardir. Yani yatirim faizin azalan bir fonksiyondur. Faiz, yatirnmin fiyatidir ve firmalar
yatirim igin borg alirlar. Bu nedenle, yatirim faiz oranina baglidir. Diisiik faiz orani yiiksek
yatirimi tesvik eder ve yiiksek faiz orani yatirimin azalmasina neden olur. Hanehalki faiz
getirisi i¢in paralarini biriktirir. Yiiksek faiz yiliksek tasarrufu tesvik eder. Bu nedenle,
tasarruf dogrudan faiz orani ile ilgilidir. Firmalar yatirim i¢in parayi 6diing almaktadirlar.
Bu nedenle yatirim, faiz oranina bagli olmakla birlikte faiz, yatirimin fiyatidir. Faiz oranimin
diismesi sermaye talebini arttiracak, yiikselmesi ise sermaye talebini azaltacaktir. Bu
nedenle faiz ile sermaye talebi yani yatirim arasinda negatif iliski sz konusudur. Firmalarin
yatirrm talebi hanehalki tasarruflar1 tarafindan karsilanmaktadir. Bu nedenle, mal
piyasasindaki faiz orani, hem tasarruf arzinin hem de yatirim talebinin birbirini kesistigi
noktada belirlemektedir (Oztiirk ve Durgut, 2011:121; Aydmn, 2015: 209; Huang ve Zhang,
2015: 12; Pal, 2018: 2).
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Kaynak: Agarwal Vanita (2010). Macroeconomics Theory And Policy
Sekil 1.1. Klasik Faiz Teorisinde Faizin Belirlenmesi

Sekil 1.1’de dikey eksen faiz oranini, yatay eksen yatinm ve tasarruflari
gostermektedir. S tasarruf arzi, | tasarruf talebi (yatirim) temsil etmektedir. Tasarruf arzi ile
yatirim talebinin kesistigi nokta denge faiz orani vardir. Mal piyasasindaki bu faiz oranina
dogal faiz oran1 denir. Talepte meydana gelen artis talep egrisini saga kaydiracak ve faiz
orani artacaktir. Bununla beraber arz egrisinin saga kaymasi faiz oranimi diisiirecek ve

talepteki artisa bagli olarak ekonomi tekrar dengeye gelecektir.

Klasik faiz teorisi bazi eksikliklerden dolay: elestirilmistir. Bu elestiriler kisaca su
sekilde 6zetlenebilir (Demirgil; 2017: 79-81):

» Klasik faiz teorisine gore faizi, tasarruf ile yatirim belirlemekte, para degisim araci
olarak kabul edildigi i¢in faiz iizerine etkisi yoktur. Klasik teoride reel kesim ve
parasal kesim ayri ayr1 kabul edilmekte ve klasik dikotomi ilkesi olarak
adlandirilmaktadir. Bu ilkeye gore para arzi faiz oranini, tasarruf, yatirimi
etkilemeyecek, sadece enflasyon oranini etkiyecektir. Boylece faiz orani parasal
unsurlardan belirlenmemekte tasarruf miktar1 gibi reel unsurlarca belirlenmektedir.
Klasik faiz teorisinde 6diing verme, tasarrufla, 6diing alma yatirimla iliskidir. Bu
durum uzun dénem analizi i¢in uygun olurken kisa donem analizinde uygun
degildir. Ciinkii 6diing verilmeyen yastik alt1 tasarruflar yapilabilmekte, finansal

sistemde tasarruflar olmadan banka 6diing para, kredi vermektedir.

» Klasiklere gore tasarruf, sadece faiz elde etmek degil, ileride daha fazla tiiketim
yapmak, zenginlesmek, miras birakmak gibi sebeplerle de yapilmaktadir. Ancak



hanehalki sadece faiz kazanmak i¢in tasarruf yapmaktadir. Bu yilizden tasarruf ile
faiz arasinda fonksiyonel bir iligki yoktur. Bunun yaninda faiz, tiketimi kismanin

degil, 6diing verilenin bir karsiligidir.

» Faiz oram diistikken daha fazla yatirim gergeklesmekte, faiz orani yiiksek iken daha
az yatirnm yapilmaktadir. Ancak bireyler sadece yatirim icin degil ellerinde para
tutmak i¢inde para talep ederler.

1.1.2.2. Keynes’in Faiz Teorisi (Likidite Tercih Teorisi)

J. M. Keynes, paranin ekonomideki 6nemine dikkat ¢ekmis ve faizi parasal
unsurlarla agiklamistir. Keynesyen yaklasimindan 6nce faiz sermaye talebi, tasarruf arzinin
veya odiing verilebilir fon arz-talebiyle, kisaca reel etkenlerle agiklanmistir. Keynes ise faiz
kendi gelistirmis oldugu teorisine parayir dahil ederek faizi, para arzi ile para talebinin
belirledigini belirtmistir. Keynesyen yaklasima gore faiz, bireylerin ne kadar para tutmayi
sectiginin belirleyicilerinden biridir. Bunun nedeni, faiz oranmnin para tutmanin firsat
maliyeti olmasidir. Bir diger ifade ile faiz tasarruf etmenin degil, likiditeden (elde para
tutma) vazge¢menin bedelidir. Bu yiizden teori “Likidite Tercihi Teorisi” olarak da
adlandirilmaktadir (Keynes, 1980: 170).

Teoriye gore servet biriktirmek i¢in iki varlik vardir. Bunlar para ve tahvildir.
Merkez bankasi tahvilleri vade ile alip satmaktadir. Faiz ile tahvil arasinda gelecek
beklentisi nedeniyle ters bir iligki vardir. Tahvil fiyati arttiginda faiz orami diiser, tahvil
fiyat1 diistiigiinde ise faiz oran1 artar. Nominal gelir arttiginda portfoylerde daha fazla para
biriktirmek istenmektedir. Nominal faizi oranin yiiksek olmasi bireylerin paranin deger

kayb1 nedeni ile tahvil tutulmasina neden olmaktadir.

Keynes’e gore faizin iki islevi vardir. Birinci islevi faiz; bireylerin tasarruflarini para
veya tahvil arasindaki tercihi belirlemektedir. Faiz oran1 ne kadar yiiksekse spekiilatif para
talebi o kadar diisiik olacaktir. Ikinci islevi ise faizin yatirimi etkileyerek iiretimi ve reel
sektori etkilemesidir (Sekmen, 2016: 113).

Likidite Tercih Teorisinde bireylerin beklentileri, piyasanin belirsizligi, para talebini
etkilemede Onemli rol istlenmektedir. Keynes gore para islem, ihtiyat ve spekiilasyon
olmak iizere ii¢ amag¢ agiklanmustir. Islem giidiisii bireyin hem giinliik islemlerini finanse

etmek hem de gelirlerini elde etmek i¢in bir donem harcama yapmasidir. Gelecegin belirsiz



olmasi nedeniyle bireyin nakit para tutmas: zorunlu bir tedbir olarak 6ne siiriilmesi ihtiyati
gidiidiir. Bireylerin ihtiyaglarini karsilamak ve ongdriilmeyen durumlar i¢in nakit para
tutmak istegi dogrudan gelir ile baghdir. Gelir arttiginda para talebi de artacaktir.
Spekiilasyon gilidiisii ise Keynes’in literatiire yapmis oldugu katkidir. Spekiilasyon
giidiistinde bireyler piyasa hareketlerinden yararlanarak ellerindeki menkul varliklardan faiz
kazanci elde etmek istemektedirler (Nadler, 1983: 16-20; Ogiriki ve Andabai, 2014: 145).

Likidite tercih teorisine gore para arzi digsal bir unsur olarak ele alinmis ve para
miktarini para politikas1 kapsaminda Merkez Bankasi kontrol etmistir. Keynes para arzini
tahvil ile ayarlar. Para arz1 ile faiz oranin yonetilmesi talebi ters yonde etkiler. Keynes’e
gore para tutmak beklenti ve likidite degistirmektedir. Beklentilerin degismesi giidiileri
degistirir. Para arzindaki artis beklentisi faiz oranindaki bir diisiis beklentisine neden
olmaktadir. Keynes’in eksikligi likidite tercihi ile endojen para uyumlulugunun
olmamasidir. Likidite tercih teorisinde, endiistri sektdriinde para mal degisimde dolasim
aract iken finans sektoriinde deger saklama aracidir. Boylelikle para hem servet biriktirme
hem de ikame nedeniyle uzun ve kisa donemde dnemli etkilere sahiptir. Dolayisiyla Keynes
bu teori ile paranin dolasim 6zelligi yaninda deger saklama 6zelligini de vurgu yapmaktadir
(Tilly, 2006: 660-663).
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Sekil 1.2. Keynes Faiz Teorisinde Faizin Belirlenmesi

Sekil 1.2°de MS para arzini, MD ise para talebini ifade etmektedir. MS ve MD
egrilerin kesistigi nokta denge faiz orani olusmaktadir. Bu noktada para miktar1 ve para arzi
esittir. MS egrisi diisey olarak ¢izilmistir. Bu durum para arzinin digsal ve Merkez Bankasi
tarafindan belirlendigini gostermektedir. Diger yandan bireylerin ne kadar para tutacagina
dair verecegi kararda faizi dikkate aldiklarindan para talebi egrisi negatiftir. Keynes para

talebi kavrami yerine likidite tercihi kavramini kullanmustir.

Para talebi egrisinin negatif olmasi bircok nedene baglidir. Keynes bireylerin kabul
etmis oldugu nominal faiz oldugunu belirtmektedir. Faiz oranlar diistiigiinde bireyler ileride
faiz oranmmin normal seviyeye gelecegini diisiinmektedirler. Bireylerin tahvil tutma
durumunda faiz oranindaki artig sermaye kaybina neden olacaktir. Burada bireyler sermaye
kaybetmemesi i¢in az tahvil ¢ok para tutmak isteyeceklerdir. Bireylerin bu davranisi
spekiilatif taleptir. Yiiksek faiz oranina karsilik diisiik para talebinin bir diger nedeni de para
tutmada firsat maliyetin artmis olmasidir (Sekmen, 2016: 104).

Sekil 1.2 ‘de 0-mg,arast islem ve ihtiyat giidiilerine ait para talebini belirtirken
mg, — My, arast ise spekiilasyon giidiisiine ait para talebini gostermektedir. Burada islem ve
ihtiyat amagl para talebi faiz oranina duyarli degilken spekiilasyon amagli para talebi faiz
oranina duyarlt oldugu goriilmektedir. Para talebinde bir degisiklik yokken, para arzindaki
artig para arzi egrisini paralele olarak saga kaydiracak, faiz oranmi diistirecektir. Para

arzindaki azalis ise para arzi egirisi sola kaydirarak faiz oranimi yiikseltecektir. Yukaridaki
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grafige gore yalmiz para arzindaki artiglar mgs egrisinden sonra faiz orani tizerinde etkisini
gostermeyecek ve spekiilasyon amagli para elde tutulacaktir. Burada para talebi egrisini
yatay eksene paralel oldugu aralikta para talebinin faiz esnekligi sonsuzdur. Bu noktadan
sonra para arzindaki artiglar bireylerin eline gegecek ek para atil olacaktir. Keynes’e gore
faiz oran1 yaklasik olarak %2’nin altina diiserse bireyler faizlerin daha fazla diisecegine
inanmamakta ve faiz oranmin yiikselmesini beklemektedirler (Ogal, 1990: 446). Bu duruma
Keynes (1936) likidite tuzag: olarak ifade etmistir. (Paya, 2013:164). “Likidite tuzagi
durumunda para miktar1 ne kadar artirilirsa artirilsin faiz oraninda ilave bir diisme meydana
gelmemektedir. Bu durumda para politikas1 etkin olamayacagindan Keynes para politikasi
yerine maliye politikasinin énemine vurgu yapmaktadir.” (Demirgil, 2017: 99). Likidite
tuzaginin nedenleri gelecekte faiz oranlarindaki diisme beklentisi, tahvil ve faiz oranlar
arasinda ters iliski olmasi nedeniyle gelecekte faiz oranindaki artisin tahvil fiyatlarini

diisirme olasilig1 veya aksine tahvil fiyatlarindaki artig beklentisidir ( Pal, 2018: 9).

Likidite tercih teorisinde gelir artis1 nedeniyle para talebi egrisi saga kaymaktadir.
Paraya ihtiya¢ duyan bireyler bir meblag karsiliginda gelir elde ederler. Yani Merkez
Bankas1 para arzinin gerceklestirmezse bireyler ellerindeki tahvili satarlar. Bundan dolayi
tahvil fiyatlar1 diiser ve faiz oranlar1 artar. Faiz oranin yiikselmesi, piyasadaki paranin az
olmasidir. Bu durumda para talebinin artmasi atil olarak tutulan paranin daha yiiksek bir
bedel ile vermelerine yol agmistir. Diger yandan bireylerin gelir elde etme istegi azalmasi,

para talebinin azaltarak faiz oraninin diismesine neden olmaktadir (Sekmen, 2016:111).

Likidite tercih teorisi bazi eksikliklerden dolay: elestirilmistir. Bu elestiriler kisaca
su sekilde 6zetlenebilir (Demirgil; 2017: 102-103):

» Keynes teorisinde faiz oranini belirlerken iiretim kesimini dikkate almamistir. Bu
yiizden faiz sadece parasal unsurlardan olusmaktadir. Ancak faiz, yatirnm karalar
icin O6nemlidir ve tretim kesiminde faiz etkili bir faktordir. Likidite tercih
teorisinde faiz oranmmin nedeni ve nasil olustugu belirtilmemis olusu teoriyi
elestiriye maruz birakmistir. Faiz, yatirim yapmay: ve likidite tutmay1 belirleyen
bir 6ge olarak ela alinmis, faizin nasil olustugu {izerine durulmamis ve faizi diger
makro degiskenlerle iliskilendirerek incelenmistir. Bu durum faizin olusumunu

aciklamak igin yeterli degildir.

» Likidite tercih teorisi kisa vadeli faizi agiklamasinda eksik kalmasi yoniiyle

elestirilmistir. Bu teoriye gore faiz, para arz1 ve talebine gore belirlenmekte, ancak
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kisa vadeli faiz orani, 6diing alinan-verilen fonlarin arz ile talep tarafindan
belirlenmektedir. Ciinkii kredi, akimi iken belirtirken para arzi stogu ifade

etmektedir.

» Keynes, bankalarin kredi kullanimini arttirmasi veya azaltmasi iizerinde
durmamistir. Spekiilasyon faaliyetleri {izerine gereginden fazla durusuyla teori
elestirilmistir.

olarak tutulmasi olarak ifade etmis, yatirim-tasarrufu diizenleyen bir faktor olarak
gormemis ve faizin sermayenin marjinal verimliliginden bagimsiz olmamasi
acisindan elestirilmistir. Son olarak da teori spekiilasyon giidiisii ve faiz arasindaki
iliskilere dikkat ¢ekerken faizin para arzi1 ve tasarruflari etkileyebilecegini goz ardi

etmistir.
1.1.2.3. Neoklasik Faiz Teorisi

Neoklasik faiz teorisi, Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi ve Modern Miktar Teorisi

olarak ele alinmustir.
1.1.2.3.1. Odiinc Verilebilir Fonlar Teorisi

Odiing verilebilir fonlar teorisi, Klasik Faiz Teorisi’nin Knut Wicksell tarafindan
gelistirilmistir halidir ve Klasik Faiz Teorisi’nden farkli olarak parasal ve dogal faiz
oranlarmni tanimlanmistir. Teoriye gore faiz orani, 6diing verilebilir fon arzi ve 6diing
verilebilir fon talebi tarafindan belirlenir ve 6diing alinan fonlarin fiyatidir. Odiing verilebilir
fonlar arzi; cari donem tasarruflari ve bir 6nceki donem kullanilmayan tasarruflar, firmalarin
tasarruflari, tasarruf edilmis olmasina ragmen Odiing verilmeden saklanan para (gomiilii
para), banka kredilerinden olusmaktadir. Odiing verilebilir fonlar talebi ise firmalarin

yatirim talebi, tiiketicilerin bor¢lanma talebidir ( Giiven, 1995: 17-18).

Wicksell’e gore piyasa ve dogal faiz oran1 olmak tizere iki faiz orani vardir. Dogal
faiz orani, verimlilik, tasarruf gibi reel unsurlara baghidir ve sermayenden elde edilen kar
oranidir. Piyasa faiz orani ise bankalarin borglanma i¢in kullanmis oldugu faiz olarak
tanimlanmaktadir. Dogal faiz orani ile piyasa faiz orani esit olmasi parasal dengeyi
gostermektedir. Bu oranlar arasindaki dengenin bozulmast Wicksell’in kiimiilatif stireci,

fiyatlarda degisiklige neden olmaktadir. Dogal faiz orani, piyasa faiz oranindan biiyiikse
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yatirimlar1 tesvik eder, girisimcilerin kar etmesine katki saglamaktadir. Fakat yatirim ve
tiretimi arttirarak enflasyona yol agmaktadir. Bankalarin kredi arzi devam ettigi siirece bu
durum devam edecektir. Dogal faiz orani, piyasa faiz oranindan diisiikse yatirimlar ve karlar
azalir, kredi arz1 azalir, talepte diisiis meydana gelir ve deflasyona neden olur (Durgut ve
Oztiirk, 2011:121-122; Kénig ve Chervyakov, 2017:1). Odiing verilebilir fonlar teorisi
asagidaki grafikte agiklanmuistir.

Rate of
interast

0 Loanable funds

Kaynak: Agarwal, Vanita (2010). Macroeconomics Theory And Policy
Sekil 1.3. Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Sekil 1.3’de | tasarruf talebi (yatirim), S tasarruf, LD 6diing verilebilir fon talebi ve
LS odiing verilebilir fon arzini ifade etmektedir. Klasik Faiz Teorisi’nde yatirim ve tasarruf
faiz oramin1 belirlerken Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'nde ise fon arz egrisi ve fon talep
egrisinin kesismesiyle denge faiz oran1 olusmaktadir. Odiing verilebilir fon arzi egrisi pozitif
egilimdir. Ciinkii faiz orani arttiginda tasarrufgularin bor¢ verme egilimi artacaktir. Fon arz
edenler tasarruf sahipleri olmasi nedeniyle tasarruflarin piyasaya aktarmalari igin yiiksek
faiz 6demesi yapilir. Bir diger yandan 6diing verilebilir fon talebi egrisi negatif egilimlidir.
Bunun nedeni ise ekonomik beklentilerle ilgili degisim s6z konusu degilken faiz oranindaki
diislis 6diing alinmak istenen fonu arttirmasidir (Sekmen, 2016: 119). Denge faiz oranin
belirlendigi noktada finansal aracilar, en uygun faiz orani diizeyini belirlemede yardimci
olacaktir. Finansal aracilar ne kadar ¢ok ise denge faiz oran1 0 kadar diisiik diizeyde
belirlenecek ve istikrarli faiz orani olacaktir. Bu faiz dengesinde 6diing fon almak isteyenler
istedigi kadar borg alacaklar, 6diing fon arz edenlerde yani borg verenlerde istedigi kadar
borg verecektir. Dolayisiyla faiz orani1 dengesinde borg verenlerde borg alanlarda halinden
memnundurlar. Denge faiz oraninin iizerinde ya da altindaki faiz oraninda, fon arzi fazlasi

ve fon talep fazlasi vardir. Eger faiz orani; denge faiz oraninin iizerindeyse piyasa tasarruf
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akig1 gergeklesir, fon fazlasi olusur, tasarruf¢ularin rekabeti faiz oraninin diismesiyle
sonuglanir. Tam tersi faiz orani; denge faiz oraninin altindaysa fon arzi azalir, talep artar,
bor¢ almak isteyenler arasindaki rekabet faiz oranini yiikselmesine neden olur (Telek, 2018;
21-22).

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi’ne gore yatirim karliligindaki artis beklentisi,
enflasyon beklentisi, kamu harcamalarindaki artislar, firmalarin finansman imkanlarinin
azalmasiyla oOdiing verilebilir fon talep egrisi saga kaymakta, denge faiz oranim
arttirmaktadir. Tersi bir durumda ise fon talep egrisi sola kayacaktir. Diger yandan fon talep
egrisi sabitken fon arzinin artmasi fon arz egrisini saga kaydirir ve denge faiz oranimn
diismesine neden olur. Piyasadaki fon miktarinin azalmasi fon arz egrisini sola kaydirir ve

yiiksek faize yol acar.

Odiing verilebilir fonlar teorisi baz1 eksikliklerden dolay: elestirilmistir. Bu elestiriler
kisaca su sekilde 6zetlenebilir (Demirgil; 2017: 88-89):

> Odiing Verilebilir Fonlar Teorisinde, faiz oran1 belirlenirken reel unsurlar yeterince
ele alinmamus, parasal faktorler ve bankalarin 6nemine dikkat ¢ekilmistir. Ancak

devletin roliine 6nem verilmemistir.

> Odiing Verilebilir Fonlar Teorisinde enflasyon ve deflasyon siireclerinin nedenleri
ve ¢oziimleri klasik goriiste aranmistir. EKonomi dengeden uzaklastiginda reel faiz
kurami kabul edilmemektedir. Dogal faiz oram1 parasal unsurlardan

etkilenmediginden reel analiz kapsaminda kalmustir.
1.1.2.3.2. Modern Miktar Teorisi

Milton Frideman “ Paranin Miktar Teorisi: Yeniden Ifade > adl: makalesinde para
talebi teorisini yeniden sekillendirmistir. Temeli Irving Fisher Miktar Teorisine atifta
bulanan Modern Faiz Teorisi, Keynes Faiz Teorisine yakindir. Bu teoride diger teoriler gibi
para tutmaya sevk eden unsurlar tizerine durulmustur. M. Friedman faiz oranlarinin
yorumlanmasini gii¢ oldugunu belirtmis, daha c¢ok para miktarina odaklanarak talebi
etkileyen unsurlarin, para talebi iizerine de etkisi olabilecegini ifade etmistir. Ciinkii Modern
Miktar Teorisi’ne gore paranin bir mali varlik olarak goriilmesi ve paranin degisimlerde

kabul edilmesinden dolay1 para tutmak yararlidir. Fakat ekonomide paranin yaninda baska

14



mali varliklarda olmasi para talebini etkileyecektir. Bu yiizden Friedman teorisine portfoy
modeli olarak da ele alinabilir. (Durmusoglu, 2014: 10-11; Giinal, 2019; 495-496).

Modern Miktar Teorisi’nde para tutma, faiz 6demesi ve mevduatlara yonelik banka
hizmetlerinden dolay:r pozitif bir getiriye sahiptir. Paraya alternatif varliklarin beklenen
getirilerindeki artis, paranin nispi getirisinde azalma anlamina gelmesi nedeniyle banka
sisteminden mevduat kagisi ile sonuglanacaktir. Faiz tizerinde herhangi bir kisitlama yoksa
bankalar mevduatlar1 ¢ekebilmek igin faizi yiikselteceklerdir. Bu yiizden alternatif
varliklarin nisbi getirisinde bir degisiklik meydana gelmeyecek ve para talebi de
degismeyecektir. Dolayisiyla faiz para talebi tizerinde ¢ok az bir etkiye sahiptir
(Durmusoglu, 2014: 13).

M. Friedman’a gore bireyler paray: elde tutmak istemektedirler. Bu baglamda elde
tutulmak istenen para miktarini etkileyen unsurlar su sekilde siralanabilir; bireyin serveti,
paranin beklenen getirisi, tahvil - hisse senedinin beklenen getirileri ve beklenen
enflasyondur. Bu faktorler para talebi fonksiyonunu olusturmaktadir (Agarwal, 2010:201;
Yildirim vd. 2014:647). Bu teoriye gore dénemli olan paranin satin alma giiciidiir ve bu

nedenle nominal para talebi degil reel para talebi vurgulanmaktadir (Giinal, 2019; 95).

M. Friedman’a gore para talebi siirekli gelir (servet) ile pozitif iliskilidir. Siirekli
gelir, gelecekteki gelirin bugiinkii degeri olarak tanimlanabilir. Teoride siirekli gelirin
kullanilmas: kisa donemde az dalgalanma yasanmasindan Otiirii para talebi konjonktiirel
dalgalanmalardan fazla etkilenmeyecektir. Paranin beklenen getirisi para talebi ile negatif
iliskilidir. Tahvil faizi yiikseldik¢e bankalar mevduat faizlerini arttiracaktir (Aydin, 2016:
13).

Para talebini etkileyen bir diger unsur tahvil ve hisse senetlerinden beklenen
getiridir. Tahvil ve hisse senedinin beklenen getirisi paranin beklenen getirisinden daha
fazla olmasi, daha fazla tahvil ve hisse senedi tutulmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
tahvil ve hisse senedinin beklenen getirileriyle para talebi arasinda negatif yonlii bir iligki
so6z konusudur. Bu baglamda varliklardaki beklenen getiri arttiginda para olan talep
azalacaktir (Yildirim, vd., 2014:648-650). Ayn1 zamanda maldan beklenen getiriler de para
miktarini belirleyen bagka bir unsurdur. Friedman para ile malin ikame edilebilir unsurlar
oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle teoride mallardan beklenen getiride dahil edilmistir.
Mallarin elde tutulmasinda beklenen getiri enflasyon ile iliskilidir. Enflasyon beklentisi
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arttikca bireyler ellerinde daha az para, daha ¢ok mal tutacaklardir. Buna goére mal tutmanin
nisbi getirisi para talebi ile negatif iliskilidir (Aydin, 2016:14).

Modern miktar teorisine gore para arzi Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir.
M. Friedman’a gore para arzindaki artis faiz oranini1 yiikselmekte, para arzindaki azalis1 ise
faiz oranini diigiirmektedir. Faiz oraninin diismesi tiikketim ve yatirim harcamalarinin
arttirarak nisbi olarak fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Bireyler boyle bir durumda
islem gudisi ile daha fazla para talebinde bulanacak ve dolayisiyla faiz oranlar
yiikselecektir. Bireylerin yiiksek fiyat beklentisiyle para arzi artislar1 sonucu faiz oralari
yiikselecektir. “Ancak bu konuda cesitli kuramsal elestiriler yapilmaktadir. Bunlardan biri
olan Mundell veya Servet etkisine gore, enflasyon beklentileri arttiginda, reel para talebi
azalmakta, bireylerin serveti i¢inde parasal balans miktarlar1 diismektedir. Servetlerinde
azalma ortaya ¢ikan bireyler servetlerini korumak igin daha az tiiketip daha fazla tasarruf
yapmayi tercih etmeleri fon arzimi artiracagindan reel faiz oranlarmin diismesine neden
olmaktadir. Diger bir elestiri olan Tobin veya Ikame etkisine gore, enflasyon oranlart
arttiginda para tutmanin alternatif maliyeti artacagindan bireyler servetlerinin para olarak
tutulan kismim azaltip tahvil taleplerini artiracaklardir. Bu durum toplam tasarruflari
artirdigindan reel faiz oranlarmin diismesine neden olmaktadir. Goériilecegi lizere hem

Mundell hem de Tobin analizlerinde ayn1 sonug ortaya ¢cikmaktadir.” (Demirgil; 2017:121).
1.2. Ekonomik Biiyiime Kavram ve Teorileri

Iktisat bilimi tarihinde ekonomik biiyiime ile bircok tamim yapilmistir. Ekonomik
biiyiime en genel anlamiyla iilkedeki mal ve hizmet tiretimindeki artistir. Bir diger ifadeyle
sermaye, emek, dogal kaynaklar, isgiicii gibi ekonomik degerlerin bir yildaki toplam arzi,
diger yil arzindaki artiglarin veya iretimde kullanilan faktorlerin birim basina diisen
gelirdeki artigin milli gelirde yaptigi yiikselme ekonomik biyiimedir (Tek, 2003).
Ekonomik biiyime; tilke ekonomisindeki belirli bir donemde iiretim hacmindeki dénemler
itibariyle meydana gelen artiglar olarak da tanimlanabilir (Turan, 2008: 11). Ekonomik
biiyiime, gelismis ve az gelismis iilkelerin temel ve ortak hedefidir. Ciinki bu tlkelerde
insanlar maddi ihtiyaclarim1 en iist diizeyde karsilayarak Kaliteli mal tiiketmektedir.
Tiiketilen bu mallardan devlet; vergi geliri saglar ve boylelikle devlet kamu hizmetini daha

etkin bigimde yiiriitiir, issizlik ve yoksullukla daha rahat miicadele edebilir.

16



Ekonomik biiyiimede ilk olarak, GSYH’de ki kisi basina gelirin yiizdesi
hesaplanmaktadir. Uretilen mallarda enflasyonun etkisi analiz edildikten sonra biiyiimenin
nominal veya reel olduguna bakilmaktadir. Ornegin; Calisilan bir fabrika veya isyerini iilke
olarak varsayalim. Fabrikada, un, tuz ve seker fretilsin. Bir yilda firetilen mallarin
fiyatlarinm, satilan fiyatlariyla carpilmasiyla elde edilen rakam GSYH’dir. Ulke
ekonomisinde, 2019 yilinda 1 milyon TL ciro elde edilmis ve 2020 yilinda 2019 yilina
oranla daha yiiksek gelir elde edersek ekonomide biiyiime, daha diisiik gelir elde ederse

ekonomide kiigiilme olur yorumu yapilabilmektedir.

Ekonomik biiyiime kavramindaki diger bir husus da biiyime ve kalkinma
kelimelerinin benzer manada degerlendirilmesidir. Bu kelimeler birbirlerini tamamlar yalniz
birbirleri yerine kullanilamazlar. Piyasadaki canlanma ve gelir artis1 kalkinmay1 her zaman
saglamayabilir. Kalkinma kavrami, iilkede yasanan niceliksel artisin yaninda niteliksel
degisme yolundaki olgulara dikkat ¢ekmektedir. Biiyiime beklentisi olan tilkede kisi basina
gelirin artmas1 tlke refah diizeyinin yiikselmesini ve verimli sonuglar almasini

hedeflemektedirler (Karakayali, 2005: 379).

Ekonomik biiyiime ve kalkinmayi etkileyen etkenlerin ¢ikis noktasi farkli olup,
biiyiimede igsel faktorler daha ¢ok tretmek yolunda emek ve techizati daha verimli
kullanmaya, gelirdeki artisa bagh kalkinma ise dissal yani ¢evresel faktorlerin teknoloji ile
daha fazla iretim yapmanin maliyetlere etkisi gelir artist yaninda, ekonomi ile birlikte
sosyal ve kurumsal yapinin degismesi de denilebilir. Ilerideki konu basliklarinda ve yapilan
hesaplamalarda goriilecegi lizere ekonomik biiylime ve ekonomik kalkinma kavramlarini
daha iyi anlayabilir ve elde edilen verilerin analizinde daha mutlak sonuca

varilabilmektedir.

Gayri Safi Milli Haslla (GSMH) : Ulke vatandaslar1 aracihigiyla belirli bir
donemde o iilkede diger iilkelere ait ulusal kaynaklar tarafindan iretilen nihai mallarin
piyasa degeridir. Burada dikkat edilmesi gerekilen husus yalnizca ulusal kaynaklarin
gergeklestirmis oldugu tretimdir. GSMH ¢ unsuru bulunur; nihai mallar, cari iretim,
piyasa fiyatlaridir. Bir iilke tam istihdam durumundayken iiretim diizeyi GSMH gosterir.
GSMH su seklide hesaplanmaktadir:

GSMH= GSYIH + Net Faktor Geliri (1.5)
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Gayri Safi Yurtici Hasilla (GSYH): Ulke ekonomisinin genel iiretim hacmini
gosterir. Belli donem iginde tiim ekonomide gerceklesen toplam firetimdir. Baska bir
deyisle, piyasa ekonomilerinde fiyatlar, bireylerin mal ve hizmetlerinden saglamis oldugu
faydanin Ol¢iisii konumundadir. GSYH, dis ticareti dikkate almazsak, hane halki ve
hiikiimet tarafindan bir yil siiresince yapilan tiiketim harcamalari toplami(C), zorunlu olarak
0 iilkede gergeklesen nihai tilketim mallari Giretimin toplam degerine esit olmalidir. Ayni
sekilde, 6zel kesim ve hiikiimetin yatirim harcamalar1 toplami (I), zorunlu olarak firetilen
sermaye mallarinin piyasa degerleri toplami ile aymidir. Bu durumda GSYH tiiketim
harcamalari ve yatirim harcamalarinin toplamina esittir (Seyidoglu, 2011:440). Diger
yontem ise gelir yonetimdir(G). Gelirde tretim yoniinden, ¢ifte vergilemeyi onlemek,
tiretim faktorlerinin sagladigi katma degeri hesaplamak net sonuca varmak igin gereklidir.
Sonug olarak GSYH hesaplamada iki yontem kullanilir. Bunlar harcama Y 6ntemi, iiretilen
mal ve hizmetlerin miktarlarinin fiyatlariyla ¢arpiminin toplamlari. Gelir Yontemi, devletin
mal ve hizmetlere dolayli vergi ve siibvansiyon uygulanmadigi, sermayede asinma ve
yipranmanin olmadigi varsayip, liretimde katma degere ve iiretim faktorlerine esit olur. Su

seklide hesaplanmaktadir:
GSYH=C+I+G+(X-M) (1.6)

Milli gelir: Ekonominin belirli bir yilda genel faaliyet hacmini ortaya koyma ve
faaliyet hacminin o6l¢iilmesi tilkedeki kisilere ait faktorlerin, iilke i¢inde veya iilke disinda
caligmalarin karsiliginda elde ettikleri toplam gelirleridir. Kisaca iilkedeki gelirlerin toplami
denilebilir. Ekonomi istikrar iginde midir yoksa daralma ve genisleme iginde midir?
Uygulanmakta olan politikalar etkinligini gosteriyor mu yoksa degisik politikalarin mi1
uygulanmasi1 gerektigi hakkinda bilgi vermektedir (Seyidoglu, 2011: 450). Milli gelir,
tilkedeki harcamalar ile iilkenin makroekonomik hareketliligi ile bilgi vermektedir. Milli
Gelir (MG) hesaplamast soyledir (Seyidoglu,2011:455):

MG=Net Yurtigi Gelir-Net Dolayli Vergiler-Net Dis Alem Gelirleri 1.7)

Kisisel Gelir: Ulke igerisindeki hane halkinin elde ettigi gelirin tiimiine denir. Milli
gelirden farklidir, ¢iinkli tretim faktorleri 0 yilki calisma karsiligi elde ettikleri
kazanglarindan dolayl vergileri, kurumlar vergisini, dagitilmayan temettiiler, sosyal sigorta

primleri, zorunlu fon kesintileri, vs. ¢ikarildiktan sonra elde kalan gelirdir.
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Kisi Basina Diisen Milli Gelir: Kisi basina diisen milli gelir, kisilerin refah
durumlart hakkinda bilgi vermektedir. Ortalama milli geliri gostermektedir. Kisilerin mili
gelirden aldig1 pay1 dogru bir sekilde gostermemektedir. Milli gelirin niifusa boliinmesi ile

bulunmaktadir.
1.2.1. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Literatiirde bircok ekonomik biiylime teorileri yer almaktadir ve baslica ekonomik

biiyiime teorileri su sekildedir.

Cizelge 1.1. Baslica Biiyiime Teorileri

Ekonomlk. Bu.yume Donemler Biiyiimenin Nedeni Biiyiimenin Ozelligi
Teorileri
Tiiccarlari ekonomik Altin Ve eiimiis varlig:
Merkantalizm 15Yy. faaliyetleri ve zenginlik, 1n V& gumus varigl,
) . aktif ticaret
yiiksek niifus
Fizyokrasi 18 Yy. Tarim Tarimda gelisme
Klasik Ekonomik Biiyiime
Teorisi Is boliimiiniin artik deger
A. Smith (1776) 1776 yaratmasi Ve yatirima Sinirli bityliime
D. Ricardo (1817) doniistiiriilmesi
T.R. Malthus (1799)
S(':.hL{mpeter E.kc.Jnomlk 1911 Yenilikler Kararsiz biiylime,
Biiyiime Teorisi Kararsiz denge
Beseri sermaye ve
U T e L - teknoloji ihmal edilmistir.
Keyqe§ Ekonomik Biiyiime 1930 Talep Ve tiiketim yogun Eksik istihdamda
Teorisi biiylime .
ekonomi dengeye
gelecektir.
N?Olfeynesyer.' I_Ekonomlk 1950 Tasarruf ve yatirim Kararsiz denge
Biiyiime Teorisi
L o s .. . Teknolojik gelismenin
SoIO\_/v_Ekonomlk Biiyiime 1950-1960 Nufus ve teknolojik yoklugu nedeniyle geici
Teorisi geligsmeler -
biiylime
I¢sel Biiytime Teorileri Fiziki sermaye, beseri Buyurpemn 1(;861 olmash
P. Romer (1986) 1980-1990 sermave. teknoloii. kamu devletin yenilenmesi ve
R. Lucas (1988) sermaye,si e maIJi oTh. | tarihsel gelisimin dikkate
R. Barro (1990) Y ¢ alinmasi

Kaynak: Sharipov. Contemporary Economic Growth Models And Theories: A Literature Review 760; Aksu,
2014: 353. iktisat Ekollerinin Tktisadi Biiyiime Konusundaki Diisiinceleri ve Modellerinin Analizi,
353.

Biiylime teorileri merkantilizm diisiinceye kadar dayanmaktadir. Merkantalizme gére
ekonomik biiytimenin kaynagi tiiccarlarin ekonomik faaliyetleri ve zenginliktir. Erken
merkantilizmin temsilcileri, degerli metalleri ve madeni paralar1 likit malzemeler olarak
tercih ederken, daha sonraki merkantilistler ulusun ekonomik giiclinii iretilen mallarin
toplam miktar1 agisindan degerlendirmisler ve bir ticaret fazlasinin olumlu etkisi olarak

gormiislerdir. Bu egilim kismen iiretim Ve i¢ pazarlarin gelismesinden kaynaklanmaktadir.
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Merkantilistlerin goriislerine gore, mal tiretiminden kar elde etme ve krediye erigim firsatlar
servetin ¢ogalmasina katkida bulunmaktadir. Yeterli miktarda metalik paranin, 6zellikle de
altin ve giimiis sikkelerin varligi, krediye erisimi ve tilkedeki kredilerde nispeten diisiik faiz
oranlarim1  saglamistir. Bu nedenle, erken merkantilistler iilkedeki altin ihracatini
kisitlamiglardir. Boylece dolasimdaki altin ve giimiis Sikkelerin varligi, ekonomik
biiyiimenin gerekli bir temel ilkesidir ve ayrica ticaret biiyiime igin bir 6n kosul olarak
goriilmiistiir. Bu yaklasim, 0 zamanki tiim sermayenin basit oldugu ger¢egine dayanarak bir
model olarak diistintilebilmektedir. Merkantilistler, iilkeye metal para girisi kaynagi oldugu
icin mallarin ihracatin1 desteklemekte ve iilkeye mal ithalatinin kisitlanmasi gerektigini
savunmaktadirlar. Bu politika, bir ticaret fazlasi, yeterli miktarda metal para ve boylece

stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in tasarlanmistir (Sharipov, 2015: 760,761).

Ulke servetinin sdmiirgecilik faaliyetleri ile artmasi igin yiiksek niifusu savunan
merkantalizme goére ekonomik biiylime, isgilere ddenen iicretlerin diisiik olmasi, faizlerin
diisiik olmasi, ihracattaki artig, para arzindaki artis ile istihdamin artmasi, somiirgeciligin

desteklenmesi ile gergeklesmektedir (Aksu, 2014:354).

18. yilizyilin ikinci yarisinda, fizyokratlar merkantilistlerin yerini almistir. Fizyokrasi,
uluslarin zenginliginin sadece arazi degerinden kaynaklandigina ve tarim iriinlerinin yiiksek

bir fiyata sahip olmas1 gerektigine inanmiglardir.

Fizyokratlarin en 6nemli 6zelligi ulusal zenginlik kaynag: olarak tarimdir ve tarim
tek verimli sektordiir. Fizyokratlara goére tarim sektoriiniin - gelisimi teknoloji ile
desteklenecektir. Bu sayede gelir artacak ve ekonomik biiyiime saglanacaktir. Ekonomik
bliyiimenin kaynagi olarak tarimi gore fizyokratlar sadece tarimi vergilendirmis sanayi
sektorlinii vergilendirmemistir (Aksu, 2014:354-355).

1.2.1.1. Klasik Bityiime Teorileri
1.2.1.1.1. Adam Smith Ekonomik Biiyiime Teorisi

Adam Smith, *“ Uluslarin Zenginligi ” adl1 eserinde ekonomik biiyiimeden bahsetmis,
biiyiimenin ana nedeni olan zenginlik, sermaye ve is boliimii oldugunu belirtmistir. Klasik
iktisadin hakim oldugu donemde ekonomik biiyiime, milli gelirdeki artis oldugu
bilinmemektedir. Klasik iktisatta bireylerin zengin olmasi ve varliklarinin artmasi ekonomik

biiyiimeyi ifade etmistir ve zenginlik, bir iilkedeki toprak ve isgiiciiniin tiretim ile miibadele

20



edildigi deger olarak goriildiigii i¢in A. Smith, milli gelir kavrami yerine milli servet
kavrami kullanmigtir (Ekelund ve Hebert 2004: 147).

Adam Smith’e gore iiretim, sermaye birikimi ve emek verimliligine baghdir. Bu
baglamda zenginligi aciklayan teknolojinin gelismesi de emek verimliliginin artmasiyla
sonuglanarak ekonomide refah artis1 meydana gelecektir. Teoride emek, sermayeyi iiretip
sermaye birikimi arttiracaktir. Sermaye birikiminin artmasi daha fazla isgiicii ve is boliimii
saglayacaktir (Lanza, 2012: 18). Adam Smith’e gore ekonomik biiylime adimlari su
sekildedir (Berber, 2006: 58,59):

Sermaye Isgiicii

Fazla . . : . Ekonomik
Stogundaki Talebindeki o
Kaynak o | 4 Ao Biiylime
- y- N . Y
Diisiik .. = : Sarmaye ve
Sermaye Yiiksek Ucretlerin Niifiistaki
Stogu y Kar Oram Artmasi y Artis

Kaynak: (Berber, 2006: 58,59)
Sekil 1.4. Adam Smith Ekonomik Biiyiime Adimlari

Adam Smith biiytime teorisi, fazla dogal kaynak ve sermaye stogu varsayimina gore
dogal kaynagmn yiiksek, sermaye stogunun diisiik olmasi karin yiikselmesine neden
olmaktadir. Ayrica yatirnmin artmasi kari da arttiracaktir. Boylece sermaye stogundaki
artiglar, hem isgiiciindeki talebi hem de iicretleri arttiracaktir. Buna bagl olarak niifus ve
sermayenin artmasi iilkede optimum biiyiimeyi gergeklestirecektir. A. Smith, niifus artiginin
zaman i¢inde igsel oldugunu ileri siirmiis, niifusun alacagr degeri matematiksel iligkiler
tarafindan belirlendigini ifade etmistir. Adam Smith, biiylimenin kimiilatif sekilde

gerceklesecegini belirtmis ve sermayedeki azalan verim yasasinin gegerli olmasi nedeniyle
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ekonomide maksimum biiyiime yakalandiktan sonra sermaye ve Kkarin azalacagini; isci

ticretlerinin de diisecegini, bu yiizden ekonominin duraganlasacagini ifade etmistir.

Adam Smith’e gére is bdliimiiniin verimlilik iizerine ii¢ etkisi vardir. Is¢inin sadece
kendi isiyle ugragsmasi sonucu uzmanlasma, uzmanlagma sayesine yeteneklerin artmasi ve is
degisimi ile birlikte zamandan tasarruf etmektir. Ayn1 zamanda uzmanlasma ile birlikte yeni
makine tiretimi gergekleserek verimliligin artacagini belirtmistir (Lavezzi, 2003:83, Lanza.
2012: 19).

Is boliimiiniin sadece firma ici degil, aym zamanda firma ve sektdrler arasinda
ortaya ¢ikmasi teknolojik gelisme nedeniyle ortaya ciktigindan bahseden Adam Smith, is
bolimii ve emek verimliligi daha fazla is bolimiine neden olarak, islerin kolaylhig: ile
birlikte hem yeni makine hem de ham madde temini ihtiyaci artarak sermaye birikimi ve
tasarruf ekonomik biiylimenin Kilit noktasi oldunu belirtmistir (Tanyeri, 1984, 54). Ayni
zamanda is boliimii uluslararasi diizeyde fayda saglamaktadir. Uluslarin Zenginligi eserinde
dis ticaretin ekonomik biiyiime iizerinde katkisina deginerek Mutlak Ustiinler Teorisi ile
ifade etmeye calismistir. Buna gore is bolimii-uzmanlasma ile birlikte iilkenin maliyeti az
olan maldan daha ¢ok iiretip ihra¢ ederek, maliyeti fazla olan mali ithal ederek {iistiinliik
saglamasi dis ticaretten elde ettigi kazang sayesinde iilke zenginligine katki yapmaktadir
(Seyidoglu, 2003: 17-18, Ertiirk, 2001: 17).

Adam Smith’e gore biiylimeyi baslatan is bolimii iken siirdiiren ise sermaye
birikimidir. Sermaye birikiminin temelinde kar ve tasarruf vardir ve tasarruflarin verimli
kullanilmasi biiylimeyi olumlu etkileyecegini belirterek tasarruflari olusturan tutumlarin
oldugunu ifade etmistir. Tasarrufun kullanimi veya kullandirilmasi sonucu iiretim artisi
gergeklestirerek biiylimeye katki saglamaktadir. Adam Smith’e gore sermaye; tutumluluga,
emek artis1 ise isgilerin gecimleri i¢in ayrilan fonlarin biyiikliigiine baglhidir. Kisilerin
savurganligl gecicidir ve savurganliklart diger kisilerin tutumlulugu ile karsilanabilir.
Oysaki kamu kesiminde gelirlerin biiyiikk kismi iiretken olmayan kisilerin ge¢imi igin
harcanir. Bu yonden iilkelerin kisilerin savurganliklari degil, kamu israfi ve kotii yonetim
olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla devletin iktisadi biiylime agisindan en 6nemli rolii,

kamudaki israfin azaltilmasi ve iyi yonetim olmaktadir (Bulut, 2009: 18).

Adam Smith’in ekonomik biiyiime teorisinin en 6nemli 6zelligi biiylimenin ilk defa

incelenmesidir. Bu yiizden bu teoride bircok eksiklik vardir. Ekonomik biiyiimeyi
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aciklamak icin isgiicii ve isboliimii yetersiz kalmaktadir. Az gelismis iilkelerin biiyiime
unsurlarini agiklamakta da yetersiz kalmis ve gelismis tlkelerin biiylime nedenlerini ifade
edememistir. Klasik iktisada gore hiikiimet adalet, savunma gibi belirli alanlara miidahale
etmelidir. Ancak hiikiimet birgok alana miidahale etmektedir. Ayn1 zamanda ekonomide tam

istihdama ve tam rekabet piyasasina dayali1 bir yap1 yoktur (Aksu, 2014: 357).
1.2.1.1.2. Thomas Robert Malthus Ekonomik Biiyiime Teorisi

Thomas Malthus, ekonomik biiyiimeyi niifusu ele alarak agiklamaya g¢aligsmustir.
Teoriye gore yasam standartlarinin yiiksek olmasi niifusun artmasina dolayisiyla {iretim
artisgina neden olarak biiylime iizerine olumlu katkisi olacaktir. Ancak kaynaklarin
bilingsizce ve asir1 kullanimi, tiiketimi, tretimi negatif yonde etkileyerek ekonomik
biiylimeyi daraltacaktir. Bu ylizden T. Malthus, niifustaki artisi, azalan verimler yasasinin
isledigini ve kisi bast tretimin distiigiinii belirterek ekonomik biiyiimeyi olumsuz

etkileyecegini ifade etmistir (Telatar, Terzi 2010: 199).

Thomas Malthus (1798) kaleme aldig1 “Niifusun Prensipleri Uzerine Bir Deneme”
adli kitabinda niifusun ekonomi tizerine etkilerine deginerek niifus artiginin biiytimeyi digsal
olarak etkiledigini belirtmistir. Niifus artisi, gida maddelerinden fazla olmasi, bir kisiye
diisecek gida maddesinin azalmasi ile sonuglanir. Bu durum uzun dénemde niifus ile gida
maddeleri arasindaki dengesinin bozulmasina yol agacaktir. Malthus’un biiyiime teorisi,
emegin getirisinin azalmasi ve niifus artig1 ekonomik biiyimeyi olumsuz etkilemesi olmak
tizere iKi varsayim {izerine kurulmustur. Niifusun artmasi birgok sorunun ortaya ¢ikacak ve
diinyay1 felaketin esigine getirecektir. Artan niifus tiretimde azalan verimler yasasinin
gecerli olmas1 nedeniyle kisi basi liretim azalacaktir. Ciinkii niifus artis1 geometrik olarak
Olglilerken gida, tretimi aritmetik olarak olgiilmektedir. Boylece niifus arttikga kisi basi
diisen gida azalacaktir. Ayn1 zamanda bu durum kisi basina diisen gelirin azalmasina neden
olarak ekonomide biiyliimeyi disiirecektir. Yiiksek niifusun biiylimeyi azaltacagi
varsayimimni yapan T. Malthus dogum oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde dogumlarin
kontrol altina alinmasi gerektigini ileri siirmektedir. (Alkin,1992: 27; Arslan, 2007: 10;
Polat, 2018: 208-209).

Niifus. 1700’14 yilarda 6nemi bir konu haline gelmistir. T. Malthus’un goriisiini
savunanlara gore tarim ve sanayi devrimi neticesinde niifus, artan bir is giicliniin meydana

getirmistir. T. Malthus, ABD ile ilgi yaptig1 ¢alismasinda niifusun geometrik oranla her

23



yirmi bes yilda bir ikiye katlandigim belirtmistir. Ote yandan gida artis1 aritmetik olarak
gerceklesmistir. “Malthus’a gore gida arziyla belirlenen niifus, emek talebi ve gida arzindan
daha hizli biiyiidiigii i¢in niifus artis1 yoksullugu getirecektir. Bu yiizden Malthus, niifus
artisginin gida stoguna uygun olarak durdurulmasi gerektigini savunmustur.” (Giines 2009:
134).

T. Malthus, tiretimin toprak ve emek ile gerceklesecegini savunmaktadir ve toprak
arzim sabit kabul etmektedir. Uretim, isgiiciiniin artmas1 tarimda iiretimin artmasima Yyol
agsa da topragin sabit olmasi, tarim sektoriinde azalan verim yasasi gegerli oldugunu
gostermektedir. Teknolojinin gelismesi (liretimde makinelesme) ile iiretimin artmasi, mal
fiyatlarinin diismesi buna bagli olarak sermayenin ve gelirin artmasini, kisa donemde yasam
standardin1 olumlu yonde etkilemesi ekonomik biiyiimeye neden olacaktir (Gylfason, 1999:
23; Van Den Berg, 2001:95; Telatar ve Terzi, 2010:199).

“Modele dinamiklik kazandiran ozellik, niifus-ticret iliskisinde, ticretler artinca
niifusunda artacagi varsayimidir. Ancak giiniimiizde, Thomas Malthus’un teorisini gegersiz
kilan gelismelerin ortaya ¢ikmasi; yasam seviyesinin ve kisisel gelirin yiikselmesi, egitim
orani artigi, saglik hizmetlerinin gelismesi ve genislemesi, hijyenik bir toplum olusturma
bilinci vb. sosyal gelismelerin meydana gelmesi, 6lim oranlarinin diismesine, gocuk
Olimlerinin azalmasina ve buna bagli olarak iilkelerde teoride ortaya konan asir1 ve
geometrik niifus artisinin ortaya ¢ikmamasina neden olmustur. Bu agidan ortaya konan
teorik yaklagim hem mantiksal, hem de ampirik olarak gecersizdir. Malthus’un kurdugu
niifus teorisinin hem o dénemdeki toplumlarda (Osmanli imparatorlugu’nda, Amerikan
Yerlilerinde ve Pasifik Ada Toplumlarindaki incelemelerde), hem de giliniimiiz
toplumlarinda bir evrensel gecerliliginin olmadig1 saptanmistir. Ayrica, “lcretlerin tung
yasasinda, tcretlerin sadece arz yanli olarak belirlendigini agiklamasi gergeklerle
uyusmamaktadir. Teknolojik ilerlemenin fert basina hasila diizeyini etkileyecegini belirtmis
olmasi da bir bagka elestirilecek durumdur. Giiniimiizde tcretler, iktisadi bliyiime siirecinde
ve sanayi yapilanmasinin degismesiyle hem arz, hem de talep tarafindan Dbirlikte
belirlenmektedir.”(Aksu 2014: 8).

1.2.1.1.3. David Ricorda Ekonomik Biiyiime Teorisi
David Ricardo, A. Smith’in ekonomik biiyiime modeline tarimda azalan verimleri

yasasini ekleyerek kendi modelini gelistirmis, 1987°de yayinlamis oldugu “Politik iktisadin
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ve Vergilendirmenin Prensibi” adli eserinde bu modele yer vermis, eserinde deger
kavramina deginmis ve degeri, piyasada alinip satilan bir meta olarak tanimlamistir. D.
Ricardo’ya gore bir malin degerini yine 0 malin {iretimindeki emek yogunlugu
belirlemektedir. Bu yiizden teori literatiire “ Emek Deger Teorisi “olarak ge¢mis ve Karli

Marks’in Art1 Deger Teorisinin temelini olusturmustur (Bilen; 2010: 10).

D. Ricardo’nun ekonomik biiytime teorisi milli gelirin; isci, toprak sahiplerinin ve
sermayedarlarin paylarim1 belirleyen bir dagilim teorisidir. D. Ricardo, gelir dagilimi
teorisini bu ti¢ faktor lizerinde birlestirerek iicret, rant ve kar kavramlarina deginmis
bunlarin biliylimeye etkisi agiklamistir. D. Ricardo biiyiime teorisi, kar, sermaye birikimi,
tarimda azalan verimler arasindaki iliskiye dikkat ¢ekmistir. Bu nedenle teori hem sermaye
birikimi i¢in 6nemli olmus hem de gelir dagilimi teorisi olarak Kkarakterize edilmistir
(Atilgan ve Koksal, 2010: 373,374).

D. Ricardo, iretim faktorlerinin uzun donemde milli gelirdeki paylar1 dikkate
alindiginda ekonomide biiyiime ve durgunluk olarak iki siire¢ olusacaktir. Ekonomik
biiylime agsamasinda Kar yiiksek oldugunda sermaye birikimi ve tasarruf da yiiksek olacaktir.
Sermaye birikiminin yiiksek olmasi iiretimi tesvik edecek, daha fazla tiretme istegi isgiicii
icin talebi arttiracaktir. Boylece reel {icretler, kisa donemde asgari gegim diizeyinin iizerine
cikacaktir ve niifus artis1 yasanacaktir. Yani niifustaki artis tarim triinlerine olan talebi
arttiracak, tiretimi tegvik edecektir. Dolayisiyla ekonomi biiyiime devam edecektir (Bilen;
2010: 10).

Ucretlerdeki artis sonucu niifusun artmasi, gidaya olan ihtiyaci arttiracaktir. Bu
ihtiyac1 karsilamak igin {iretimin arttirilmasi1 gerekmektedir. Ulkede verimli topraklarin
siirli olmas1 nedeniyle verimsiz topraklar iiretime agilacak ve verimsiz topraklardaki
tiretimin gittikce artmasiyla tirlin fiyatin1 artacak, tretim maliyetlerini yiikseltecek, toprak
sahibine ddenen rant1 arttiracaktir. Sermaye ve emekte azalan verimler kanunu islediginden
gereginden fazla elde edilen karlar normal diizeye inecektir. Karlardaki azalis yatirimin
azalmasina neden olacak ve ekonomi durgunluga girecektir. Ote yandan niifus artis1 uzun
donemde asgari gegimlik iicret diizeyine inmesine yol acacaktir. Burada yenileme
yatirimlart yapilacak, ticret asgari gecimlik tcret diizeyi ile aym kalacak ve niifus

azalacaktir, ekonomik biiyiime olumsuz etkilenecektir (Berber, 2006: 60;63).
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Sermaye birikimini biiyiimenin yap1 tas1 olarak goéren D. Ricardo, sermayedarlarin
liretimi arttirmalari, Sermaye stogunun artmasini saglayarak biiyiime igin itici bir unsur
olusturmaktadir. Sermayedarlar kari, yatirim araciligiyla sermaye stoguna doniistiirmesi ve
stirekli kar elde etme istekleri ekonomik biiyiimeyi énemli 6lgiide etkilemektedir (Tanyeri,
2000: 14). D. Ricardo, teknolojik gelismeyi makine kullanimu ile iliskilendirmistir. Teoride
makinelesmenin hizlanmasi emege olan ihtiyacin diismesi ile birlikte {icretlerde de azalma
yasanacaktir. Ureticiler icin teknolojik verimlilik sonucunda kar ve sermaye artis1 ile kisa
donem igin biiylimeyi arttiracak ancak uzun dénemde sadece ranti etkileyerek biiyiimeyi
diistirecektir (Atilgan ve Koksal, 2010: 378).

D. Ricardo’ya gore teknolojik gelisme isgiiciine olumsuz etkisi vardir. Ancak bilim
ve teknolojinin yeni gelismis tlkelerin hizli ekonomik gelisimi {izerindeki etkisini
aciklayamamistir. EKonominin duragan olmasi miimkiin degildir, ¢ilinkii tilke ekonomileri
duragan duruma ulagsmasi pek miimkiin degildir. D. Ricardo teorisi oncelikle azalan getiri
yasasina dayanmaktadir, “... biliyliyen bir ekonomide faktor paylarinin trendini ve siirece
dayal1 bir biiyiime modeli kurabilmek agisindan yetersizdir.” (Aksu, 2014: 9). Bu teoriye
gore ekonomi tam istihdamda ve tam rekabet kosullar1 goriisii kabul edilmektedir. Gergekte
higbir ekonomi tam rekabette tam istihdamda degildir. Faiz oranin1 ihmal eder ve faiz
oranini bagimsiz bir sermaye 6diili olarak gérmez, ancak karlara dahil eder. Kapitalist ve
girisimci arasinda ayrim yapmaz.
http://egyankosh.ac.in/bitstream/123456789/23034/1/Unit-16.pdf.

1.2.1.2. Schumpeter Ekonomik Biiyiime Teorisi

Inovasyonun ekonomik biiyiime iizerine etkisi Joseph Alois Schumpeter tarafindan,
1911'de yayimnlanan "Ekonomik Kalkinma Teorisi” adli ¢aligmasi ile giindeme gelmistir.
Schumpeter ekonomide yenilik terimini ele almig ve girisimcinin ekonomik biiyiime
acisindan Onemini yeni bir model ile degerlendirmistir. Bu degisimler tedarik, iiretim
teknikleri, yenilik vb. gelismelerdir. Ancak en temel gelisme girisimciliktir. Yenilik,
Schumpeter'e gore siireksiz bir degisim ve varolan dengeyi sonsuz anlamda degistiren bir
olgudur. Bu yilizden degisimin dinamik siirecin temel unsuru oldugunu ve bu degisikliklerin
yenilik seklinde oldugunu varsaymistir Bu teori, temel olarak yeniliklerin ve teknolojik
degisikliklerin oldugu olusan dinamik siirece dayanmaktadir. Ekonomide yenilikler veya
degisiklikler gergeklestiginde, sabit denge veya dairesel akis yer degistirir ve ekonomik
biiylime gerceklesir (Langroodi, 2017: 2). Teknik temelli ve yeni kaynaklarin kesfi olarak
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tanimlanan yenilikler Schumpeter’e gére su sekilde siralanmaktadir (Ozgiiven, 1988:137;
Aksu, 2014: 14; Langroodi, 2017: 4 ):

» Yeni bir hammadde kaynaginin kesfi,

» Yeni bir iiriin ortaya ¢ikarmak veya var olan bir {iriiniin 6zelliklerini gelistirmek,
» Yeni {iretim yonteminin uygulanmasi,

» Yeni pazarlarin arayisi,

» Yeni bir endiistriyel organizasyonun kurulmasidir.

Schumpeter'in ekonomik biiyiime teorisinin ana ilkeleri sunlardir (Schumpeter,
1961):

1) Dairesel Akis

2) Girigimcinin Roli

3) Déngiisel Siireg veya Is Déngiisii
4) Kapitalizmin Sonu

Schumpeter'e goére, ekonomik biiylime teorisinde dairesel bir dongii vardir. Bu
dongiiye gore ekonomide siirekli ve ayni bir tiretim ve ekonomik faaliyetler vardir. Bu, arz
ve talebin her zaman dengede oldugu anlamina gelmektedir. Ayni zamanda burada
rekabetgi denge soz konusudur. Schumpeter bu dengeyi, her yil insan viicudunda kan

dolasimiyla ayni sistemde yeniden canlanmaya devam eden dongiiye benzetmistir.

Schumpeter, ekonomik biiyiimeye yol agan teknolojik ve diger ekonomik ve
ekonomik olmayan kaynaklardaki gelismeler yoluyla yeni firiinlerin tanittimina vurgu
yapmaktadir. Schumpeter'in teorisindeki gelisimin itici gilici girisimcidir ve tiim yenilikleri
girisimci yapmaktadir (Lavrov ve Kapoguzov, 2006). Schumpeter, (1961) girisimcinin iKi
fonksiyonu oldugunu belirtmistir. 1) Girisimcinin iiriinler igin teknik bilgiye sahip olmas1 ve
gelistirmesi. 2) Yeni iriinlerin {iretilmesi. Girisimcinin Yyeni {irlinler {iretebilmesi igin
finansman ihtiyaci duymaktadir. Bu yiizden bankalar tarafindan saglanabilecek kredi ve
sermaye seklinde girisimciyi desteklemektedirler. Dolayisiyla bankalarin girisimciye
finansman saglama agisindan ekonomik biiyiime {izerine olduk¢a onemli katkist vardir
(Langroodi, 2017: 4-5).
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Schumpeter'e gére gelisimin bir sonraki bileseni is dongiisiidiir. Is dongiisii hem
ekonomik faktorlerin hem de ekonomik olmayan faktérlerin bir sonucudur. Banka kredisi,
Schumpeter modelinin 6nemli bir unsurudur. Bu kredi ekonomideki para gelirlerini ve
fiyatlarin1 hizlandirdig1 varsayilmaktadir. Ekonomide kiimiilatif bir genisleme yaratan kredi
tiiketicilerin satin alma giiciindeki artisla birlikte, fiyatlar1 yiikselir ve kar oranlari artar,
iireticileri bankalardan borg alarak yatirimlari artirmaya tesvik etmektedir. Is diinyasindaki
asir1 iyimserlik durumu ve spekiilasyon da refahi daha da arttirabilmektedir. Yeni
girisimcilerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte piyasada yeni iiriinler ortaya ¢ikmaya baglar. Bu
tirtinler eskilerin yerini alir ve boylece pazardaki taleplerini azaltir. Sonug olarak, eski
tirtinlerin fiyatlari, stoklarini tasfiye etmek amaciyla diiser, eski firmalar mallarin diisiik bir
fiyata satmaya baglar ve bu nedenle firmalarin ¢ogu zarar goriir. Yatirim azalir ve igsizlik
artar, bu da toplam talebin diismesine neden olur. Girisimciler banka kredilerini geri
O0demeye basladik¢a, dolasimdaki para miktar1 azalir ve fiyatlar diismeye baslar. Karlar
azalir, belirsizlik, risk artar ve ekonomi olumsuz etkilenir. Schumpeter (1961) kapitalizm
kendi kendini yok edecegini ve yerini sosyalizme birakacagini belirtmistir. Kapitalizmin

¢okmesi su faktorleri igermektedir (Langroodi, 2017: 5-7).
1. Girisimci ¢okiisii,
2. Burjuvazi pargalanmasi ve
3. Kapitalist toplumun kurumsal gergevesinin yikimi.

“Schumpeter, iktisadi biiyimenin temel hareket noktasinin teknoloji oldugunu
belirtir. Bunun, kisi basina bilgi ile 6l¢iilen, emekten veya sermayeden tasarruf saglayacak
zamanlar aras1 digsallik etkisiyle uzun donemde kisi basina gelir biiylimesi iizerinde gerekli
onkosul oldugunu diisiinmektedir. Teknolojiye ‘digsal bir unsur’ olarak yaklagsmakta ve
‘belirsizlik’ 6zelligini vurgulamaktadir. Schumpeter, Neoklasiklerle ayni goriisii savunur.
S6z konusu firmalar teknolojik yenilikleri takip ederek kendilerine uygun olan teknolojileri
satin alirlar. Schumpeter, Neoklasik yaklagimdan farkli olarak teknolojik yenilik kavraminin
alanii genisletmis, teknolojik yenilik kavramini1 sadece iiretim stirecinde yeni bir teknigin
kullanilmasi olarak degil; ayn1 zamanda yeni bir malin iiretilmesi, yeni pazarlarin agilmasi,
yeni pazar orgiitlenmelerine gidilmesi, yeni hammadde kaynaklarinin bulunmasi gibi
stirecleri de kapsayan 4 temel goriise dayanan bir kavram olarak tanimlamis ve bunun

tizerine teknolojik yenilik fikrini olusturmustur. Marx’in goriisiinden ayrildigi nokta ise,
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is¢ilerin refah seviyelerini arttirarak siirdiirecegini, ancak isgilerin gii¢lii orgiitlenmesi ve
aydinlarla birlikte hareket etmesi, sermaye ve miitesebbis kesime karsi1 giigclenerek sosyal
siyaset politikalar1 izlemeleri sonucu gatisma olmadan (Marx’dan ayrilarak) sosyalizme
gecilecegini belirtmesidir.” (Aksu, 2014: 18).

1.2.1.3. Keynes ve Neokeynes Ekonomik Biiyiime Teorileri

“Istihdam Genel Teorisi, Faiz ve Para” adli eseri Keynesyen biiyiime teorilerinin
temelini olusturmaktadir. Keynesyen modelde yatirnmin toplam talep arasindaki iliskiye
deginmis ancak yatirimlarin sermaye birikimi tizerine etkisini dikkate almamuistir.
Ekonomide durgunluk ve issizligin artmasi sirasinda gelirin azalmasinin tiikketim, tasarruf ve
yatirimlarda azalmaya neden oldugunu belirtmistir. Yatirim, geliri artiran (garpan etkisi)
veya gelir artis1 ile birlikte hizlandiricinin etkisi altinda artan ekonomik biiyiimenin ana
faktorti olarak kabul edilmistir. (Shaipov, 2005:764)

1929 ekonomik kriz ile birlikte sanayilesmis tilkelerde yiiksek issizlik, milli gelirdeki
diisiis Keynes ve Keynes teorisinin uzantis1 olan Harrod Domar ekonomik biiyiime teorisi
olusmasma zemin hazirlamistir. Piyasalarin tam istihdami saglayamamasini agiklayan
Keynes’in ekonomik biiylime teorisine dayanan bu teori Harrod (1939) ve Domar (1947)’n
bagimsiz olarak gelistirdikleri modellere ragmen benzer 6zellikleri nedeni ile tek baslikta
birlesmistir (Parasiz, 2008: 89). Bu benzer o6zellikler kisaca su sekildedir; emek-sermaye
arasinda ikamenin olmamasi, bitylimenin nedeni sermaye birikimi olmasi ve tasarruf oranin
biiyiik sermaye-gelir oranin kii¢iik olmas1 ekonomik biiytimeyi arttirmasidir (Fidan, 2019:
32).

Harrod Domar ekonomik biiyiime teorisi Klasik ve Keynesyen teorilerinin entegre
halidir. Bu teoride sermaye birikimi ekonomik biiyiime siirecinde ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir. Hem Klasik ekonomistler hem de Keynesgiler, ekonomik biilyiime siirecinde
sermaye birikiminin kritik roliinii kabul etmislerdir. Ancak Klasik iktisat¢ilar, sadece
sermaye birikiminin kapasitesini goz oOniinde bulundurmuslar ve arzin kendi talebini
yarattigina inanarak talep tarafina dikkat etmemislerdir. Oncelikle kisa donemle ilgili
olarak, yalnizca talebin yeterliligini goz oniinde bulundurmuslar ve uzun vadede yatirim
yoluyla kapasitedeki artig sorununu ihmal edilmistir. Keynes’in bu eksikligi Harrod Domar
teorisinde giderilmektedir. Bu teoriye gore yatirimlardaki artis kapasite ve talep etkisine

neden olmaktadir. Talepteki meydana degismeler tiikketim ve yatirnm harcamalarini
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arttiracaktir. Yatirimlardaki artig orani gelirdeki artis oranina esit oldugunda ekonomide
dengeli biiylime gergeklesecektir. Bu durumun gerceklesebilmesi i¢in mal piyasasinda arz
ve talep ile tasarruf ve yatinm dengede olmalidir. Ekonomide bahsedilen dengeleri
saglayabilen bir biiylime oran1 vardir. Donem basindaki tasarruflar ile planlanan yatirimlar
donem sonunda dengeye ulasacaktir. Yalniz kapitalist sistemde bu sartlar saglansa bile mal
ve isglicli piyasasinda biiyiimeyi gerceklestirecek mekanizma yoktur. Dolayisiyla ekonomi
bicak sirtt dengededir. Eger planlanan yatirimlar gergeklesen yatirimlardan biiyiikse talep
fazlas1 olacak ve ekonomide enflasyon yasanacaktir. Tersi bir durumda ise ekonomide
deflasyon goriilecektir (Yiiksel, 2020: 17;18).

Y atirom
Firmalar
Cikas Giris
Ucret, Kar, Rant Tiiketim Harcamalar
Giris - Cilas
- Hanehalla
Tasarruf
=

Kaynak: Debraj R. (1998), Development Economics
Sekil 1.5. Harrod-Domar Ekonomik Biiyiime Modeli

Harrod-Domar biiylime teorisinin temelinde biiyiimenin, tasarruflar sonucunda
yatirimlarin olusacagi diisiincesi yatmaktadir. Bu nedenle yapilan yatirnmlarin sermaye

mallar araciligr ile tiretim ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi arttiracaktir. Sekil 1.5°de
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gosterilen bu durum su sekilde agiklanmaktadir. Yatirim yapilan firmalardan ¢ikan ficret,
kar ve rant hane halkinin cebine girmektedir. Hane halki elindeki ticret, kar ve rantin bir
kismin1 tasarruf etmekte, bir kismini da tiiketim harcamalarina ayirmaktadir. Tiiketim
harcamalar1 vasitasi ile firmalardan ¢ikan tcret, kar ve rant firmaya girmektedir. Bu
dongiiniin gerceklesebilmesi ic¢in firmalara yapilan yatirnmin hane halkinin tasarruflar

neticesinde olmasi gerekmektedir.

Iki modelin farkli yonleri sdyledir: Domar'm modeli, sermaye birikimi ile tam
istihdam biiyiime oran1 arasindaki teknolojik iliskiyi ag¢iklamaktadir. Harrod modeli,
sermaye birikimi ile tam kapasite biiyiime orani arasindaki davranigsal veya psikolojik
iliskileri gostermektedir. Domar'in analizi ¢arpan prensibine dayanirken, Harrod'un analizi
hizlanma prensibine dayanmaktadir. Domar yatirim talebi ve arzi arasinda bir baglanti
kurarken, Harrod tasarruf talebi ve arz arzini esitler. Domar modeli, bir biiylime oranina
dayanmaktadir. Ancak Harrod ti¢ farkli biiylime oran1 kullanir: Gergek oran garanti edilen
oran ve dogal orandir. Domar, yatirimin tiretim kapasitesi lizerinde ¢arpan etkisi yapacagi
ancak Harrod hizlandiran kat sayisini kullanmaktadir. Domar sermaye birikimi ile tiretimin
ardindan gelen tam kapasite biiylimesi arasindaki teknolojik iliskiyi gosterirken, Harrod
ayrica bir yandan talep artis1 ve dolayisiyla bir yandan cari tiretimdeki sermaye birikimi ile
diger yandan sermaye birikimi arasinda davranissal bir iligki gostermektedir (Chand: 2014)

Harrod Ekonomik Biiyiime Modeli: Roy Forbes Harrod, eksik istihdamin, tam
istihdam diizeyine c¢ikarken biiylimeyi dikkate almadiklari, bu nedenle enflasyon ve
deflasyona maruz kalacagini belirtmistir. Harrod, Keynes’in ekonomik biiyiime teorisinden
yararlanmig ve Keynes gibi yatinmin tasarruf tarafindan belirlenmedigini, yatirim ve
tasarruf arasindaki denge ¢ogaltan mekanizmasi ile gergeklestigini ifade etmistir. Teoriye
gore denge saglanmasi siirecinde de meydana gelen planlanmis yatirimlar ve sonucunda
tasarruflarin yaratilacaktir. Harrod’a gére dengeli biiylime talep {iretim ve yatirim arasindaki
iliskiye baglidir. Yatirnmlarin artmasi, iretim artisin1 destekleyerek talepte artisa neden
olacaktir. Boylece ekonomik sistemde iiretimde denge saglanmasi; arz ile talebin, yatirim ile
tasarrufun dengelenmesi dengeli ekonomik biiylimeyi neden olacaktir. Ayrica biiylimede
saglanan denge istihdam, gelir gibi diger makro degiskenlerde denge olacak ve uzun

donemde dengeli biiyiime gergeklesecektir (Kaynak, 2009: 65).

Harrod, yatirimin iiretim ilizerine etkisini ele alarak tasarruf ve sermayenin marjinal

verimliligi ile yatinm, Kkar, tasarruf, teknoloji unsurlarmin uzun dénemde ekonomik
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biiyiimenin nasil gerceklestirilecegini agiklamigtir. Teoride gelir dagilimi tasarruf—yatirnm
dengesiyle para talebinin belirlenmesi agisindan 6nemli bir yere sahiptir (Kutlu ve Horvath,
2017:104).

Harrod’a gore ti¢ biiyiime orami vardir. Bunlar; dogal biiyiime orani, gerekli
(garantili) biiyiime orani ve fiili biiytime (ger¢ek) oranidir. Tam istihdam tavani da adi
verilen dogal biiyiime orani istihdamin artmasiyla GSYIH’daki oransal artistir. Gerekli
biiyiime, iiretimin ger¢eklesmesi i¢in sermayenin tam olarak kullanilmasidir. Fiili biiylime
ise fiili olarak meydana gelen iiretiminin ifade edilmesidir. R. Harrod'un teorisindeki ger¢ek
biliyiime orani, iggiicii ve sermaye verimliliginin biiylime oranlar1 ile belirlenir. Gergek
biiylime orani garantili ile cakisirsa, ekonomi siirdiiriilebilir bir siirekli kalkinmaya sahip
olacaktir. Isgiiciiniin tam kullanimi ile miimkiin olan en yiiksek ekonomik biiyiime oranina
R. Harrod'un teorisinde dogal oran denir. Ekonomik sistemin istikrarli dinamik dengesi, tam
istihdam kosullarinda garantili ve dogal biiylime oraninin esitligi ile saglanir (Berber, 2006:
96,97).

Domar Ekonomik Biiyiime Modeli: Evsey Domar modelini Keynes biiyiime
teorisine dayandirdig1 ancak Keynes’e gore yatirimi daha genis olarak ele aldigi modeldir.
Domar’a gore yatirimin gelir etkisi ve tiretim kapasitesini arttirmamasi seklinde iki etkisi
vardir. Ekonomik denge yatirim i¢in hem gelir hem de tretim etkilerin birbirine denk
olmast ile olusacaktir. Bir donem gergeklesen yatirimlarin 6nceki donem goére daha fazla
olmasi, yatirrmin gelir arttiric1 etki yaparak ekonomik biiytimeyi olumlu etkileyecektir.
Tersi durumda ise yatirimlar gelir arttirict etki gostermeyecektir. Ekonomide tam istihdam
varsayimi ile isttihdamin dengede olabilmesi amaci ile {iretim kapasitesinin etkin bir sekilde
kullanilmasi gerekmektedir. Ekonomik biiyiimeyi saglamak i¢in yatirnmin hangi hizda
biiylimesi gerektigini agiklayan bu teori, tasarruflarin milli gelirdeki payma ve yatirimlarin
ortalama verimliligine dogrudan iligkilidir. Bu baglamda siirekli biiyliyen sermaye birikimi,
yani yatirim biiytimesi, ekonomiye toplam talep ve toplam arz arasinda dinamik bir denge
saglar. Yatirnmlarin dengeli bir sekilde biiyiimesini saglamak igin devlet, tasarruflarin milli
gelirdeki paymi veya teknolojik ilerleme oranimi etkileyebilir, boylece sermayenin
verimliligini belirleyebilir (Shapiraov, 2005:765,766).

“Bu modele yonelik bir takim eksiklikler ve elestiriler getirilmistir. Harrod-Domar
iktisadi biiyiime modelinde, Keynes’de goriilen eksiklik bu modelde de mevcuttur. Beseri

sermaye (nitelikli emek) ve teknolojik yenilik kavramlar1 yoktur, sadece sermaye kavramini
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tretim artisini  saglayan arag olarak goriilmistiir. Bu model gelismis {ilkeler igin
kurmuslardir. Bu modelde kullanilan kavramlardan olan tasarruf egilimi, sermaye hasila
orani Ve sermayenin verimliligini hesaplamak zordur. Ciinkii bunlar soyut kavramlardir.
Modelde sabit katsayili iiretim fonksiyonu kullanildigi igin, biiyiime g¢ok iyimser olarak
sisteme etki eden parametrelerin dengeyi saglayacak sekilde kendiliginden olusmasina
baglidir ki; burada ciddi elestiriler almiglardir. Ayrica, sermaye-hasila oraninin sabit kabul
edilmesi yine iktisat¢ilar tarafindan elestiri getirilmistir. Ayrica bu durum siirekli bir
dengesizlik manasina gelmektedir. Harrod-Domar biiylime modelinde, dis tasarruflara hig
deginilmemistir. Modelde biiyiimenin ortaya ¢ikmasinda yaratilan hasilanin igeriginde bir
degisken olarak dis tasarruflarin olmayis1 bir eksikliktir. Ayrica modelde, nétr teknolojik
gelisme oranindan bahsetse de, ilkenin elindeki teknolojik durumun kosullarina ve
ozelliklerine, bununla birlikte teknolojinin biiyiime tizerindeki hizlandiran etkisine
deginilmemistir. Bu modelde sermaye {iretim artisin1 saglayan tek faktor olarak
diistiniilmiis, nitelikli emek ve teknolojik gelismeler yok sayilmistir. Emek miktarinin
siirsiz oldugu varsayimi altinda azalan verimler kanununu igermediginden kisa vadeli bir
biiylime analizi olarak kabul edilmistir. Tasarruf egilimi ve sermaye-hasila oraninin kisa ve
uzun donemler itibariyle birbirine esit ve sabit kabul edilmesi yanlis bir varsayimdir.
Sermaye oraninin Sabit kabul edilmesi iiretim faktorlerinde bir ikame durumunun ve
teknolojik gelismenin olmadigi anlamima geldiginden, modelin en onemli eksik yanimi
olusturmaktadir.” (Aksu, 2014: 19).

1.2.1.4. Solow Ekonomik Biiyiime Teorisi

Robert M. Solow, 1956 tarihinde yayimlanan “Ekonomik Biiyiime Teorisine Bir
Katk1” adli galigmasi ve 1957 senesinde yayimlanan “Teknik Degisim ve Biitiinciil Uretim”
adli ¢alismasi ile Neoklasik biiyiime modelinin ileri gelen temsilcisi olmustur (Erdogan ve
Canbay, 2016: 34). Solow’a gore biiylime tasarruf, niifus ve teknolojik gelismelere bagli
olarak gerceklesecektir. Solow un ekonomik biiyiime teorisinin ana varsayimlari asagidaki
gibidir (Jones, 2001, 18-19; Barro ve Sala-i Martin, 2004, 25):

» Ekonomide homojen ve tek iiriin iretilir.
» Uluslararasi ticaret yoktur, ¢iinkii sadece tek ve tek ticaret vardir.

» Ekonomi kapalidir.

» Emek ve sermaye arasinda ikame miimkiindjir.
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> Emek, Harrod Domar'in modelinden farkli olarak bir iretim faktort olarak da kabul
edilmektedir.

» Tasarrufcu ve yatirimer ayni kisidir.
» Ekonomi istikrarlidir.

» Modele harici olarak teknoloji eklenmektedir.

Solow’un modeli Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna dayanmaktadir. Uretim

fonksiyonunda tiretimi (Y); fiziki sermayeyi (K) ve isgiiciinii (L) ile ifade etmektedir.
Y=f (K, L;t)

Solow’un modelinde “t”, fonksiyonda zamana bagli olarak gergeklesen degismeyi
ifade eder ve “teknik degisme” olarak adlandirilir. Kullanilmis olan teknik degisme ifadesi
aslinda tiretim fonksiyonundaki herhangi bir degismeye ithafen kullanilabilmektedir.
Ornegin, isgiicii egitimindeki bir iyilesmeler de bu béliime dahildir. Kisa bir ifadeyle “t”
tretimi etkileyen, emek ve sermaye disindaki diger faktorleri temsil eder. Teknik

degismenin digsal oldugu varsayildiginda (Solow, 1957: 312):
Y=A(t) f (K,L)= AKa L1-a

Bu esitlikte A(t), zaman igerisinde olusacak emek ve sermaye disindaki tim
degisiklikleri barindirmaktadir. A; K ve L’den bagimsiz olarak zaman ile degismektedir ve

1>0>0’d1r. Solow’un biiyiime modeli 6l¢ege gore sabit getiri varsayimina dayanmaktadir.

Solow’un bityiime modeli, Harrod’un bigak sirt1 dengesine karsi tepki olarak ortaya
cikmistir (Solow, 1956: 65). Harrod - Domar tarzi biiyiime modelleri kapali bir ekonomi
icin analiz edilerek tanimlanmistir. Bu modelde, sermaye/hasila oram1  sabit
varsayllmaktadir. Marjinal sermaye hasila orani biiyiimenin belirlenmesindeki en 6nemli
unsurdur. Harrod - Domar modelinde her an bozulabilecek bir dengeden bahsedilir. Buna
“Bigak Sirt1 Denge” ad1 verilmistir. Dengenin her an bozulabilecek sekilde olmasinin nedeni
ise ekonomik birikimlerin her an degisecek sekilde olmasi ve buna bagli olarak hizlandiran
mekanizmasinin ¢akismasidir. Harrod biiyiime modeli dengeli ve ayni karar bir biiyiimeden
bahseder. Dengeli ve ayni karar bir biiyiimenin olabilmesi i¢in girisimcilerin tiretimle ilgili
aldig1 kararlara bakarak biiyiime oranini belirlemeye ¢alismaktadir (Alkin, 1987:172-187;
Kaynak, 2009: 66-88).
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Neoklasik yaklasim icerisinde Solow’un ¢alismasi, teknolojik gelismenin modelleme
stirecine dahil edilen ilk ¢aligmadir. ABD ekonomisi verilerinden yola c¢ikarak 1957
senesinde bir c¢alisma Yyapan Solow, iktisadi biiyiimenin teknolojik ilerlemeden
kaynaklandig1 kanisina varmistir (Solow, 1957: 312). Solow, teknolojiyi cennetten diisen bir
meyve olarak betimlemesinin yanisira digsal bir faktor olarak ele alan Solow, teknolojiyi,
iktisada hizla uyum saglayabilen bagimsiz bir etken olarak tanimlamigtir. Bunun yaninda
teknolojinin daha gelismis diizeyde olmasi isgiictiniin de iiretkenligini artirabildigini ifade
etmistir (Jones, 2001: 33). Solow, teknolojik ilerlemelerin, iiretimde bir patlama etkisiyle
biiyiimeyi saglayabilecegini ve bu patlama sonucundaki iriin artiglarinin ise tasarruf ve

yatirimlari artirarak biiylimeyi daha da artabilecegini belirtmistir (Solow, 1956: 85).

Solow’un biiyiime teorisindeki isgiicii ve sermaye artis1 disinda kalan ekonomik
biiylimenin agiklanamayan kismu literatiire “Solow Artig1” adiyla gegmistir. Solow iktisadi
biiylimenin agiklanamayan kisminin teknolojik gelismeden dolayi olustugunu 6ne siirerek
iktisadi biiyimenin temel kaynagini teknolojik gelisme oldugunu belirtmistir. Neoklasik
goriis, uzun vadeli biyiimeyi teknoloji temelli agiklamaya ¢alismis olsa da klasik
yaklagimda oldugu gibi teknolojiyi digsal varsaymistir. Solow biiylime modeli iktisadi
biliyiimenin artmasi igin teknolojik gelismenin gerekli oldugunu belirtirken; teknolojik
gelismenin nasil olabilecegi konusuna herhangi bir ¢alismaya yer vermemistir (Erdogan ve
Canbay, 2016: 35).

1.2.1.5. i¢sel Biiyiime Ekonomik Biiyiime Teorileri

1980°1i yillarda iktisat alaninda birtakim gelismeler yasanmis ve yeni teoriler ortaya
cikmaya baslamistir. Ig¢sel biiyiime teorileri denilen bu modeller; bilgi, Ar-Ge ¢alismalar,
beseri sermaye, teknolojik gelisme, olgek ekonomileri gibi geleneksel biiylime
modellerindeki dissal olan bu faktorleri i¢sel hale getirmistir. Bunun yaninda igsel biiyiime
teorileri diger teorilerdeki pasif devlet anlayigii terk ederek Ar-Ge faaliyetlerini
Oonemseyen, egitimi tesvik eden ve maliyetleri minimum diizeye ¢eken aktif devlet
anlayisini kabul etmistir (Ciftci ve Aykag 2011: 162).

Yeni biyiime teorileri igsel yani kendi kendini besleyen biiyiimeyi, teknoloji
digsalliklarindan diger firmalar etkilenmektedir. Ancak bazi firmalar bilgi gerektiren bu
duruma goniillii olmamakta ve piyasada aksakliklarina yol agmaktadir. Firmalarda bilgi

tasimanin dikkate alinmasi dlgege gore sabit getiri varsayimindan vazgecildigini, aksine
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Olgege gore artan getiri sartlarini olusturmaktadir. Diger yandan teknoloji ve egitimin
ekonomik agidan ele alinmasi igsel biiylime teorilerinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol
oynamustir (Kibritgioglu, 1998: 216).

Neoklasik Biiytime Teorisi, teknoloji unsurunu analize dahil edilmemesi sebebiyle
ekonomik biiyliimenin agiklamasi eksik kalmistir. Bu eksikligin ortadan kaldirilmasi igin
yapilan arastirmalar ile igsel biiyiime teorileri ortaya ¢ikmigtir. Neoklasik biiyiime teorisinin
devamu niteliginde olan ve P. M. Romer (1986) - R. E. Lucas (1988) katkilar1 ile gelistirilen
i¢sel biiyime teorileri ekonomik biiytimeyi agiklamada igsel etkenlerin (AR-GE, beseri
sermaye, bilgi ve kamu politikast vb. ) 6nemli rol oynadigi teorilerdir. Uzun dénemde
bliyiimenin nasil gergeklesecegine deginen bu teori teknoloji ile birlikte modele

eklenmesiyle igsellestirilmistir.

Neoklasik Biiyiime Modelinde, ekonomik biiyiime tasarruf oranlari ve sermaye
birikimi ile belirlenir. Teknolojik ilerlemenin bu biiyiime siirecinde etkin degildir ve bu
nedenle modelin disinda belirlenen digsal bir faktor olarak alinmaktadir. Bununla birlikte,
Aghion ve Howitt'e (1998) gore, teknolojik ilerlemenin ekonomik ajanlarm, ekonomik
kararlarin iizerine etkisi olabilecegini savunmustur. I¢sel biiyiime teorilerinde teknoloji
ilerleme, Neoklasik Teori’nin hesaplayamadigi uzun vadeli ekonomik biiyiimelerin temel
belirleyicisi olarak goriilmektedir. Bu nedenle, igsel biiyiime modellerinde teknolojik
ilerleme igsel hale gelmektedir. (Onyimadu, 2015). I¢sel ekonomik biiyiime teorisinde

biiylimenin itici giictinii olusturan ti¢ 6nemli unsurlar vardir (Ehrlich,1990: 3):

» Niifus artig1 Ve beseri sermaye,
» Bilimsel, teknolojik ve ekonomik gelismede kamunun rolii,

» Teknolojik gelismeyi etkileyen girisimciler.

Sekil 1.6°daki i¢sel biiylime teorilerinin belirleyicilerinde saglik, egitim, teknoloji
politikalar1 ve dolayli olarak kiiltiirel, tarihi, sosyolojik unsurlarin ekonomik biiylimede
temel faktor oldugu goriilmektedir. Hitkiimetlerin saglik, egitim, teknoloji politikalart beseri
sermayeyi ortaya ¢ikarmakta ve AR-GE faaliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun yaninda
tilkelerin sahip oldugu din, kiiltir gibi 6zellikler tesadif ile yaraticilik sonucuyla da AR-GE
faaliyetlerine sebep olmaktadir. Bunlar sonucunda bilgi iiretimi ve yenilikle yeni iriinler

ortaya c¢ikmakta, var olan iriiniin farklilastirllmakta, daha verimli {iretim yontemleri
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gelismektedir. Tiim bu siireg¢ sonunda da ekonomik biiyiime ger¢eklesmektedir (Berber,
2006: 174).

Kiiltiirel, 53,5,]-'!1 Egitim Politikas: Teknoloji Politikas:
Tarihi, Politikas1
Sosyolojil, V, ]
Psikolojik, | Yatrrimlar s
Dini, = : Yatvrimiar
vh. Hanehalklan Ozel Firmalar
Nedenler ¢ ; . . *
Yotmimlar Yatromlar
Beseri Sermaye Teknolojik Altyapm
(Human Capital) (Sebeke)
Yaraticilik (Creativity) Hx‘
Aragtirma & Gelistirme
- listirme (R&D)
Tesadiifler ‘
v :
Yaparak Ogrenme Bilgi Uretimi (Teknolojik Gelisme)
(Learning by Doing) +
Yenilik (Innovatiosn)

Kaynak: Kibritcioglu, A. (1998). iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde Beseri
Sermayenin Yeri. AU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 217

Sekil 1.6. I¢sel Biiyiime Teorilerinin Belirleyicileri

1.2.1.5.1. ARGE’ye Dayal I¢sel Biiyiime Teorisi

Pauy Romer 1986 yilinda ““ Artan Getiriler ve Uzun Dénem Biiyiime ” adli eserinde
ekonomik biiyiimeyi farkli boyutlardan incelemis ve bu eserle igsel biiyiime teorilerinin
temeli atilmistir. 1990 yilinda “Igsel Teknolojik Degisim” adli eserinde ise P. Romer Ar-
Ge’nin 6nemine dikkat ¢cekerek ekonomik biiyiimenin kaynagi oldugunu ileri siirmistiir. Ar-
Ge ve beseri sermaye faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan yeni iiriin veya iiretim yontemi P.

Romer’n biiylime teorisinin temel faktorleridir.

37



P. Romer’m AR-GE’ye dayali ekonomik biiyiime teorisi Arrow’in yaparak dgrenme
modeline dayanmaktadir. Arrow modelinde, az maliyet ile nitelikli iretim yapilmasi
ekonomide gelisme saglanacagi diisiincesi yatmaktadir. Romer bu modeli gelistirmis,
biiyiimenin kaynagini bilgi olarak kabul etmis ve kendi teorisini ortaya atmistir. Romer
Neoklasik biiyiime teorisinin digsal kabul ettigi teknolojiyi igsellestirerek teknik bilginin
maliyetsiz oldugu ve tekrari durumunda ek bir maliyet olmadigi bu yiizden iiretim
maliyetlerinin distiigiinii ve tiretimde niteligin arttigini ifade etmistir. P. Romer’in teorisine

gore;
> Uretim siirecinin sonunda fiziki ¢ikt1 ile birlikte teknik bilgide iiretilmektedir.
» Teknik bilginin maliyeti ¢cok az veya teknik bilgi bedavadir.
> Uretim diisiik maliyetle ve yiiksek kalite ile yapilmaktadir.

» Teknik bilginin iretimi diger firmalara yayilmakta ve teknolojinin igsellestirerek

kullanmas1 ekonomide gelisme saglayacaktir.

Romer rekabete dayali biiyiime i¢in digsallik, artan verim, bilgide azalan getiri olmak
tizere ii¢ unsur vardir. “Bilgiye yapilan yatirnm dogal bir digsalliga sahip oldugu i¢in, bir
firmanin trettigi yeni bilgi diger firmalarin iretim imkanlarin1i da olumlu yonde
etkilemektedir. Romer’e gore bunun nedeni yeni bilginin miikemmel bi¢cimde gizli
tutulamamasidir.” (Yardimci, 2006: 43; 44).

Teoride firmalarin yatirim igin aldiklari kararlar iiretimde teknolojinin degismesine
neden olmustur. Bu degisim sermayeyi olumlu etkilemis, sermayenin etkilenmesi de
teknolojide artan verimlilige sebep olmustur. Yani {iretimdeki artis teknik bilginin

gelismesini tetiklemistir.

Ekonomik biiyiime orani beseri sermayeyi belirleyecektir. Romer’a gére teknolojik
gelisme ve AR-GE’nin etkinligi firmalarin hem pazar hem de kar oranlarini olumlu
etkileyerek piyasalarda s6z sahibi olacak ve ekonomik biiyiimeyi arttiracaktir. Nitekim

yiiksek niifusa sahip olmak biiyiime igin yeterli bir unsur olmayacaktir

“Burada onerilen model, uzun vadeli biiyiime beklentilerine alternatif bir bakis agisi
sunmaktadir. Tam olarak belirlenmis bir rekabet dengesinde, kisi basma diisen liretim,
muhtemelen zaman i¢inde artan bir oranda, bagli olmadan biiyiiyebilir. Yatirirm orani ve

sermaye getirisi orani, sermaye stokundaki artislarla azalmak yerine artabilir. Farkli
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tilkelerdeki kisi basma diisen iiretim seviyesinin bir araya gelmesi gerekmez; daha az
gelismis iilkelerde biliylime siirekli olarak daha yavas olabilir ve hatta hig
gerceklesmeyebilir. Bu sonuglar, dissal olarak belirtilen teknik degisikliklere veya tilkeler
arasindaki farkliliklara bagli degildir. Tercihler ve teknoloji sabit ve aymidir. Niifusun
biiyiikliigii bile sabit tutulabilmektedir. Tiim bu sonuglar i¢in ¢ok Onemli olan, azalan
getirilerin olagan varsayimindan ayrilmaktir. Digsal teknolojik degisim gdz ardi edilirken,
buradaki model, uzun vadeli biiylimenin Oncelikle ileriye doniik, kar maksimize edici
ajanlar tarafindan bilgi birikimi tarafindan yonlendirildigi endojen teknolojik degisimin bir
denge modeli olarak goriilebilir. Temel sermaye bi¢imi olarak bilgiye yapilan bu
odaklanma, standart biliylime modelinin formiilasyonunda dogal degisiklikler oldugunu

gostermektedir.” (Romer, 1986: 1003).

Boylelikle Romer, azalan getiriler varsayimini reddetmis ve yakinsama tahminine
karst c¢cikmistir. Bu kapsamda yoksul iilkeler zengin ilkeleri yakalamasi miimkiin

olmayabilmektedir.
1.2.1.5.2. Beseri Sermayeye Dayali Ekonomik Biiyiime Teorisi

Lucas (1988) “ Ekonomik Kalkinma Mekanigi Uzerine ~ adli ¢alismasinda beseri
sermayenin ekonomik biiyimenin itici giicii olarak gostermistir. Lucas beseri sermaye ve

fiziki sermayeyi tiretim faktorii olarak kabul etmistir.

Lucas’in beseri sermayesi tanimi isgiicliniin egitim diizeyiyle ilgilidir. Lucas’a gore
beseri sermaye, yatirimlar1 diizenli egitim ve isyerinde mesleki egitim alanlarina yapilan
yatirimlar olarak ifade edilmektedir. Beseri sermaye ekonomik biiyiime iizerindeki etkiyi
igsel ve dissal etki olmak iizere iki yol ile acgiklamaktadir. Igsel etki, bireyin yaparak
ogrenme metoduyla iiretkenligini ve verimini arttirmasidir. Digsal etki ise beseri sermaye
tiretim faktorlerinin {lizerindeki etkidir. Bu modelde beseri sermaye yaparak ogrenme ile
ekonomik biiylimeyi ig¢sel hale getirmistir. Beseri sermayenin digsal olmasi bilginin
yayilmasiyla iilkeleri gelisimini etkileyerek ekonomik performansinda farklilasma nedenidir
(Ogiit, 2002: 29).

Lucas, biiylime teorisinde bireyin yetenek ile bilginin 6nemine deginmis, fiziki
sermayeyi ihmal etmemis bu yiizden teoride hem beseri hem de fiziki sermaye modele dahil
edilmistir. Teoriye gore fiziki sermaye beseri sermayeye gore ekonomik biiylimeyi daha
fazla etkilemektedir. Fiziki ve beseri sermaye bir ekonomide baslangicta diisiik ise yiiksek

39



olan ekonomileri gore devamli olarak diisiik olacaktir. Bunun nedeni zengin iilkelerde beseri
sermaye yiiksek ve getirisi de yiiksektir. Dolayisiyla zengin iilkelerdeki isgiler yoksul
tilkelerdeki isgiler kiyasla daha fazla iicret alacaklardir. Bu ¢ergevede Lucas iilkelerin gelir
diizeylerine ve ekonomik biiyiime oranlar1 bakimindan beseri sermayeyi teorik olarak
aciklamaya c¢alismistir (Yiksel, 2020: 20-21). “Diger taraftan Lucas beseri ve fiziksel
sermaye faktorlerinin uluslararasi hareketliligine goére, marjinal verimliliklerindeki
degismelerin biiyiime orani farkliliklarin1 agiklayabilecegini ileri siirmektedir. Ornegin
fiziksel sermaye hareketleri serbest fakat beseri sermaye ve emek faktorii hareketli degilse,
fiziksel sermayenin getiri oranlarinin iilkeler arasinda esitlenmesi beklenmektedir. Buna
karsilik beseri sermayenin getiri oranlarinin esitlenmesi miimkiin olmamaktadir.”(Yardimcz;
2006: 49).

Lucas, beseri sermayenin diger iretim faktorlerinin verimliligini de arttirdiginin
ifade etmistir. Beseri sermaye iiretim i¢in 6nemlidir. Beseri sermayenin egitim ve saglik
harcamalar1 ile olusturulabilecegi gibi {iretim asamasinda yaparak-ogrenme ile bilgi
olusumu olarak kendiliginden de meydana gelecektir. Sirketlerdeki personeller igin bir
egitim saglansa da diger bireylere egitim saglamak hiikiimetin gorevidir. Hiikiimetin egitimi
saglama gorevini yerine getiremedigi takdirde bireyler kendi kendine egitim saglayacak ve
kendilerine daha az yatirnm yapmis olacaklardir. Her bireyin egitim alabilmesi i¢in ve beseri
sermaye birikimine katkida bulunan politikalar ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkilemistir (Bilen; 2010: 31;32).

1.2.1.5.3. Kamu Politikalarina Dayalh Ekonomik Biiyiime Teorisi

Robert J. Barro (1990) “ Basit Bir I¢sel Biiyiime Modelinde Kamu Harcamas: “ adli
eserinde kamu politikalarin1 ekonomik biiyiime {izerine etkilerini agiklamigtir. Barro
kendisinden onceki biiylime teorilerine dlgege gore sabit getirisi olan biiylime modeline
kamu politikalarin1 eklemistir. Bununla beraber Barro verimli alanlara kamu harcamalar1 ve
yatirimlart ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkileyecegini one siirmiistiir (Fidan, 2019:
46).

Barro’ya gore sektor kamu mali iiretiminde etkin degildir. Bu yiizden kamu 6zel
sektoriin etkinligini arttirict AR-GE ¢aligmalari, alt yap1 yatirimlari, haberlesme gibi
faaliyetlerin yiirtitiillmesi gerekmektedir. Kamunun uygulamis oldugu politikalar, birey

faydasina yonelik oldugundan ekonomik biiyiimeye katkis1 olumlu olacaktir. “Vergilerle
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finanse edilen kamu harcamalar1 kisi bagina biiyiime orani lizerinde 6nemli etkilere sahiptir.
Sermaye diger igsel biiylime modellerinde oldugu gibi genis kapsamli tanimlanmaktadir.
Kamu harcamalar1 ekonomide bir iiretim girdisi olarak ele alinmakta ve modelde verimli ve
verimsiz kamu harcamalarinin iilkelerin ekonomik biiyiime oranlarini etkiledigi tahmin
edilmektedir. Bu yiizden model, kamu harcamalari politikasinin ekonomik biiyiimeyi

etkiledigi bir igsel bitylime yaklagimi1 sunmaktadir.” (Yardimci; 2006: 53).

Bu teori, hiikiimetin 6zel sektor igin saglamis oldugu hizmetler talebi ve 6zel sektor
yatirmmlarin1 - tesvik  etmesi  bakimindan 6nemlidir. Ozel sektdriin  gergeklestirdigi
yatirimlarin artmasi; hiikiimetin vergi gelirini, sermaye stogunu arttirmaktadir. Teorinin
denk biitge varsayimindan dolayr vergi gelirlerindeki yiikselis kamu harcamalarini
yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum igsel bir bityiimeyi gergeklestirecektir (Erkok ve
Yilmaz, 2010: 2-10).

Barro (1991) hiikiimetin sagladigi mal ve hizmeti iiretim faktorii olarak ele almis ve
bu faktorlerin getirileri kamu politikalarinca gerceklestigini ifade etmistir. Bu mal ve hizmet
tiretim ve yatirimindaki pozitif digsallik, beseri sermayenin 6nemi, ekonomik istikrar vb.
kamu politikalarinin  sonuglaridir. Gelismekte olan iilkelerde, kamu politikalarinin
teknolojik gelismeleri tesvik etmesi bu iilkelerde 6grenmenin yiiksek oldugu sektorler var
olmasi nedeniyle kamu harcamalar1 verimli olacak ve ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir.
Ayrica az gelismis ilkelerde de kamu harcamalart egitim, saglik, finansal kalkinma gibi

alanlarda gergeklestirilmesi ekonomik biiylimeyi arttiracaktir (Bilen, 2010: 29).

Teori, kamu politikalar1 ekonomik biiylimeyi uzun dénemde etkileyerek, iilkede
ekonomik biiylimeyi saglamak amaciyla etkin iktisadi politikalarin uygulanmasi gerektigini
savunmaktadir. Hiikiimetler, kamu ve ozel sektor i¢in kaynak dagiliminda etkinlik, vergi
uygulamalar1 ve desteklemelerin dretimi arttirmasi, iktisadi gelisme tizerinde kalici bir
etkiye sahiptir. Teknolojinin gelismesi ve bilgi artisinin 6nemli hal almasi hiikiimetlerin

uygun politikalar tiretmesi gerekmektedir.
1.2.2. Faizin Ekonomik Biiyiime Uzerine EtKkisi

Ekonomi tizerinde giiglii bir etkiye sahip olan faiz, bir {ilkenin 6zellikle tasarruf ve
yatirimi lizerinde biiylik bir etkisi oldugu kabul edilmektedir. Ayrica faiz orani, para
politikasinin belirlenmesinde ve finansal piyasalar i¢in énemli bir gdstergedir. Bununla

birlikte faiz oranlari, ekonomik faaliyetler arasindaki iliskilerin belirlenmesinde olduk¢a
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onemlidir. Clinkd faiz orani, bir iilke ekonomisinin biiyiime modelini degistirebilen ve

yeniden yonlendirebilen temel makroekonomik degiskendir (Abiodun, 1998).

Oliver, (2016) faiz oraninin mevcut fonlarin talebi tizerinde bir etkisi oldugunu
belirtmistir. Faiz borg verenler ve borglular arasinda para hareketini kolaylastirmaktadir. Bu
bor¢lanmanin maliyeti olurken, bor¢lunun parayr kullanmak amaciyla borg¢ veren igin bir
kazang saglayacaktir. Bu baglamda faiz oranlari, kredinin ekonomiye akisini
kolaylastirmakta ve finansal kuruluslarin islemlerinde 6nemli rol oynamaktadir. (Eregha,
2010). Bu herhangi bir ekonomide ekonomik faaliyetler biiyiik olgiide faiz oranlarindan

etkilendigi anlamina gelmektedir.

Ekonomik biiylimeyi etkileyen 6nemli unsurdan birisi olan faiz, ekonomik biiytiimeyi
dolayli olarak tasarruf, yatirim kanali ile etkilemektedir (Acha ve Acha; 2011). Bu
cercevede tiiketimin icin {iretimini olmas1 gerekmektedir. Uretim icin de yatirimin
gerceklesmesi  zorunludur.  Yatirimlar i¢in  de sermaye birikimi tasarruflar ile

saglanmaktadir.

Genel olarak faiz, 6diing alinan paranin getirisi olarak diistiniilebilir ve bu a¢idan
faiz, paranin zamansal degerini veya bireylerin genellikle paraya sahip olmayi tercih ettigi
ilkesini yansitir (Oladipo vd., 2017). Ayrica ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin
gelismesiyle faiz getirisi elde etmek isteyen yatirimcilar faiz oranlarinin yiiksek oldugu
doénemlerde tasarruflarini finansal piyasalara aktarirlar. Bu fonlar firmalarin yatirimi igin bir
kaynak olusturarak ekonomik biiyiimeye hizlandiric1 bir etkiye sahip olacaktir. Bu baglamda
faiz orani ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki, faiz oranlarindaki artis, tasarruflari artarak
sermaye birikimini saglayacak ve ekonomik biiyiime hizlanacaktir. Ayrica yiikselen faiz
orani ile birlikte finansal sisteme akisi saglanan tasarruflarin kredi yoluyla yatirimi finanse

etmesi ekonomik biiyiimeyi saglanacaktir.

Faiz oranindaki degisikliklerin ekonomik ajanlarin karar vermesinde 6nemli etkileri
oldugu i¢in, makroekonomide ana politika degiskenlerinden biri olmustur. Faiz oranlari
enflasyon tizerinde yiiksek bir etkiye sahiptir. Tasarruflardan faiz getirisi elde etmek igin
faiz oraninin enflasyondan yiiksek olmasi gerekmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde diisiik ve orta gelirli kesim, faiz oranlarinin enflayondan diisiik olacagi
diislincesiy tasarruflarin finansal araglara yonlendirmekten ziyade harcama yoluna giderek,

tiketim harcamalar1 artacaktir. Dolayisiyla talebin artmasi enflasyonun daha da
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yiikkselmesine neden olacaktir. Boylelikle diisiik ve orta gelirli kesim tasarruf etmekten
vazgececek ve yatirimlar igin gerekli olan kaynaklarin azalmasi ile sonuglanacaktir. Daha
yiiksek faiz oranlari, maliyeti arttirdigi i¢in yatirim yapmaktan kacacaklardir. Baska bir
deyisle, faiz oranlar1 arttiginda, yatirnmlar asagi iner, ¢linkii bor¢ almak daha pahali ve para
kazanmak daha cazip hale gelir. Yiiksek gelire sahip kesim ise enflasyon donemlerinde
zenginligi artacagi daha fazla tasarruf edecektir. Fakat enflasyon nedeniyle reel faiz orani
diisik olmasi tasarruflarin finansal araglardan altin, arsa gibi menkul kiymetlere
kaydiracaktir. Sonug¢ olarak enflasyon dénemlerinde tasarruflar azalacak buna bagl olarak
da yatirimlar azalacak ve iiretimi azaltacak, enflasyonu dahada arttiracaktir (Eregha, 2010;
Haji, 2012: 9; Bocutoglu, 2014: 96- 97).

Tiiketim gelirle, yatirim ise karlilikla iligkilidir. Tiiketim harcamalar1 gelirdeki artigla
miimkiin olacaktir. Gelir de yatirimin artmasina baglidir. Yatirim kararlarinin alinmasinda
faiz ve sermayenin marjinal verimliligi olmak tizere iki unsur etkilidir. “Yatirimlarin
karliligi, sermayenin marjinal verimligi ile faiz oranlar arasindaki farkin biyiikligiine bagh
olarak degismektedir. Bu baglamda sermayenin marjinal verimliligi sabitken faiz
oranlarinda meydana gelen bir diisiis yatirnmlarin karliligin1 artiracagindan yatirimlarin,

tiretimin dolayisiyla ekonomik biiyiimenin artmasina neden olacaktir.” (Demirgil; 2017: 61).

Faiz oranlarinin yiikselmesi sicak para girisini arttirarak doviz miktarinin artmasina
ve kurunun diismesine sebep olacaktir. Bu durum yurt iginde ithal mallarin (tiiketim-iiretim
icin ara mallar) daha ucuz olmasi nedeniyle ithalat1 arttirirken, yurt iginde tretilen mallarin
yurt dis1 i¢in pahali olmasi nedeniyle ihracat azaltacaktir. Bunun dogal sonucu olarak da dis
ticaret dengesi olumsuz etkilenerek ekonomik biiytimeyi azaltici bir etki olusturacaktir. Faiz
oranlarinin diigmesi durumunda ise ilkeye sicak para girisi azalacak, doviz miktari
azalacaktir ve Kur artacagi icin ithalat azalacak, ihracat artacaktir. Dig ticaret dengesinin
nasil etkilenecegi ithal ve ihra¢ edilen mallarin talep esnekligine baglhidir. Bu nedenle dis
ticareti dolayli yoldan etkileyen faizin yiikselmesiyle doviz kurunun diismesinden dolayi
ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasinda ya da tersi durumda dis ticaret dengesi

degisecektir. Sonug olarak faiz orani ile ekonomik biiyiime arasinda farkli gortisler vardir.

Faiz oran1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliski literatiirde 6nemli bir tartigma
konusu olmustur. Keynesyen yaklasimin destegi ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
diisiik faiz oranlari yatirimi ve ekonomik biiylimeyi hizlandirmis 1970’lere kadar bu

degiskenler arasinda olumlu iliski genel olarak kabul goriilmiistiir. Fakat 1973 yilinda
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Mckinnon ve Shaw ¢aligmalariyla yiiksek faiz oranlarinin yatirrmi finanse eden tasarruflari
arttirarak biiylimeyi hizlandiracagini agiklamislardir.  Bunu nedeni Mckinnon ve Shaw’a
gore gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi yavaslatan unsur tasarruflarin
yetersizligidir ve dolayisiyla yiiksek faiz oranlar1 tasarrufu tesvik ederek yatirimi ve

dolayisiyla ekonomik biiytimeyi arttiracaktir (Tiirkay ve Demirbas, 2012:8).

Faiz oran1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik yapilan c¢aligmalarin
ozeti Cizelge 2.5’te sunulmustur. Incelenen calismalara gore ilgili degiskenler arasinda

farkli etkiler oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 1.2. Faiz ve Ekonomik Biiyiime Literatiir Ozeti

Calisma Donem ve Ulke | Yontem Sonu¢
Blanchard ve | 1979-1982 Zaman  Serisi . e . . . .
Summers (1984) ABD Analizi Faiz oranlar1 ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir.
Faiz oraninin kiiresel yatirnm talepleri ile istenen tasarruf arasindaki etkilesim yoluyla belirlendigi
1840-1963 kiiresel bir sermaye piyasasi oldugu one siriilerek faiz oraninin tasarruf-yatirrm dengesindeki etkiyi
Barro ve Sala-i- | ABD Panel Veri | incelemislerdir. Borsay1, gelirlerdeki degisiklikleri ve istenen tasarruflari hesaba katmak igin yatirim
Martin (1990) 48 Eyaleti ve 20 | Analizi talebindeki degisimler ve petrol fiyatlarindaki degisiklikler icin modele dahil etmislerdir. Arastirma
OECD Ulkesi bulgularina gore reel faiz orani, reel ekonomideki degisikliklerin bir islevidir ve para veya maliye
politikasi i¢in ¢ok az rol vardir.
King ve Levine | 1960-1989 Panel Veri | Daha iyi bir finansal sistem i¢in faiz diginda farkli bilesenlerin olmasi gerektigi belirtilerek faiz oran
(1993) 80 iilke Analizi ile ekonomik biiylime arasinda bir iligkiye rastlanmamusgtir.
De-Gregorio  ve 1250_1985’ Latin Panel Veri | Faiz orani ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin finans sektoriiniin verimliligi ile ilgili oldugu
Guidotti (1995) S Analizi belirtilmistir.
Amerika iilkesi
Kuttner ve Mosser | 1950-2000 Zaman  Serisi o S . -
(2002) ABD Analizi Reel faiz ile ekonomik biiyiime arasinda olumlu bir oldugu saptanmugtir.
Nasir ve Khalid, Pakistan i¢in tasarruf ve yatirim egilimlerini incelemislerdir. Biitge agiginin, devlet
yatirrminin Ve faiz oranimin tasarrufun énemsiz belirleyicileri oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica,
Nasir ve Khalid | 1971-2003 Zaman  Serisi | devlet yatinmlarimin getirisinin tasarruf {izerinde herhangi bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir.
(2004) Pakistan Analizi Bununla birlikte, kamu harcamalar;, GSYIH daki biiyiime, tasarruflar1 en iist diizeye ¢ikarmaktadir.
Kredi ve yabanci sermaye biiyiime iizeride olumlu ancak 6nemsiz etkileri oldugu, i¢ tasarruf ve faiz
oraninin yatirim iizerinde olumlu 6nemli etkileri oldugu sonucuna varmiglardir.
Endojen biiyiime modelini kullanarak finansal liberallesmenin reel faiz oranlarindaki artis ve finansal
. . | derinlesmenin ekonomik biiyiime orami iizerindeki etkisini yillik veriler ile zaman serisi analizi
1970-2002 Zaman  serisi . I . N . o .. -
Akpan (2004), Tiirkive analizi vasitastyla incelenmistir. Analiz sonucuna goére faiz oranlarinin serbestlestirilmesinin olumlu bir
y etkiye sahip olmasina ragmen ekonomik biiyiimeyi hizlandirma etkisinin tek basina yeterli degildir.
Desroches ve Yillik veri ile reel faiz oranlar1 ve yatrim iligkisini incelenmislerdir. Yatirmmn ana belirleyicileri
- 1970-2004 Panel Veri | olarak isgiicti bityiimesindeki, borsa getirilerindeki ve finansal deregiilasyondaki degisikliklere 6nemli
Francis (2006, . . < o .. : :
35 iilke Analizi oldugunu belirtmigler, tasarruflarin niifusun yas yapisi, petrol fiyatlari, devlet mali dengeleri ve
2010), . ; . A S . .
gelirdeki kisa vadeli dalgalanmalar ile ilgili oldugunu ifade etmiglerdir.
. 1969-2006 Zaman  Serisi | Faiz oranlarinin serbestlestirilmesinden kaynaklanan finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeye
Odhiambo (2009) - - .
Zambiya Analizi neden oldugunu bulmugtur.




Cizelge 1.2. Faiz ve Ekonomik Biiyiime Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma | Dénem ve Ulke | Yéntem | Sonug
Obamauvi ve Faiz oraninin serbestlestirilmesi ile finansal reformlarin Nijerya'daki ekonomik biiyiime iizerinde
o 1970-2006 Zaman  Serisi | olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varmiglardir. Ancak tasarruflarin biiyiime iizerinde olumsuz bir
Olaeranfemi . - . y " A . o A . S
Nijerya Analizi etkisi oldugunu one siirerek, faiz oraninin serbestlestirilmesinin biiylime iizerindeki olumlu etkisinin
(2011) . oo . .
bagka bir kanaldan oldugunu ima etmiglerdir.
Udoka ve Roland | 1970-2010 Zaman  Serisi | Faiz oranindaki artis GSYH azaltacagini tespit edilmistir.
(2012) Nijerya Analizi
2005-2013
17 Islami . | Islam iilkelerindeki insanlarin tasarruf iizerindeki faiz oranindan etkisinin ¢ok az oldugunu ancak
Mushtaq ve | . .| Panel Veri | ; . . .. . . i . S
S inancina  sahip . Islam dis1 iilkelerde Faiz oraninin, kisi basina diisen gelirin ve enflasyonun 6nemli olumlu etkileri
Siddiqui (2016) .. Analizi y . ¥ . . o . X
olmayan iilke oldugunu ve ulusal harcamalarin tasarruf {izerinde 6nemli bir olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir.
17 Islam iilkesi
Harswari ve | 2006-2015 Panel Veri | Faiz oraninin GSYH ve enflasyon tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ve dogrudan yabanci
Hamza (2017) 20 iilke Analizi yatirim {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir.
Drobyshevsky vd. siki para politikalarimin analiz ederek, yiiksek nominal ve reel faiz oranlarimin
diisiik enflasyon beklentileri, ekonominin yabanci yatirnmcilara g¢ekiciligi, teknoloji transfer etkisi, i¢
Drobyshevsky vd. | 2010-2015 Zaman  Serisi | tasarruf birikimi nedeniyle ekonomik biiylimeyi arttiracagi sonucuna ulagilmistir. Genel olarak, Rusya
(2017) Rusya Analizi Merkez Bankasi'min mevcut siki para politikasi, olduk¢a degisken bir doviz kurunun yani sira
ekonomik ajanlarin yiiksek enflasyon beklentileri arasinda yeterince makul gériinmektedir ve bu
nedenle ekonomik biiyiimeyi engellememektedir.
1957-2008
Lee ve Werner | Birlesik Krallik, | Panel Veri | Ekonomik biiyiime, Ingiltere, Almanya ve Japonya'da faiz oranina neden oldugu sonucuna varilmus,
(2018) Almanya, ABD | Analizi ABD’de ise iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir.
ve Japonya
Faiz reformlar tasarruf ve yatirim yoluyla ekonomik bilyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Moyo ve Ruox | 1990-2015 Panel Veri | Sonuglar, daha yiiksek reel mevduat oranlarinin, Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) hipotezine uygun
(2018) 10 iilke Analizi olarak faiz orammin tasarruflar tizerinde olumlu ve o6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.
.. | Mevduat faiz oram, doviz kuru, enflasyon oram1 ve GSYH fizerine etkisi incelenmis ve faiz orani ve
1980-2016 Zaman  Serisi | .. . o . e . ; . .
FK (2018) Svaziland Analizi doviz kuru degiskenlerin GSYH olumsuz etkiledigi, enflasyon oranini ise olumlu bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagsmustir. Faiz oranindaki artig kredi maliyetini arttirdigi i¢in GSYH azaltacaktir.
. . Analiz sonuglarina gore enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi vardir. Faiz
Giiney Afrika . - L .. 2 . N ..
e .. . oraninin ekonomik biiylime iizerinde hicbir etkisi yoktur. Analize gore enflasyonun yiiksek
Taderera vd. Gumrik Birligi Panel Veri tutulmasinin arzu edildigini gostermektedir. Faiz oraninin bu iilkelerde ekonomik biiylime {izerinde
(2021) iilkeleri 1991- Analizi utd gt g ' N uyume u

2018

higbir etkisi olmadigi tespit edildiginden, biiylimeyi saglamak igin enflasyon arttirilabilir veya
azaltilabilir.
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2. FINANSAL LiBERALIZASYON KAVRAMI ve MCKINNON SHAW
HiPOTEZI

2.1. Finansal Liberalizasyon Kavrami

Liberalizasyon; serbestlesme anlamina gelen, ekonomik olarak hiikiimetin ekonomi
politikalar1 {izerinde etkisi azaltmasi ve piyasa ekonomisinin 6nem kazandigi politikalar
biitiinii seklinde tanimlanmaktadir. Bir bagka tanima gore liberalizasyon, “mallar, hizmetler,
kisiler ve sermayenin filkeler arasinda serbest dolasimini engelleyici nitelik tasiyan ve
rekabeti olumsuz yonde etkileyen ulusal kisitlamalarin kaldirilmasidir” (Dogan, 2014: 18).
Liberalizasyon, siyasi-yonetsel mekanizmalar, ticari ve finansal piyasa midahalelerin
kaldirilmasi sonrasinda piyasa ekonomisini temel alan, devlet unsurunu etkinligini azaltarak
tilke ekonomilerinin uluslararasi entegrasyonu amaglamaktadir. 1970°1i yillar ile 1980 yili
sonrasinda yayilan liberalizasyon uygulamalari; ilkelerin ulusal mal piyasasi ve finansal
piyasalarini, gelisen teknolojinin katsiyla biitiinlesik hale getirerek devletlerin piyasa
ekonomisine dayali ekonomik giicii ortaya ¢ikarmada 6nemli rol almistir (Dagdelen, 2004:
5).

Finansal liberalizasyon, genel olarak gelismis iilkelerde uluslararasi finansal
islemlerin yine bu iilkeler i¢in cazip kilmak amaciyla finans ve banka sistemlerinde
kontrollerin, kisitlanmalarin kaldirilmasi veya azaltilmasi ile ortaya c¢iktigi, ilkelerin
uluslararas1 sermaye hareketliliginin basladigi bir siire¢ olarak belirtilmektedir (Durusoy,
2000: 15).

Finansal liberalizasyon dar anlamda finans sektoriindeki hiikiimet kontrollerinin
kaldirilmasi olarak tanimlanmaktadir. Genis anlamda ise doviz giris-¢ikis denetlemelerinin
hafifletilmesi ya da kaldirilmasi, yabanci kuruluslarin finansal sisteme girislerindeki
kontrollerin azaltilmasi, yurtici kuruluslarin uluslararasi finansal piyasalara girislerine
olanak saglanmasi, finansal kazanglardaki vergilerin azaltilmasi gibi faktorleri igermektedir
(Williamson ve Mahar, 2002:9). Finansal islemleri daha etkin hale getirmek ve kaynak
tahsisini kolaylastirmak amaciyla fon akisinin diizenlenmesi ve piyasa giigleri tarafindan
finansal islemlerin serbest oldugu politika siirecidir (Johnston ve Sundararajan,1999: 2-3).
Ayn1 zamanda bu siireg, diizenleyici mekanizma gergevesi iginde serbestlestirilmis piyasa
odakl1 bir sisteme ulagmak amaciyla finansal sistemi ve yapisini kisitlamalarin kaldirilmasi

veya azaltilmasi olarak goriilmektedir (Agnali ve Mequery, 2015: 3). Kaminsky ve
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Schmukler'e (2003) gore finansal liberallesme, yabanci sektoriin sermaye hesabinin, yerli
finans sektoriiniin ve yerli finans sektoriinden ayri olarak goriilen borsa sektoriiniin
deregiilasyonundan olusur (Kilig, 2012:111-112).

Finansal baskinin ortadan kaldirilmasi ve finansal derinlesmenin gerc¢eklesebilmesi
icin etkin kaynak dagilimi neticesinde ekonomik biiyiimenin hizlanmasini saglayan finansal
liberallesme, genel olarak asagidaki uygulamalari kapsamaktadir (Williamson ve Mahar,
2002:8; Beim ve Calomiris 2011:119; Beju ve Ulici, 2012: 793).

» Faiz kontrollerinin ortadan kaldirilmasz,

» Kredi kontroliintiin kaldirilmast,

» Kamulastirilmis bankalarin 6zellestirilmesi,
» Yabanci banka rekabetinin onem kazanmasi,

» Sermaye hareketlerinin liberalizasyonudur.

Finansal liberallesme politikalar1 ilk olarak 1970°1i yillarinda sonlarinda Giiney
Amerika’da, Arjantin, Uruguay ve Sili’de uygulanmistir. Bu tilkelerde faiz oranindaki
kisitlamalar kaldirilmis, bankalar 6zellestirilmis ve rekabete acik hale gelmislerdir. Bunlarin
yaninda sermaye hareketlerinde de liberallesme gergeklestirilmistir. Bu {ilkelere onemli
Olgiide sermaye girisi olmus ve hizli borglanma ile sonuglanarak iilkeler kriz ile karsi
karsiya kalmiglardir (Williamson ve Mahar, 2002:7). Yasanan krizler sonucunda
liberallesme politikalarin1 sorgulanmasina yol agmis ve uygulamalarin yanlis siralamaya
dair olabilecegi One siiriilerek yeni bir literatiir gelismistir. “Bu literatiirde hakim olan
goriisii, yurt i¢i finansal sistemin deregiilasyona tabi tutulmasindan evvel, reel sektor
reformlarin1 tamamlama, olgilii denetimin oldugu saglam bir sistem gelistirme ve
makroekonomik ortama istikrar kazandirmanin gerekliligini 6ne siirmeye bagladi. Bu temel
olusturulduktan sonra, politika yapicilara, rekabetin asir1 faiz oranlarini 6nleyecegi ve
kredileri (etkin bir sekilde) dagitacagina giivenilerek, piyasaya dayali faiz oranlarini
yiriirlige koymalar1 ve krediler {izerindeki kontrolleri kaldirmalar1 onerildi.”’(Dagdelen:
2004: 22-23). Bunlarin yaninda sermaye hareketlerinin liberalizasyonu da siirecin sonuna
eklenmesi belirtilmigtir. 1900°1i yillarda iilkelerde finansal liberallesme politikalar1 bu
adimlar dahilinde uygulanmistir. Dolayisiyla finansal liberallesme siireci finansal sektor
politikalar1 tizerindeki kisitlamalarin azaltilmasimi igeren i¢ sektoriin liberallesmesi, daha

sonra ticaret ve dis sermaye hesabi agikligi ile takip edilmekte ve dis finansal liberallesme

48



ile sona ermektedir (Williamson ve Mahar, 2002:9; Mishkin, 2006: 53 Ahmed ve Islam
2009;).

2.1.1. i¢ Finansal Liberalizasyon

I¢ finansal liberalizasyon, yurt igindeki finansal sektdr iizerindeki devlet kontroliin
ve smirlamalarin kaldirilmasini ifade etmektedir. Finansal kontroliin ortadan kalmas: ile
birlikte Merkez Bankasi, agik piyasa islemleri, reeskont ve zorunlu karsiliklar politikasi gibi
geleneksel para politikasi araglarinin 6nemini yitirdigi ana politika araci olan mevduat faiz
oranini arz ve talebe gore belirlenmesine izin vermektedir. Bununla birlikte kredi faiz
oranlar1 da piyasa tarafindan belirlenmektedir. Bu kapsamda olusan faiz orani piyasa denge
faiz oranidir (Oztiirk ve Kuscu, 2011:13,14).

Ic finansal liberallesme siirecinde banka sektoriiniin liberallesmesi onemli bir
faktordiir. Bankalarin kredi vermesinde devlet yonlendirmesi devam ettigi siirece finansal
aracilarin kredi portfoyiinde gelisme saglanamayabilecegi ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla
bu siirecte kamu bankalari 6zel finans kuruluslarina gore daha az etkin olmasi kamu
bankalarin ozellestirmesi islemi geregini dogurmustur. “Bankacilik sisteminde yapilan
Ozelestirmelerin temel amaci, sistemde devletin yaratacagi diisiiniilen ¢arpikliklart minimum
diizeye indirmek ve ekonominin gidisatin1 piyasa kosullarina birakmaktir. “(Yasgiil, 2003:
10).

I¢ finansal liberallesme ile ilgili diger unsurlar asagidaki gibidir (Zhang, 2019):
» Finansal ajanlar i¢in faiz ve getiriler tizerinde kontrollerin azaltilmas: veya
kaldirilmasi,
» Bankalarin 6zellestirilmesi, sektorlere daha fazla kredi olanagi verilmesi,

» Finansal piyasalara giris ile finansal islemler igin gerekli sartlarin uygun hale

getirilmesi,

» Finansal sistem igin denetleyici ve diizenleyici kurumlarin etkinliginin saglanmasi,
(Ghosh, 2005: 2,3)

» Firma ve finansal aracilar i¢in fon kaynaklarinin saglanmasi ve finansal araglarin

sayisint arttirmaktir (Ghosh, 2005: 2,3).
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2.1.2. Dis Finansal Liberalizasyon

Dis finansal liberalizasyon, uluslararasi finansal piyasalar i¢in kontroliin kaldirilmasi
ya da hafifletilmesidir. Ulke yerlesiklerinin hem yurt ici hem de yurt dis1 piyasalarda
kolaylikla islem yapma imkani1 vermektedir. Kazgan (2003) ‘a gore yurt iginde yasayanlarin
yurt dis1 piyasalara sermayelerini transfer etmesi ve iilke yerlesigi olmayanlarin ise ig
finansal piyasalara sermaye aktarmasini olanakli kilmasi 6demeler bilangosunun sermaye
kaleminin serbestlesmesini belirtmektedir. Yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye transferlerinin
yaninda yurt iginde yasayanlarin islemlerini doviz araciligi ile yapmasi dis finansal
liberalizasyonu olusturmaktadir (Cicioglu, 2009: 97). Dis finansal liberalizasyon unsurlari
su sekildedir (Ghosh, 2005:3,4):

» Yabanci sakinlerinin yerli finansal varliklar1 tutmasina izin verilmesi ve yeni

finansal firmalarin girisine iligskin kontrollerin seyreltilmesini veya kaldirilmasi,

» Yurt iginde yasayanlarin yabanci finansal varliklara sahip olmalarina kolaylik

saglanmasi,

» Dovizlerin piyasalarda serbestge tutulmasi ve islem gérmesine yonelik ¢aligmalarin

yapilmasidir.

I¢ finansal liberalizasyon bankacilik sektoriinii ve sermaye piyasalarini igerirken, dis
finansal liberalizasyon oncelikli olarak sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerin

kaldirilmasin1 kapsamaktadir (Agnali ve Mequery, 2015:3).

Dis finansal liberalizasyon siirecinde sermaye giris ve ¢ikislarinda birtakim 6n
kosullar belirlenmistir. Sermaye girislerindeki kisitlamalarin kaldirilmasindaki 6n kosullar
asagidaki gibi siralanmistir (Williamson ve Mahar, 2002: 59):

» Sermaye kontrolleri kaldirilmadan en az iki yil o6nce ticari liberalizasyonun
baslatilmasi,

» Kontrollerin kaldirilmasmma kadar olan i¢ yil iginde, ortalama mali agigin
GSYH’nin %5’inden daha az olmasi,

» En az iki yil 6nce yurt i¢i finansal liberalizasyonun baslatilmasi ve yerli-yabanci

bankalarin bankacilik sektoriine girislerinin serbestlestirilmesi,
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» Bankacilik sektoriinde kamu miilkiyetinin, kontrollerin kaldirilmasindan en az iki

yil 6nce %40’°1n altina diisiiriilmesi,

» Piyasa esasl bir finansal sisteme gore uyarlanmasi, 6l¢iili bir denetleme sisteminin

olusturulmasidir.
Sermaye ¢ikisindaki 6n kosullar ise su sekildedir (Williamson ve Mahar, 2002: 61):

» Yurt i¢i faiz oranlarmin liberalizasyonu,

» Sitirekli  oldugu algilanan bir politik rejim (Sermaye hareketlerindeki
liberallesmenin gergeklestigi dort yil iginde sermaye hareketlerini kisitlayici bir

politika uygulanmamasin igermemesidir.)

» Kontrollerin kaldirilmasindan 6nceki {i¢ yilda GSYH’nin %5’inden daha az mali

acik olarak tanimlanan mali disiplin,
2.3. Finansal Liberalizasyonun Etkileri
2.3.1. Olumlu Etkileri

Finansal liberallesme ile faiz oranlarinin yiikselmesi tasarruf hacminde artisa yol
acarak yatirim igin fonlarin kullanilabilirligini artmaktadir. Ayrica finansal liberallesmenin
finansal piyasadaki rekabeti arttirmaktadir. Boylece finansal sistem geliserek daha fazla
finansal aracilik hizmeti ve finansal araglarin olugsmasina 6nem rol oynamaktadir. Finans
sisteminde ulusal tasarruflar kadar uluslararasi tasarruflarin yer almasi finansal derinlesmeyi
gostermektedir ve finansal aracilik hizmetlerinin artisi finansal sistemdeki fonlarin reel
sektore aktarilma olarak tanimlanan finansal derinlesmenin gergeklesmesinde etkili
olmustur. Dolayistyla finansal sistemdeki fonlar reel sektére ne kadar ¢ok akisi saglanirsa 0
kadar finansal derinlesme biiyiik olacak ve ekonomik biiylime hizlanacaktir (Bakan, 2017:
8).

Finansal liberallesme, finansal araglarin ve kurumlarin sayisindaki artis, finansal
piyasalarin genislemesine ve finansal derinlige katkida bulunmaktadir. Para ve sermaye
piyasalarinin gelismesine Yyol acarak tasarruf hacmini, sermaye birikimini ve yatirim
firsatlarini artirarak istihdama ve biiyiimeye katkida bulunur. Finansal yeniliklerin gesitliligi
ve finansal hizmetlerin kalitesi ve islevselligi, piyasada yaratilan fonlarin reel sektore etkin

bir sekilde aktarilmasini saglar. Yatirimcilarin likidite yaratma ve tasarruflarini verimli
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yatirim alanlara yonlendirme yeteneklerinin, piyasa risklerini azaltarak iilke ekonomisini
giiclendirdigi belirtilebilir (Erkisi ve Ceyhan, 2019:100)

Finansal  liberalizasyonun en  onemli  etkisi ~ sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesidir. Sermaye hesabinin serbestlesmesiyle bir {ilkede ulusal paranin
doniistiiriilebilirligi bu siirece dahil olacak, finansal derinlesme saglanarak ekonomik

biiyiimeyi hizlandiracagi beklentisi olacaktir (Kirman, 2017: 20).

Sermaye hareketlerinin liberallesmesiyle birlikte banka ve finans kurumlar1 herhangi
bir kisitlamaya maruz kalmadan yurt disindan borglanabilmektedir. Bor¢ alma veya
vermede doviz kuru sermaye akimlari tarafindan yonlendirilmis, ulusal para kisa donemde
onem kazanmistir. Gelismekte olan iilkelerde liberallesme hareketleri; sermayenin kit
olmasi, iilke risklerinin yiiksek olmasi gibi nedenlerle yurt igerisindeki faiz oranlarinin
uluslararas1 faiz orani diizeyenin ¢ok iistiine ¢ikmasiyla sonuglanmis, uluslararasi sermaye
girislerine yol agarak finansal piyasalarin entegrasyonu ve piyasalarda rekabeti saglamistir
(Bakan, 2017: 8-9).

Finansal liberalizasyon politikalariyla, gelismekte olan ilkelerin uluslararasi
piyasalara girisi tasarruflarin, gelismis {ilke piyasalarindan gelismekte olan iilke piyasalarina
aktarilmasina olanak saglamistir. Boylelikle gelismekte olan tilkeler i¢in de biiyiime kaynagi

saglanmig olmaktadir (Kirman, 2017: 30).

Finansal liberallesmenin bir bagka etkisi sermaye girisinin hizlanmasiyla iilkede
tiretimin artmasi, yeni teknolojik gelismeler, bilgi akisi, uzmanlik, rekabet edebilme giicii ve
doviz girisinin yiikselmesini saglamaktadir. Sonug¢ olarak finansal liberallesme iilkeye
sermaye girisini olanakli hale getirmesi reel sektor agisindan uzun dénemli, diisiik maliyetli

bir {iretim siirecini miimkiin kilmaktadir (Kirman, 2017: 20-21).

Finansal hizmetleri gergeklestiren piyasalar ve kurumlar, finans sektoriinde
verimliligin artmasina neden olmaktadir. Finansal liberallesme, tasarruflar1 tesvik ederek ve
tasarruflarin verimli kaynak tahsisi yoluyla iiretken alanlara yonlendirilmesini saglayarak
ekonomik biiyiimeye katkida bulunur. Ayrica, finansal liberallesme beseri sermaye ve yeni
tiretim teknolojilerindeki gelismeler sonucunda gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli

ekonomik performansini olumlu yonde etkilemektedir (Erkisi ve Ceyhan, 2019:100).
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Diger yandan sermaye hesabi liberalizasyonu ile ekonomik biiyiimeyi artirmak,
kaynaklarin etkin dagilimi ve ulusal finansal sistemi tizerinde olumlu etkileri vardir. Genel
olarak finansal liberlizasyon politikalar1 ile 6zellikle sermaye hesabinin serbestlesmesi
maddeler halinde agiklanabilir (Ishii vd., 2002: 7):

» Uluslararas1 Tasarruf Dagilimi: Sermaye hareketliligi ile tasarruflar hem
yurticinde hem de yurtdisinda en yiiksek getiri oranlarina sahip olan yatirimlarin
finansmani i¢in kullanilmaktadir. Yatirnmlarin fon ihtiyacini karsilyan kredilere
yonelik miidahalelerin kaldirilmasi, sermaye akislarimi hizlandirmistir. Finansal
serbestlesme sonucu uluslararast sermaye hareketleri tasarruflarin ve dogrudan
yabanci yatirimlarin verimliligi i¢in 6nemli rol oynamaktadir. 1980°de yasanan Kriz
sermaye akislarinin yapisi degistirerek banka kredilerinden daha ¢ok dogrudan
yabanci yatirim Ve portfoy yatirim etkili olmustur. Portfoy yatirimlar hisse senedi,
tahvil gibi menkul kiymetlere yapilan yatirnmlardir. Liberallesmeyle 1980
sonrasinda dogrudan yabanci yatirimlar ise ilkeye sermaye girisini saglayarak
arzin artmasi ve faizin diismesine neden olmustur. Yatirimlari artmasiyla isgiicii
talebi ve ticretlerde artis yasanmistir (Giir, 2014:21). Hanehalki ve firmalar igin risk
paylasimi saglayan sermaye hareketliligi iilke teknolojinin gelismesi, uzmanlasma,

istihdami olumlu y6nde etkileme agisindan 6nemlidir.

» Teknoloji Transferi: Teknolojinin aktarilmasi, teknolojiyi iiretme ve daha iyi
yonetim uygulamalarini iletmek dogrudan yabanci yatirimi igin bir kanaldur.
Doguradan yabanci yatirnm ekonomik biiyiimeyi arttiritken ayni zamanda
teknolojinin aktarilmasinda 6nemli bir etkendir. Bu ekonomik kalkinma verimliligi
arttirmak ve ekonomik biiyiimeyi artirma teknoloji ve know-how transferi, toplam

tiretkenligi arttirir ve ekonomik biiylimenin artmasina yardimei olmaktadir ( Prasad
vd. 2004: 36).

» Finansal Sistemin Gelismesi: Uluslararasi portfoy hareketliligi hem finansal
piyasalardaki likiditeyi hem de kurumlardaki yabanci ortakligi arttirabilmektedir.
Bununla birlikte ilk olarak, yabanci bankalarin farkl iilke ekonomilerinde katilimi
uluslararas1 finansal piyasalara erisimi kolaylastirabilir. ikincisi, yerli bankacilik
sektoriiniin diizenleyici ve denetleyici gergevesini gelistirmeye yardimci olabilir.
Yabanci bankalar genellikle gesitli yeni finansal araglar ve teknikler sunar ve ayrica

i¢c pazarlarda teknolojik gelismeleri tesvik eder. Yabanci bankalarin girisi, rekabeti
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artirma egilimindedir ve bu da yerli finansal hizmetlerin kalitesini artirabilir
(Prasad vd. , 2003: 23). Finansal liberalizasyon hem yurt i¢inde hem de yurt
disinda, rekabeti giiclendirerek ve finansal derinligi artirarak finansal sistemin

verimliligine ve finansal piyasalarin gelisimine katkida bulunur.

» Likidite ve Dalgalanmalarin Yumusatilmasi: Sermaye hareketliligi, 6zellikle
piyasada dalgalanmalarin oldugu donemlerde likidite sikisikligint azaltarak finansal

istikrara katkida bulunur.

» Risk Cesitlendirmesi ve Soklara Karsi Dayamkhilik: Sermaye hesabinin
liberallesmesiyle sermaye girislerinin artmasi, yatirimi ve ekonomik biiylimenin
gerceklesebilmesiyle fon kullanilabilirligini arttirmaktadir. Bu durum firmalar i¢in
finansman maliyetlerinin azalmasina ve dolayisiyla yatirimlarin artmasiyla
sonuglanacaktir. Ayrica, finansal liberallesme, bankalar gibi finansal kurumlar
tarafindan risk ¢esitlendirme olanaklarinin  artmasini  da olumlu yodnde
etkilemektedir. Bu aymi zamanda kredi maliyetini ve sermaye maliyetinin
azalmasina, yatirim Ve bilylimenin artmasina neden olmaktadir. Yabanci ve yerli
yatirimcilar arasinda artan risk paylasimi firsatlari, risklerin gesitlendirilmesine
yardimci olabilir. Bu ¢esitlendirme, firmalar1 daha fazla toplam yatirnrm yapmaya

tesvik eder ve boylece biiytimeyi arttirir. (Hermes ve Lensink, 2008:1-2).

» Daha Fazla Pazara Yonelim: Finansal liberalizasyonla birlikte iilkelerin
uluslararas1 piyasalara agilmasi fonlar1 sinirlarin 6tesine tagima imkanlari risk
yonetimiyle birlikte makroekonominin daha iyi yonetilmesine katki saglar ve daha
genel olarak ekonomik reformlar1 tesvik edebilir. Uluslararasi finansal entegrasyon,
hiikiimetin gelecekteki bir politika seyrini giivenilir bir sekilde taahhiit etmesi
tizerindeki etkisi sayesinde bir ekonomideki verimliligi artirabilir. Bir baska degisle
finansal entegrasyonun disipline edici rolii, bir ekonomideki yerli yatirimin
dinamiklerini, makroekonomik politikalardaki degisikliklere yanit olarak
sermayenin daha tiretken faaliyetlere yeniden tahsis edilmesine yol agabilir. Bunun
yani sira hiikkiimetlerin sermaye iizerine vergi politikalar1 yatirimlarin azalmasina
ve dolayistyla ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi egilimindedir (Prasad vd.
2004: 15).
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» Daha Yiiksek Yatirnm ve Daha Yiiksek Biiyiime: Finansal liberalizasyonla
iilkeye yabanci sermaye girisi kaynak artisini saglayarak, kaynaklarin dogru

yonetimi verimli yatirimlar1 finanse ederek daha yiiksek biiyiimeye yol agmaktadir.

> Kaynak Israfim Azaltmak: Sermaye hesaplarmin serbestlestirilmesi, sermaye
kontrollerinin uygulanmas1 ve riigvetcilik firsatlarini, yolsuzlugu yok ederek
gereksiz kaynak kullanimi azaltmaktadir. Finansal gelisme, birikmis Sermaye igin
erisilebilir kaynaklarda bir artis saglar. Boylece, finansal sistemdeki gelismeler
ekonomik biiyiime oranini arttirir.  Ayrica finansal liberallesme, bankalar gibi
finansal kurumlar tarafindan risk cesitlendirme olanaklarinin artmasina katkida
bulunmaktadir. Bu aym1 zamanda kredi maliyeti ve firmalar i¢in sermaye

maliyetinin azalmasina olanak saglayarak biiylimenin artmasina neden olmaktadir

Sonug olarak finansal liberallesme ile birlikte finansal islemlerin artmasi ve hizli
hale gelmesi; kurumlarin etkin c¢alisarak uzmanlagsmay1 tesvik etmesi, rekabet nedeniyle
yurti¢indeki finansal sektorde verimlilik artisi, tasarruflarin verimli yatirimlara yonelmesi ve

tilke vatandaslarina tiriin gesitliligi ile riskten korunmay1 saglamistir (Aslan; 1997: 61).
2.3.2. Olumsuz Etkileri

Finansal liberalizasyon sonucu tasarruf ve yatirnmin artmasiyla ekonomik
biiyiimenin ger¢eklesmesine ragmen kisa vadeli yatirim ve finansal istikrarsizlik sonucuyla
finansal krizlerin meydana gelebilecektir (Ozsahin, 2011: 46). Basta Kaminsky ve Reinhart
(1999), Deminguc-Kunt-Detragiache (1998) calismalar1 olmak tizere finansal liberalizasyon
politikalari, finansal sektordeki gelismeyi olumsuz etkileyerek, banka sisteminin
kirilganlhigini arttiracagi sonuglarina ulasmiglardir. Finansal deregiilasyonun gelismekte olan
tilkelerdeki bankacilik krizine katkida bulundugu goriisii Sundararajan ve Balino (1990)
tarafindan da desteklenmektedir. Sundararajan ve Balino (1990) ¢alismasina gore finansal

deregiilasyonun banka sisteminin etkileme kanallar1 asagidaki gibi siralanmaktadir:

» Bankacilik sektoriine girisin kolaylagsmasi ve faiz oranlarinin uygulanmasinin
kaldirilmasi, deregiilasyon politikasina uyulmamasi, bankacilik denetim ve

diizenlemenin gii¢lendirilmesi durumunda asir1 risk alinmasina neden olabilir.

» Bankacilik sisteminin kurumsal yapisi, bankacilikta tekelcilik, ahlaki tehlike,
olumsuz se¢im nedeniyle piyasa basarisizligina karsi savunmasiz olan borg¢ verme

sistemlerine yol agabilir.
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» Finansal sektoriin deregiilasyonu, finansal olmayan sektor firmalarinin yeterli
olmayan yiikiimliilik yapis1 ile birlikte kredi talebinde asir1 artisa neden olarak

enflasyon gibi makroekonomik degiskenleri olumsuz etkileyebilir.

» Finansal deregiilasyonun ardindan, kredi piyasalarindaki istikrarsizlik sadece esnek
olmayan bir kredi talebinden degil, ayn1 zamanda yiiksek bir kredi oran1 nedeniyle

kredi rasyonlamasindan da kaynaklanabilir.

» Deregiile edilmis bir finansal sektor ortami ile basa ¢ikmak i¢in uygun denetim
mekanizmasinin olusturulmas1 gerekmektedir. Buna ek olarak, zayif denetim-
diizenleme ve siyasi miidahaleler ile takip edilirse yetersiz denetiminle basarisiz

sonuc¢lanacak, daha fazla finansal deregiilasyon politikasina yol agabilecektir.

Finansal liberallesme sonucu yiiksek miktarda sermaye girisi yerli paranin deger
kaybetmesine neden olmakta, ihracat¢1 sektoriin rekabet giictinii kirarak dis ticaret dengesini
olumsuz etkilemekte ve iilkeyi ithalata bagimli hale getirmektedir. Ayrica, asir1 sermaye
girisi ile birlikte cari agigin artmasi, yabanci yatirimcilarda giiven bunalimi ve devaliiasyon
beklentisi igine girilmesi ani sermaye ¢ikislarina yol agmaktadir. Bu nedenle reel ekonomik
sektorler bir diisiis siirecine girmektedir. I¢ ve dis piyasalar arasindaki faiz oranlarindaki
farklilik, uluslararasi bor¢ verenler ve yatirimcilar yurtdisindan yogun bir sekilde borg
almaktadir. Bu nedenle, tim gelismekte olan piyasa ekonomilerinin, reel ekonominin

durgunlasmasina, borsa spekiilasyonlarina neden olabilmektedir. (Ghosh, 2005: 13).

Finans piyasasinda spekiilasyon, 6zellikli igslemlerde artislar ulusal paranin degerini
etkilemektedir. “Sermaye hareketleri 6zellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri
seklinde gerceklestiginde piyasalarda istikrari bozarak para politikasinin gilivenirligini
azaltmaktadir. Bu siiregte Merkez Bankalarinin para otoritesi islevi giderek kisitlanmakta,
ulusal ekonomilerin para piyasalari da digsal 6gelerin spekiilatif dalgalanmalart altinda
kontrolden ¢ikmaktadir. Boylece ulusal ekonomilerin reel sektorleri ve finans kesimi
birbirinden giderek uzaklagmakta ve ayni zamanda spekiilatif kazanglar1 besleyerek gelir
dagiliminda bozulmaya yol agmaktadir.”(Bilir, 2006: 35). Diger olumsuz etkiler ise su
sekilde siralanabilir (Soyak, 2002: 17):

» Kisa vadeli yabanci yatirimlar sirasinda iilkeye giren yabanci paralar, tilke parasinin

girigl, para birimlerinin degerini degistirmektedir.

» Uluslararasi piyasalarda dalgalanmalarda daha hassaslik meydana gelecektir.
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» Daha 6nce de belirtildigi gibi, ulusal ekonomi politikalarinin etkinligi azalmaktadir.

» Finansal piyasalarda fiyatlar aniden yiikselebilmekte ve dalgalanmalara yol

acabilmektedir.
» Fiyatlar genel diizeyinde yiikselis olabilmektedir.

» Ulusal sirketler yabanci sirketlere karsi cephe alan faaliyetlerde yer almaktadir.
2.4. Finansal Baskidan Finansal Liberallesmeye

Finansal baski, bir iilke ekonomisinde finansal piyasalar tizerindeki hiikiimet
kisitlamalari, kontrolleri olarak ifade edilmektedir. Bu kavram ilk defa Ronald Mckinnon ve
Edward Shaw tarafindan kullanilmistir. Mckinnon finansal baskiyi, fiyat kontrolleri ile
finansal piyasalarin etkin bir sekilde c¢aligmasina izin verilmemesi durumunda finansal
sistemin miidahaleci bir mekanizmaya maruz kaldigin1 belirtmistir. Finansal baski
politikalar1 Finansal liberallesme 6ncesi donemde iilke ekonomilerine fayda saglayacagi
distincesiyle uygulanmistir. “Finansal serbestlesme uygulamalarina kars1 olan finansal baski
politikalariin faydalar1 ¢esitli noktalarda tartisilmaktadir. Finansal baski politikalari
hiikiimetin para arzini1 ve faiz oranin1 daha iyi kontrol etmesini saglayarak yatirim miktarini
ve boylelikle de ekonomik biiyiimeyi arttiracaktir. Finansal baski politikalarinin yararindan
bahseden bir diger tartismaya gore ise sermaye kit ekonomilerde gayri resmi piyasalar
tizerinde hiikiimet denetiminin gerekliliginden ileri gelmektedir. Finansal baski
mekanizmasi1 faiz oranlari ve doviz kuru politikalarina dayanmaktadir. Finansal baski
politikalarindan finansal serbestlesmeye gecis ekstra biitge Olgiileri gerektirecek, biitce
sorunlarina sebebiyet verebilecektir. Zira finansal serbestlesme ile birlikte mali agiklar
artabilecek, hiikiimetin senyoraj gelirleri azalacak ve borglarmi piyasada belirlenen faiz

oranlar1 izerinden 6demek zorunda kalacaktir. “(Cetin, 2010: 72).

Finansal baski, ekonomide bir dizi hiikiimet diizenlemesinin finansal sistemin ve
aracilariin tam kapasitede ¢alismasini engelledigi politikalardir. Bir diger ifade ile finansal
liberalizasyonun temelini olusturan finansal baski gelismekte olan iilkelerde hiikiimetlerin
finans sektoriine uyguladigi, finansal varlik fiyatlari, faiz oranlarini ve doviz kurlarmi bozan
ve finansal aracilarin faaliyetlerini tam potansiyellerinde engelleyen bir dizi politika, resmi
diizenlemeler ve gayri resmi kontrolleri ifade eder (Roubini ve Martin, 1995; Denizer vd.,
1998:2).
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Finansal baski, hiikiimetlerin, bankaciliga giris kisitlamasi, yiiksek rezerv orani,
banka kredileri ve faiz oranlari ile ilgili yasal tavan, selektif kredi uygulamalar
politikalaridir.  Finansal baski bazen nispeten yiiksek rezerv gereksinimleri (veya likidite
gereksinimleri), menkul kiymet islem vergileri yasaklanmasi ile iligkilidir. Finansal baskinin
ana hedeflerinden biri, faiz oranlarmi daha rekabetci piyasalarda oldugundan daha disiik
tutmaktir. Diger deyisle belirli bir bor¢ stoku i¢in hiikiimetin faiz giderlerini azaltmasidir.
Yani finansal baskiyla negatif reel faiz orami hiikiimetin bor¢ miktarini1 azaltmaktadir.
(Reinhart, 2012: 38; Jafarov vd., 2019: 7).

Finansal baski uygulamalarinin gerekgeleri su sekildedir (Roubini ve Sala-i-Martin
1992; Ullah ve Hashmi, 2018: 276):

» Bankacilik sisteminin siki kontrolii ve diizenlenmesinin para otoriterilerinin para

arz1 tizerinde daha iyi bir kontrol saglanmasi,

» Hiikiimetlerin piyasalardan ve 6zel bankalardan tasarruflarin optimal tahsisinin ya
da sosyal agidan ne tiir yatirimlarin az ya da ¢ok arzu edildigine dair bilgi sahibi

olmasi,

» Biitce acgiklarinin krediler ile tahsis edilmesi nedeniyle kredilerin verimsiz

kullandirilmasi,

» Selektif kredi uygulamasiyla 6zellikle sanayi sektorii igin hiikiimetin bir banka gibi
hareket etmesi, kredi tahsisinin verimliligini onemli oOlgiide artirabilecegini
belirterek yonlendirilmis kredi programlarinin belirli alanlarda kullandirilmasina

dayali politikalarin iiretimi ve verimliligi arttiracag: diisiincesi,

» Finansal baski politikasi uyarinca, reel faiz oranlarin1 piyasa denge seviyelerinin

altinda tutarak kamu finansmani saglamak,

» Rekabetten korunan ongoriilebilir bir kredi ortami yaratarak orta vadede finansal

istikrar1 korumaktir.

Mckinnon ve Mathieson (1981) finansal olarak bastirilmig ekonomilerin dort
ozelligini aciklamaktadir. Ilk olarak, i¢ finans sektorii, sermaye hesabinin siki kontroliine
bagl olmas1 nedeniyle dis piyasalardan izole edilmistir. Ikincisi, birincil piyasalar genellikle
onemsizdir ve para sistemi, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar arasinda bir koprii olarak

onemli bir rol oynamaktadir. Ucgiinciisii, hiikiimetler istenen harcama seviyesinin
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gerceklestirilmesi i¢in gerekli kaynaklari saglamak amaciyla gelir elde etmek i¢in miidahale
edilmektedir. Son olarak, diisiik faiz rejimi altinda, yetkili makamlar kredi siibvansiyonlari
saglar ve kamu finansmanindaki a¢ig1 kapatmak igin yeterli kaynak saglanmazsa,

enflasyonda bir artis muhtemeldir (Ozdemir, 2013: 9-10).

1960’1 yillarda devaliiasyonu Onlemek, uluslararasi biiylimeyi desteklemek igin
dolarin altina sabitlenmesi, diger para birimlerinin dolara sabitlendigi ve Ikinci Diinya
Savasi sonrasinda belirlenen ilk doviz kuru sistemi olan Bretton Wood sistemi uluslararasi
diizeyde finansal sistemi diizenlemeyi amag¢lamistir. Bu sistem ile birlikte Diinya Bankasi
ve IMF kurulmus, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra da finansal sistemlerin gelismesinde
onemli rol oynamistir. 1946 - 1973 yillarin1 kapsayan Bretton Woods sisteminde, doviz
kurundaki degisimin sebebi, iilkelerin sadece 6demeler dengesinde agik ya da fazlalik
vermesi ile alakali olacagini ve bu agik ya da fazlalik verme durumu ancak uluslararasi
miizakere siireci ve rekabet ortami yaratmadan diizenlenmesini amaglamistir (Egilmez 1997:
18-19). Bu kurumun asil amac finansal gelismislige dayali ekonomik biiyiimeyi saglayarak,
uluslararas1 sermaye hareketlerini kontrol etmektedir. 1973’de dolara dayali kurun
¢okmesiyle uluslararasi diizeyde kurun oynakligi petrol krizi ile birlikte sermaye hareketleri
baslamustir. Sermayenin daha ¢ok finans alaninda yer almasi nedeniyle sermaye, GU’lerden
ekonomik sikint1 igerisinde olan GOU’lere kaymaya baslamistir. Finansal baskinin yavas
yavag ortadan kalkmasiyla Diinya’da finansal sisteme dayali yeni bir diizen yaratilmis ve bu
yeni diizenin firsatlarindan faydalanmak isteyen iilkeler devlet miidahalesinin bulunmadigi
finansal baski ortam1 yerini finansal liberallesmeye birakmaya baslamistir (Tuncel, 2010:
5,6).

Serbestlesme politikalarinin  ¢ogu 1980'lerin  sonundan ve 1990'larin  basinda
uygulanmaya baslanmustir. Bu siirecte degisen sistem icin IMF ve Diinya Bankasi, GOU
icin bir dizi yapisal uyum plan uygulamistir. Dikkate alinan temel politika reformlarina
dayali faiz oran1 kontrolleri kaldirarak, kredi kontrolleri rahatlatici, yurtigi ticari bankalar,
bankacilik sektoriindeki ihtiyati diizenlemeler ve denetimi, sermaye hesabi ve finansal
kurumlar, menkul kiymetler piyasast ve finansal sisteme serbest giris ve ¢ikis tizerindeki
kisitlamalari azaltilmaya ¢aligilmistir. Zorunlu karsilik oraninin belirlenmesinde, bankalarin
kredi verme kararlarinda hiikiimet miidahalesinin azaltilmigtir. Bu tiir reformlar, finansal
sistemde daha iyi kaynak tahsisini tesvik etmek; doviz ve kredi sistemlerinin piyasa

ekonomisini gelistirmek, finansal kurumlar ve piyasalar igin rekabeti artirmak amaciyla
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denetim ve diizenlemelerini giiglendirmeyi igermektedir (Beju ve Ulici, 2012: 793; Ullah ve
Hashmi, 2018: 276: 277).

GOU’lerde banka sistemi gelismis olmamasi, finans mekanizmalarnin yetersiz olusu
veya si1gligi nedeniyle finansal liberalizasyon politikalar1 bu iilkelerde etkileri daha fazla
hissedilmektedir. Hisse senedi piyasalarinin gelismemis olmasi, gelismekte olan iilkelerdeki
sirketler, yatinm ve biiylime igin gerekli sermayeyi saglamak amaciyla bankalara
giivenmektedirler. Bankacilik sektoriindeki gelismelerin hiz kazanmasi, petrol fiyatindaki
artiglar uluslararas1 sermaye hareketlerinde katkida bulunarak oOnemli gelismelerin
yasanmasina saglamistir. Finansal islemlerin kiiresellesmeye katkisinin bir diger unsuru da
emeklilik sistemidir. Emeklilik fonlar1 yatirnm fonlarinin ve benzerlerinin daha biiyiik
onemine Yol acan, tasarruflarin yani sira daha ytiksek getiriler seklinde daha fazla gesitlilik
icin artan talepler anlamina gelmektedir. 1980 yili ve sonrasinda artan finansal islemler
uluslararas1 sermaye hareketliliginde onem kazanmis o6zellikle GOU sermayeyi kendi
tilkelerine ¢cekmek igin finansal sektorde serbestlesmeye gidilerek birgok yenilik yapilmstir.
Geligmis tilkelerdeki yatirimlarin artmasi ve tasarruflarin kullanimi finansal liberallesmeyle
bankacilik ve finans kurumlarinin esnekligini arttirmis hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetler yerine swap, VDMK gibi ¢ok daha farkli finansal enstriimanlarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu finansal araglarda riskin ¢ok yiiksek olmasina ragmen daha
fazla getiriye sahip olmalari, bankalarin ve diger aktorlerin kar elde etmesine, risk
paylasimina ve ¢ok daha yeni finansal aktorlerin sisteme girisine neden olmustur (Ghost,
2005: 9-11).

Finansal liberallesmede faiz orani kanalmin 6nemi, yurti¢i finansal piyasalar
gelistikce artacak ve hem firmalar hem de hane halki, harcamalarini. yatirimlarini yerli para
birimi ve tahvil piyasalarinda veya banka kredisi yoluyla daha uzun vadelerde daha biiyiik
ol¢iide finanse etmesidir. Bu da, basta merkez bankalarinin ticari bankalara kisa vadeli borg
verme faiz oranlar1 olmak iizere piyasaya dayali dolayli araglarin roliinii artiracak ve piyasa
tarafindan belirlenen doéviz kurlar igin kosullar1 yaratacaktir.  Finansal sistemlerin
serbestlestirilmesi, finansal sistemin gelisimini daha da tesvik edecektir (Gudmundsson,

2017) Ozetlemek gerekirse finansal liberallesme siireci su sekilde gosterilebilir.
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Cizelge 2.1. Finansal Liberallesme Siireci

(" Y Faiz oraninin kamu kurum ve kuruluslarinca )
Finansal Bask1 bel'rlen?"es']; Kacilik deki kasitlamal
*Finansal ve bankacilik sistemindeki kisitlamalar
1950-1 ’
(1950-1980) *Uluslararasi sermaye harektelerine hiikkiimetin
miidahale etmesi.
. y. J
( \ . . . \
Finansal Liberalizasyon *Faiz oranilarinin piyasa tarafmdgg belirlenmes,
980-1990 *Uluslararasi sermaye hareketlerinin yasanmas,
(1980-1990) *Bankacilik sisteminin iyilestirilmesi
Finansal piyasalarin diizenlenmesi.
\ . J
4 3
Finansal Liberalizasyon *Kontrol mekanizmalarin olugturulmasi,
Gelismeler «Kamu otoritelerinin ve uluslararasi kuruluslarin
(1990 ve sonrasi) diizenleme ve denetlemsine saglayacak
uygulamalar.

\_

Kaynak: Tuncel (2010), Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin Yapisal Nedenleri: Geligmekte Olan
Ulkeler igin Dersler makalesinden yararlanilmistir.

2.5 Tiirkiye’de Finansal Liberallesme Siireci ve Tiirkiye Ekonomisi
2.5.1. 1980 Oncesi Dénem

1980 yilindan once ekonomide uygulanan politikalar, kalkinma planlari
dogrultusunda belirlenmistir. Bu kalkinma planlar1 1963-1967 donemi Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1, 1968-1972 yillar1 arasinda ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 1973 — 1977
donemi igin Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plan1 ve 1979- 1983 déneminde ise Dérdiincii Bes
Yillik Kalkinma Planr’dir. Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plam Tiirkiye ekonomisini genel
anlamda sekillendiren bir plan olmus ve diger planlar gibi hedefi ekonomik biiyiimeyi
saglamaktir. “1970 — 1980 yillarin1 iceren donem 1950°1i yillardan beri siiregelen ithal
ikameci politikalarin devamu niteligindedir. 1970’li yillarin sonunda agir sanayi ve sermaye
mallarinin {iretiminde yerli sanayinin paymni arttirmak amaciyla devlet eliyle yatirim
programlarinin uygulanmasina c¢aba gosterilmektedir. 1970 ve 1980 yillar1 arasi1 Tiirk
finansal piyasasindaki uygulamalar da, benimsenen ekonomik politikalar dogrultusunda
gerceklesmektedir.” (Baser. 2013: 61).
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1980 oncesinde finansal sektdr, devlet miidahalesi ve yogun bir denetime tabii idi.
Hikiimet, nominal faiz oranlar1 diisiik tutarak yatirimin tesvik edilmesi ve kamu borcunun
azaltmak amaciyla mevduat faiz oranlarina tavan faiz belirlemis, gelir elde etmek amaciyla
da finansal sektore vergi uygulamasi getirmistir. Bunlarin yaninda hiikiimet finansal
aracilikta yliksek maliyetler, yiiksek banka rezervleri, sermaye giris-¢ikisindaki kisitlamalar,
kredi tayinlamasi ve dnemli goriilen sektorlere kredi verilmesi Tiirkiye igin finansal baski
unsurlart olmustur (Alp, 2011: 252). Yine bu dénemde finansal sektér, uygulanmakta olan
politikalar dahilinde bi¢imlenmis ve Mckinnon ve Shaw’in finansal baski sartlarini tasiyan

bir lilke goriintiisiinii vermisitir ( Cetin, 2010: 84).

1980'ler oncesi Tiirkiye finansal piyasalarinda mevduat ve kredi faiz oranlarina
miidahale edilmis, doviz Kuru islemleri oldukg¢a kisitlanmis ve bireysel portfoylerinde stokta
doviz kurlar1 olmasi yasaklanmistir; rezerv orani, likidite orani ve enflasyon yiiksek ve
ekonomi istikrarsizlagmistir. Ayrica, finansal sistemde kurumsalligin olmamasi nedeniyle,
yerli ve yabanci bankalarin sisteme katilim orani ¢ok diisiik olmasi 1980 yili 6ncesinde
Tiirkiye ekonomisinde finansal sektor reel sektoriin finansmani seklinde kullanilmasi ve
finansal sektoriin reel sektére gore ikinci planda kalmasiyla sonuglanmistir. Bu nedenle
finans sektorii 0 donemde gelisim gosterememistir (Turgut, 2006: 170). 1980 6ncesinde
finansal piyasalar su sekilde 6zetlenebilmektedir (Binay ve Kunter: 1998: 5; Oksay, 2000:
3):

» Faiz oranlari hiikiimet tarafindan belirlemistir. Enflasyon oranimi yiiksek olmasi
nedeniyle bu oranlar genellikle negatifti ve 1979 yilinda -%31.7’ye diismiistiir.

» Hem banka hem de mevduat sahiplerinin doviz ile ilgili islemlerine kisitlamalar

getirilmistir.
» Bireyler dovizlerini finansal kurumlarda tutma zorunlulugu getirilmistir.

» Bankalar tarafindan yonlendirilmis kredi, diisikk faiz orani ile oncelikli sektorlere

kaynak saglanmistir.
» Bu donemde Tiirkiye kurumsallasan bir finansal sisteme sahip degildi.

» Bankacilik sistemine girislere miidahale edilmistir. Bankalarda maliyetlerin olmasi
ve alternatif sermaye piyasanin olmamasi banka sektoriinde yogun olmasina neden

olarak banka sistemini yormustur.

» Bankalardaki disponibilite ve zorunlu karsilik oranlart yiiksek tutulmustur.
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» Tiirkiye’ de sirketler, finansal piyasalarin gelisememis olmasi sebebi, menkul
kiymet araciligi ile finansman saglayamamislardir ve tek kaynagi bankalar

tarafindan verilen kredilerdir.
2.5.2. 1980 Sonrasi1 Donem
2.5.2.1. 1980-1989 Donemi

1970°’1li yillarin sonlarma dogru, Tiirkiye'de enflasyon ve &demeler dengesinin
bozulmasindan kaynaklanan makroekonomik sorunlar, giderek daha ciddi hale gelmistir.
Sonug olarak, Tiirkiye kac¢inilmaz olarak bir dizi ekonomik 6nlem almak zorunda kaldi.
Ithal ikameci ile korumaci politikalardan vazgegerek Tiirkiye, IMF tarafindan 1980 yilinda
desteklenen kemer sikma 6nlemleri ve Yapisal Uyum diizenlemeleri de dahil olmak iizere
tam bir makroekonomik reform programi olan 24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige giren, 24
Ocak kararlar1 olarak anilan bir ekonomi politikas1 uygulamaya konulmustur. Bu program
ile Tirkiye, ihracata yonelik sanayilesme modeline ve serbest piyasa ekonomisine gecis
yolunda ilk adimlar1 atmis, ithal ikameci model terk ederek disa agik bir biiytime modeli
uygulamaya konmustur. Bu baglamda, 1980 Tiirkiye ekonomisi igin bir kilometre tasi
olmustur (Koska, 2005; Kazgan, 2008;Thomas ve Marois, 2012; Haluk Haksal, 2017).

Ekonomik istikrar1 amaglayan serbest piyasa ekonomisine geciste 6nemli bir adim
olan ve Tiirkiye i¢in finansal liberallesme siirecinin baslangic1 denilebilen, IMF, OECD ve
Diinya Bankasi’nin destekledigi 24 Ocak 1980 Kkararlarlari ile yeni bir politika
uygulanmustir. Bu politikanin temelinde, ekonomideki istikrarsizlik ve 6zellikle enflasyonun
asir1 talepten meydana geldigini ve bunun igin 6nlemlerini daha ¢ok talebin ve kamu
harcamasinin azalmasi yatmaktadir (Cegen vd., 1996: 111-112). Bu Kararlar ger¢evesinde
enflasyon disiiriicii 6nlemlerin alinmasi, 6demeler bilangosundaki a¢igin kapatilmasi, faiz
tizerindeki kisitlamalarin kaldirllmasi ve sonucunda tasarruf artiginin saglanmasi Tiirkiye
icin yapisal uyum politikasi ile uzun vadede iktisadi rekabet ve biiyiime hedeflenmistir
(Mangir, 2006: 463). Ayrica 24 Ocak kararlari ile ithal ikameci politikalar terk edilmeye

baslarken ihracata dayali politikalar i¢in 6nemli adimlar atilmistir.

“24 Ocak Kararlar1 ile uygulanmaya baglanan programin ilk asamasi, 1980-1983
yillar1 arasinda tipik bir istikrar programi niteliginde ve askeri rejim denetimi ile
uygulanmistir. Ikinci asamada genel olarak ekonomiyi ve o6zelde mal ithalatini

serbestlestirmek s6z konusu olmus ve bu amaca yonelik politikalar 1984 yilindan itibaren
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uygulanmaya konulmustur. Uciincii asamada ise TL“nin konvertibilitesi, mali piyasalarin
serbestlestirilmesi, 0Ozellestirme ve kiiresellesmeyle birlikte 1989 yilindan itibaren

serbestlesme siireci tamamlanmustir.” (Bakan, 2017: 52).

24 Ocak kararlarinin ana diisiincesi serbest piyasa ¢ergevesinde fiyatlarin piyasalar
tarafindan belirlenmesi ile disa acik politika uygulamalaridir. 1980 yilinda Tiirkiye’nin
finansal reformlari; faiz oranina miidahalenin kaldirilmas: ile banka sistemine girisin tesvik
edilerek rekabetin arttirilmasi igin finansal sistemde verimlilik, giivenlik artis1 saglanmasi,
tahvil ve hisse senedi islemlerinin banka sistemin disinda da uygulanabilir hale getirilerek
sermaye piyasasinda etkinligin arttirillmasi, yurtigindeki finansal kaynaklarin ihtiyag
duyulan alanlara yonlendirilmesiyle ekonomik biiylimeye katki saglamasi amaglarimi
kapsamaktadir. Bu hedeflerin yerine getirilebilmesi icin ilk olarak faiz oraninda tavan
yiikseltilmis ve 1981°de hiikiimet kontrolii tamamiyla kaldirilmis ancak gesitli uygulamalar
ile zaman zaman faiz oranlarini hiikmedilmistir. Bunlarin yaninda finansal piyasalara

birtakim reformlar yapilmis ve su sekilde 6zetlenebilir (Keskiner Musullugil, 2007: 128):
» Faiz oranlarinin liberalizasyonu,
» Doviz kurundaki degisiklik,
» Sermaye Piyasas1 Kanunun ¢ikarilmasi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kurulmasi,
» Kamu kagitlari islemlerinin baslayist,
» TCMB’nin piyasaya acilmasi ile ilgili reformlar,
» Sermaye hesaplarinin liberalizasyonu,

» Mevduat munzam karsiliklar1 ile disponibilite oranlarinin diistiriilmesi, faiz
oranlarina uygulanan tavanlarin kaldirilmasi, selektif kredi politikalarina son

verilmesini kapsayan bankacilik sektort ile ilgili reformlar ve diizenlemelerdir.

1980'lerden once, hiikiimet 6ncelikle mevduat ve kredilerdeki faiz oranlarimi kontrol
etmistir. Bu nedenle reel faiz oranlari, 1980 ve 1981 yillarindaki negatif reel faiz oraninin
sebebi, devaliiasyon sebebiyle enflasyondaki hizli artistir. Negatif reel faiz orani1 uygulamasi
ile 1970 yilinda %-0,7 olan faiz oran1 1975 yilinda %-3.6, 1981 yilinda %-6’dir. (bkz.
Cizelge 2.2)
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2.5.2.1.1. Faiz Oranlarinda Diizenlemeler

Tiirkiye'nin finansal sistemini serbestlestirmeye yonelik girisimleri, 1980 yilinda
baslatilan Yapisal Uyum Reform programu ile birlikte gergeklesmistir. 1980 6ncesinde
finansal sistem, negatif reel faiz oranlari, finansal kazanclar tizerindeki yiiksek vergi yiikii
ve yiiksek likidite ve rezerv gereksinimi oranlari ile finansal baskinin tiim 6zellikleri
tasimaktadir. Sermaye ve borsa piyasalarinin az gelismis ve pargalanmis yapist nedeniyle
sirketler, isletme sermayesini finanse etmek i¢in hisse senedi ihrag etmek yerine banka
kredilerine asir1 giivenmek zorunda kalmiglardir. Mali agig1 ¢ogunlukla Merkez Bankasi

araciligiyla dogrudan para ile finanse edilmeye caligilmistir.

Kaynaklarin verimli kullanilmas: diisiincesiyle, finansal serbestlesme gerekli hale
gelmistir. Finansal liberalizasyon politikalar1 asamali olarak uygulanmistir. Bu politikanin
ilk asamasi faiz oranlarinin serbestlesmesidir ve 24 Ocak 1980 tarihinde mevduat ve kredi
faiz oranlarindaki tavan uygulamasina son verilmis, tasarruflarin finansal sisteme g¢ekilmesi,
finansal derinlesme ile rekabetin artmasi amaglanmistir. Pozitif reel faiz oranmyla
tasarruflarin  arttirilmas:  boylelikle finansal sisteme aktarilarak finansal derinligin
olusturulmasi, yatirim ic¢in kaynak saglanmasi ve sonucunda ekonomik biiylimenin
gerceklesmesi amaciyla {ilkedeki faiz orani uygulamalari Mckinnon Shaw hipotezine
dayanmaktadir. Faiz oranlarini liberallesmesi ile finansal kurumlar arasindaki rekabeti
tesvik etmek, reel faiz orani vasitasiyla amaglanmistir. Bu diizenlemelerle 1980 yilina kadar
tavan uygulamasiyla negatif reel faiz orani1 pozitif degere sahip olmustur (Oktayer, 2009:
75). 1980 yilindaki %33 olan mevduat faizi 1985 yilina gelindiginde %55 ¢ikmustir. Pozitif
reel faiz oran1 uygulamalariyla 1981 yilindaki %-6 faiz orani, 1982 yilinda %69’ a ulasmis
dalgali bir sekilde 1985 yilinda %21 olarak gergeklesmistir.

Faiz oranin yaninda tasarruf oranini artirmak, finansal sektorii derinlestirmek igin ve
ilk kez serbest faiz oran1 belirlenen mevduat sertifikalar1 tanitilmaya baslanmistir. Bankalar
cikarmis oldugu mevduat sertifikalari, bankerlerin gelismesinde onemli bir unsur olmustur.
Cilinkii bu finansal aracin alim-satiminda vergi avantaji nedeniyle bankerler igslem yapmuistir.
Bu uygulamada hiikiimetin amaci tasarruflarin finansal sisteme ¢ekip, rekabeti arttirmaktir.
Cizelge 2.2°ye gore faiz oranlarinin yiikselmesiyle 1980 yilindaki tasarruflarmn GSYH
icindeki payr %27 iken 1986 yilinda ise %38 olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde
yatirimlarin GSYH i¢indeki payinda ¢ok fazla degisim goriilmemektedir ve 1980°de %18

iken 1986’a %25°dir. Bunlara paralel olarak da biiyiime hizinda da artis gozlemlenmis ve
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1980°deki biiytime hizi %-2 iken 1987 yilinda %9 olmustur. Ancak tabloya bu degerlerde
1987 ve sonrasi diislis goriilmektedir. Bu durum nedeni olarak 1988 yilinda meydana gelen

finansal krizin etkisini gostermesi olarak sdylenebilir.

Pozitif reel faiz politikasindaki hedef, tasarruflar1 ve yabanci sermaye girisleri
arttirmak, finansal gelismeyi saglamaktir. Ancak faiz oranlarini serbestlestirilmesiyle biiyiik
bankalar potansiyel pazar paym: almak amaciyla mevduat igin rekabet etmeye
baslamislardir. Fakat rekabet, faiz oranlar1 serbestlestirilmesine ragmen, mevduat faiz
oranlarindaki artis, biiyiik ticari bankalar arasindaki “Centilmen Anlasmasi” nedeniyle
smirli olmustur. Ancak daha kiigiik bankalar, brokerlere indirimli olarak mevduat sertifikasi
vermeye bagladi. Daha sonra, brokerler mevduat sertifikalarini daha yiiksek faiz oranlarinda
halka teklif ettiler, ¢linkii mevduat sertifikasi rezerv gereksinimi ve finansal vergilerden
arinmistt. Bu durum bankalarin ve serbest piyasanin belirledigi ikili faiz yapisi1 ortaya
cikarmistir. Piyasa tarafindan belirlenen faiz oran1 banker adi verilen kisi ve kuruluslarin

¢ogalmasina neden olmus ve banker aralarinda rekabet etmislerdir.

1982'nin ortalarinda spekiilatif ataklar, bankalar yeni mevduat sertifikasi vermeyi
biraktiginda Kriz patladi ve daha sonra bazi1 bankalar ve brokerler taahhiit edilen 6demelerini
telafi edemedi. Boylece faiz oranlar artis gostermis 1982 yilinda “ Bankerler Krizi ” adi
verilen kriz ortaya ¢ikmistir. Yasanan bu kriz finansal liberalizasyon uygulamalari sekteye
ugratmig, uygulanan bir¢ok politika basarisizlikla sonuglanmistir. Bu krizden sonra
hiikiimet, en biiyiik dokuz bankaya faiz oranlarin1 belirleme yetkisi vermis ve daha kiigiik
bankalarin prim 6demesine izin vermistir. Bununla birlikte, bu bankalar ayn1 zamanda
enflasyona gore yiiksek mevduat faiz oranlari belirleme egilimindeydi. Sonug olarak, Aralik
1983'te Merkez Bankasi mevduat faiz oranlarin1 belirlemeye ve enflasyona gore diizenli
olarak gozden gecirmeye basladi. Ekim 1988'den bu yana, bankalar her tiirlii mevduatta faiz
oranlarin1 belirlemek i¢in serbest birakilmistir. Mevduat oranlar1 serbestlestirilmesine
ragmen, bor¢ verme oranlart 1984'{in basina kadar uygulanmistir. 1984'de krediler ve
finansal islemler tizerindeki vergiler ve harglar 6nemli 6lgiide azaltild1 ve daha sonra oranlar
serbestlestirildi. Kredilerin siibvansiyon unsuru 2001 yilindan bu yana biitce tarafindan
finanse edilmektedir (Koska, 2005: 2-8; Yiikseler, 2005: 3-5; Oktayer, 2009: 76).

“Ayrica, 1980-1988 yillar1 arasinda, enflasyon ve issizlik gibi geleneksel makro
ekonomik sorunlarin yani sira, artan kamu agiklar1 sonucu dogan genisletici para politikasi

ortaya ¢ikmistir. Bu donemde dis borg, 6zellikle kisa vadeli bor¢glanma oraninin yiiksekligi,
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devaliiasyon beklentisinin kirilmamasi, dis ticaret dengesi, karaborsa ve resmi déviz kuru
arasinda agik meydana gelmistir. Bu arada, 1988’de dogan krize karsi uygulanan
stabilizasyon politikasi, resmi ve resmi olmayan doviz kurlar1 arasindaki agi1g1 kapatmasina
ragmen, i¢ ve dis dengesizlikleri azaltmak i¢in, uygulanan kisitlayict para ve maliye

politikas1 sonucu enflasyon oranlarinin yiikseldigi goriilmiistiir.” (Bayar, 1996:4).
2.5.2.1.2. Doviz Kurundaki Diizenlemeler

1980 yili oOncesine kadar ekonomik sartlarin degismesi ve Kkur tzerindeki
miidahaleler TL’nin degerlenmesine neden olmustur. Bu sebeple 1980 yilinda uygulanan
istikrar programiyla, esnek doviz kuru rejimine gecilmis ve TL’nin degeri 6nemli 6lgiide
distiriilmiistiir. Karaborsay1r engellemek igin bir sistem uygulanmistir. 1981 yilinda
TCMB’nin giinliik olarak agikladigi bir kur ayarlamasi yapilmistir. 7 Temmuz 1984
tarihinde 30 sayili kararnameyle déviz kurunda 6nemli miktarda liberallesmistir. 1980°de
doviz kuru 76.62 TL/$ iken 1984°de 368.16 TL/$ gergeklesmistir.

1980-1989 doneminde bankalarin daha fazla doviz tutmasma izin verilmis, ayni
zamanda ozel firmalarin Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi izni ile yabanci para ile
borg¢lanma imkani saglanmistir. Yine bu donemde ticari bankalarin déviz pozisyonlarina
sahip olmalarina izin verildi ve ticari bankalarla ilgili diizenlemeler 1988 yilina kadar
devam etmistir. Uygulanan politikalarla faiz oranlar1 diismis, 1983 yilindaki %31
gerceklesen enflasyon orani 1984 yilinda %48’e ¢ikmistir ve reel faiz orani ise %42’den %-

6’ya diiserek tekrar negatif reel faiz oran1 uygulanmistir.(bkz Cizelge 2.2)
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Cizelge 2.2. Temel Makroekonomik Gostergeler

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
GSYH (TL) 7,200 10,876 14,443 19,142 30,281 48,312 70,315 102,862 | 177,890 | 312,934
GSYH Biiyiime (%) -2.4 4.9 36 5 6.7 4.2 7 9.5 2.1 0.3
TUFE (%) 94.26 37.61 29.14 31.39 48.39 44.96 34.61 38.86 68.81 63.27
Mevduat Faizi 33 35 50 45 45 55 48 52 83.9 58.83
Reel Faiz (%) -64.31 -6.77 69.22 42.02 -6.87 21.84 376 32.98 21.62 -6.91
Yatirm/ GSYIH 18.16 17.87 16.95 16.29 16.18 16.51 18.85 25.67 25.14 23.47
Tasarruf/GSYiH 273 30.93 30.63 28.33 28.59 34.28 38.45 23.9 28.89 25.05
Dig Ticaret Dengesi (Milyon Dolar) -4.603 -3.864 -2.628 -2.99 -2910 -2976 -3018 -3206 -1813 -4190
ic Borg (Milyon TL) 721.20 990.90 | 1,340.80 | 3,172.60 | 4,63440 | 6,972.60 | 10,514.50 | 17,218.50 | 28,458.10 | 41,934.10
Dis Borg (Milyon TL) 15734 16627 17858 18814 20823 25660 32206 40326 40722 43910
Déviz Kuru (TL/$) 76.62 112.45 164.07 228.43 368.16 524.72 680.42 860.51 1430.78 | 2125.07
Cari Acik Dengesi (Milyar Dolar) -3.408 -1.936 -952 -1.923 -1439 -1013 -1465 -806 1596 938
gg‘::lf)‘rara“ N 120 1726 2027 22525 3899 3654.7 44235 5494.1 6596 9313.5
M2 Para Azi (Milyon TL) 924 1637.191 | 2554.14 | 3288.447 | 5178.997 7706 9237 12833 18313 35650
Portfoy Yatirimlar: (Milyon Dolar) 0 0 0 0 0 0 146.00 307.00 | 1,184.00 | 1,445.00
ggfarr‘;da“ Weimiem (e 18 95 55 46 113.00 99.00 125.00 115.00 354.00 663.00
KKBG/GSYH 6.61 3.00 2.65 3.68 4.04 2.68 2.72 454 3.59 4.02

Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanligi, World Development Indicators (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmigtir.
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Kaynak: TCMB EVDS (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmustir.
Sekil 2.1. Yatirim/GSYH, Tasarruf/GSYH, GSYH, Reel Faiz

Yabanci yatirnmlari ¢ekmek igin sermaye hareketlerinin kismi liberalizasyonu ile

birlikte doviz kuru rejimi genis 6l¢iide serbestlestirilmistir. Bu donemde yerli bireylerin

doviz hesaplar1 agmasina ve doviz islemlerini siirdiirmesine izin verilmistir. (Yikseler,

2005:9,10) 1984°deki gelismeler su sekilde dzetlenebilir (TCMB, 2002: 11-12).

» Bireylerin doviz, doviz mevduati tutmalarma ve doviz iizerinden o&deme

yapmalarina izin verildi.

» Bankalarin yurt disindan déviz mevduatlarini1 kabul etmelerine, yurt disinda d6viz

tutmalarina ve doviz islemlerine katilmalarina izin verildi.

» 29 Temmuz 1985 tarihi itibariyle bankalar kendi déviz kurlari ile ticari, ticaret

olmayan ve bankalar arasi islemlerini yapmalarimna izin verilmistir.

» Her tiirlii menkul kiymetin ithalatina ve ihracatina izin verildi. Tirkiye'de ihrag
edilen yabanci para cinsinden menkul kiymetlerin yerlesik olmayanlara satilmasina
izin verildi.

» Bankalar TCMB’nin belirlemis oldugu smirlar gergevesinde kendi déviz kuru

oranin belirleyebilecektir.

» Yurt dis1 yerlesiklerin Tirkiye'de gayrimenkul ve gayrimenkul satin almalarina,
doviz doniistirmelerine ve tim gelirleri bir banka araciligiyla aktarmalarina izin

verildi.
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» TCMB, kiilge altin1 ihrag ve ithal edebilecek, diger bankalar da yurtiginde kiilge
altin satabileceklerdir.

» Yurt dis1 yerlesiklerin yatirim yapmasina, ticari faaliyetlerde bulunmasina, hisse
satin almasmna ve ortakliklar kurmasma, subeler, temsilcilikler ve ajanslar

acmasina, gerekli sermayeyi doviz cinsinden getirmesine izin verildi.

Merkez Bankasi'min para arzi iizerindeki kontroliinii artirmak igin getirdigi yeni
enstriimanlar, zorunlu karsiliklara yapilan faiz 6demeleri kaldirilmis ve zorunlu karsilik

orani diigtiriilmiistiir.

Tirkiye ekonomisinde 1980°li yillarda yabanci sermaye girisi hiz kazanmustir.
TL’nin yabanci paralar karsinda degerinin diistiriilmesi ve doviz kuru siirekli artiglar ihracati
artmig ve 1980 yilinda -4.603 milyon dolar olan dis ticaret agig1 1989 yilina gelindiginde -
4.190 milyon dolar olmustur. Yabanci sermaye daha ¢ok ithalat i¢in kaynak olusturmus ve
bu nedenle hem dis ticaret dengesi hem de cari agig1 etkilemistir. Boylelikle 1980 yilindaki
cari agik -3.408 milyar dolar iken 1989°da 938 milyar dolar olmustur. Bununla birlikte
Ayrica cari agigin GSYH igindeki %3.40 oraninda azalmistir.

Tiirkiye’nin dis bor¢ degerlerine gére 1980 ve 1989 donemi artis gostermektedir. Bu
durum Tirkiye’nin gegmis donem borglarmin dolar cinsinden olmasi ve degisen faiz
oranina gore ayarlanmasi dis borcun artigina yol agmistir. Bu nedenle doviz kurundaki
artiglar ve faiz oranlarindaki liberallesme uygulamalar1 artan bor¢ miktarinin nedeni olarak

gosterilmektedir.

1985-1989 doneminde hiikiimet, menkul kiymetleri, bankalararasi piyasalar
olusturmak ve bu donemde artan likidite orani ile uyumlu olarak 6zel sektore tahvil ihrag
ederek i¢ piyasalarda bor¢ alma durumunu kolaylastirmak igin haftalik olarak bir yillik
vadeyle smirlandirilmigtir.  Bu donemde, banka alaninda pek ¢ok uygulamalar
gergeklesmistir.  Sermaye Piyasast Kurulu, smirli mevduat sigortast diizenlemeye
baglamistir. Bankalarin vatandaslardan doviz mevduatlarimi kabul etmelerine ve yabanci
islemlere katilmalarina izin verildi. Kredi piyasasinda, Merkez Bankasi’nin ticari bankalar
tizerindeki kontrold, likidite ve rezerv gereksinimi sisteminin goézden gecirilmesiyle
basitlestirilmigtir. Mevduat oranlar1 serbestlestirilmesine ragmen, borg¢ verme oranlari
uygulanmistir. Krediler ve finansal islemler tizerindeki vergiler ve harglar énemli 6lglide

azaltildi ve daha sonra faiz oranlari serbestlestirildi. 1985 yilina kadar tam olarak
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liberallesemeyen Tiirkiye ekonomisi 1985 yilindan itibaren birtakim Kararlarla onceki

yillara gore daha liberal hale gelmistir.

Cizelge 2.3. Mevduatlar

Tasarruf Mevduati Kurumlar Doviz Mevduati Toplam Mevduat

(Bin TL) Mevduati (Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)
1980 342.6 402.8 0 745.4
1981 832.2 677.3 0 1509.5
1982 1353.1 1004.4 0 2357.5
1983 1757.6 1325.5 0 3083.1
1984 3030.8 1950 0 4980.8
1985 4848.7 3209.3 1183 9241
1986 5725.762 5020.737 2719.882 13466.381
1987 6891.466 8181.967 5550.487 20623.92
1988 12609.284 11704.686 9411.841 33725.811
1989 22812.92 19137.984 14036.947 55987.851

Kaynak: TCMB EVDS (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmigtir.

Cizelge 2.3’e bakildiginda doviz mevduatlarinin kabulii ile 1985 yilindan itibaren
artts meydana gelmistir. “1985“in sonunda spekiilatif doviz islemlerinde artis olmustur.
Bunun tizerine doviz islemleri ve ticari banka mevduatlarina bazi kisitlamalar getirilmistir.
Bu kisitlamalarla bankalar doviz gelirlerinin bir kismin1 Merkez Bankasi*na satmak zorunda
kalmistir. Faiz oranlart bir kez daha deregiile edilerek arttirilmigtir. ” (Tokg6z, 2001:210).
Ayrica 1986-1988 doneminde enflasyon, mevduat faiz orani artmistir. Faiz oranlarindaki
artig ile uluslararasi rezervlerde de artiglar meydana gelmistir. Yine bu dénemde enflasyon
orandaki %34 artmis, ekonomik biiylime hiz1 ise %5 diismiistiir. Bu durumun nedeni olarak
kriz nedeniyle sicak paranin iilkeden ¢ikmasinin engellemesi igin faiz artisi siirdiiriilmesi
gosterilebilir (Karluk, 2014: 421).

2.5.2.1.3. Banka Sektoriinde Diizenlemeler

Faiz ve doviz serbestlesmesinin yani sira bankacilik sistemi ile ilgili baz1 gelismeler
olmustur. Tirkiye ekonomisinde finansal piyasalarda banka sektorii hakim olmustur ve bu
yiizden bankalarla ilgili diizenlemeler 6nem kazanmistir. 1985 yilinda Bankacilik Kanunu
kabul edilmistir ve banka sektoriindeki problemlerin ¢oziimiinde diizenleme ve denetleme
sisteminin olusturulmasi: amaglanmistir. Bu kapsamda bankalarda tek tip bir muhasebe ve
raporlama sistemi gelistirildi, i¢ denetim standartlar1 gelistirildi ve sistemin denetimi igin
Yeminli Banka Denetgileri bulundurulma zorunlulugu getirilmistir (Keskiner Musullugil,

2007: 136). Diger gelismeler ise su sekilde siralanabilir.
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» Yabanci bankalarin Tiirk bankalariyla ayni haklara sahip subeler agmasina izin
verildi. Bu nedenle, yabanci bankalarin sayisi, pazar payi oldukga diisiik kalsa da,
1980'den 6nce sadece dort olan bu sayr 2001°de on yediye ¢ikmistir. Bununla
birlikte, uluslararas1 arenadaki deneyimleri, vasifli personelin mevcudiyeti ve

yenilik¢i karakterleri bankacilik sistemine siddetli bir rekabet getirilmistir.

» Merkez Bankasi, sadece bankacilik sistemi i¢indeki fonlarin verimli akisini degil,
ayn1 zamanda bankacilik sisteminin genel rezerv seviyesini izlemek igin gii¢lii bir
ara¢ olusturan Yyeni pazarlari diizenledi. Bunun ardindan, Merkez Bankasi
tarafindan 1984'te Bankalararasi Para Piyasasi kurulmus ve 1986'da faaliyete

geemistir.

» Haftalik olarak yapilan ihalelerle devlet menkul kiymetlerinin satis1 1985 yilinda
bagladi. Devlet menkul kiymetleri, vergiden muaf faiz saglama ve risksiz bir arag
olma konusundaki cekiciligi nedeniyle finansal ve finansal olmayan kurumlar igin

hizla alternatif bir yatirnm haline geldi.

» Merkez Bankasi agik piyasa faaliyetlerine basladi ve yapisi, islem goren araglar ve
islem tiirleri Haziran 1986'da Merkez Bankasi Yasasinda bir degisiklik ile
belirlendi. Bu islemlerle Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin likiditesini kontrol

etmek i¢in giiglii bir para politikas1 araci kazanmustir.

» Temmuz 1988'de kurulan Déviz Ve Yabanct Banknot Piyasalar1 Agustos 1988'de
faaliyete gecti. Doviz piyasalarinin ana katilimcilar ticari bankalar, 6zel finans
kurumlar1 ve Hazine Miistesarligi tarafindan yetkilendirilen kurumlardi (Ozer,
2004: 8)

» 1987 yilinda Merkez Bankasi, agik piyasa faaliyetlerine baslayarak parasal

araclarini ¢esitlendirdi.

» Sermaye piyasasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla 1982 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu kurulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1985 yilinda
yeniden agilmis ve 1986 yilinda faaliyete gegmistir.

> 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 yaklasik olarak 80 sirketin hisse
senetleri ile acilmis ve borsa girisi tesvik etmesi icin vergi indirimleri

uygulanmistir.
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Bunlarin yani sira fiyat istikrarini saglamak igin degisim politikalar1 uygulanmaya
baslamis, Ekim 1988'de, bankalar her tiirlii mevduatta faiz oranlarini belirlemek icin serbest
birakilmistir. 1986-1989 yillar1 arasinda Merkez Bankasi, bankalarin kendi cari hesaplarina
sahip olmalarin1 ve piyasa odakli politikalarin baskin olmasini ve atil tasarruflari sisteme
dahil etmeyi ve alternatif yatirim alanlar1 yaratmayi amaglayan uygulamalar gergeklesmistir.
Bu nedenle 1986 yilinda Bankalararas: Piyasalar ve bankalar Denetim Miidiirliigii kurulmus
ve bankalar Hazine ve Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kurumlarin bagimsiz
denetimine tabi tutulmustur. 1987 yilinda yapilan agik piyasa islemleri, devlet menkul

kiymetlerinin ikincil piyasasinin genislemesine neden oldu.

1988 yilinda resmi doviz piyasast ve 1989 yilinda karsilikli doviz altin piyasasi
kurulmustur. Doviz mevduatlar1 rezerv  gerekliliklerine tabi tutulmus ve doviz
mevduatlarindan elde edilen faiz kazanglar1 %5 vergilendirmeye tabi tutulmustur. Bu
vergilendirme orani, doviz ikamesini onlemek i¢in 1988 yilinda %10'a yiikselmis ve
piyasalardaki arz ve talep kosullarina gére TL doviz kurunun belirlenmesine izin verilmistir.
1988 yilinda doviz kurunun piyasalar tarafindan belirlenmesini kolaylastirmak amaciyla
TCMB Bankalar arasi Doviz ve Efektif Piyasasi’m1 kurmus ve piyasada bankalar ve
yetkilendirilmis doviz biirolar1 bulunmaktadir. Bu piyasa ile birlikte bankalarin doviz rezerv
yonetimi etkin hale getirilmistir. Buna ek olarak, Merkez Bankasi, piyasa kosullarina bagl
olarak belirlenmezse biiyiik dalgalanmalar1 6nlemek i¢in faiz oranlarinimn alt ve st smirini
belirlemistir (Koska, 2005: 10).

2.5.2.1.4. Sermaye Hesabindaki Diizenlemeler

“Sermaye hareketleri, yatirim amaciyla bir tilkedeki yerlesik kisi veya kurumlarin bir
baska iilkedeki yerlesik kisi veya kurumlara fon aktarmasi veya gondermesi ile ortaya
cikmaktadir.”(Uzunoglu vd., 1995: 34). Tirkiye’deki sermaye giris ¢ikisinin serbestlesmesi
Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin iilkede tahvil ve hisse senedi alip finansal piyasalari

aktiflestirdigi ve iilke sakinlerinin diger iilkelerde islem yapabilmesine olanak saglamasidir.

Sermaye hareketlerindeki liberalizasyon iilke ekonomisini krizlerin olusmasina
ortam hazirlamigtir. Arin (2000) finansal olarak disa a¢ilma olumlu bir durum olarak goriilse
bile ekonomideki istikrarsizlar sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun uygun olmadigi
ve bu ortamin Krizleri doguracagini belirtmistir. 1989 yili sonrasinda 1994, 1998, 2000-2001

ve 2008 krizleri bu duruma 6rnek gosterilebilmektedir.
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“Sermaye hareketlerindeki kisitlamanin kaldirilmasinin nedeni bilhassa 1985 yilin
sonrasinda daralan biiyiimenin dis borg¢lanmalarla gergeklestirilmesi amaglanmistir. Bu
sebeple enflasyon kontrol altinda tutulmak istenmis, ithalatin finansmani igin sermaye girisi
saglanmus, iilke igindeki tiiketim ve yatirimlar canlanmistir. Sermaye girisi yerel paranin

degeri artmis ve enflasyon azaltilmaya calisilmustir.”(Alper ve Onis, 2001: 207)

Sermaye giris-¢ikisindaki liberallesme, finansal piyasalar spekiilatif ataklara maruz
birakmistir. Ekonomideki makroekonomik istikrarsizlik en kiigiik bir etkile ile iilkeden
cikabilecek para akimlar1 Kriz gostergesi olmus ve 1989 yili sonrasinda yasanan Krizlerin
meydana gelmesinde 6nemli neden olmustur. Bunlarin yaninda siyasi istikrarsizlik da
hiikkiimetin miidahalesini zayiflatarak yabanci sermayenin spekiilatif davranmasi Tiirkiye

ekonomisinde istikrarsizlastirici bir etkisi olmustur. (Arin, 2000: 270).

Sermaye hesaplariin kismi serbestlestirilmesinden sonra, Agustos 1989'da 32 sayili
Kararname ile sermaye hesaplarinin tam serbestlestirilmesi tamamlanmistir. “Tiirkiye 1989
yilinda uygulamaya koydugu 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerini serbestlestirmistir.
Boylece Tirkiye'ye dis kaynak girisinin 6nil agilmistir. Yurt disindan kaynak girisi tic ana
kanaldan gergeklesmektedir. Bunlar; mal ve hizmet iiretmek tizere gelen dogrudan yabanci
yatirimlar, paradan para kazanmak icin hisse senedi ve tahvillere gelen portféy yatirimlari
ve faiz kazanmak amaciyla verilen Tirkiye'ye verilen kredi ve dis borglardir.” (EBSO,
2016: 40).

1980-1989 yillar1 arasinda gerekli tiim finansal diizenlemeler yapilmig ve piyasa
ekonomisine entegrasyon tamamlanmistir. 24 Ocak 1980 tarihli kararlarla, yatirimlarin
artirtlmas1 ve istikrarin saglanmasi i¢in ¢esitli politikalar uygulanmis ve sonucunda
ekonomide bir iyilesme gozlemlenmistir. Bu gelisme, 32 No Kararnamesinin yiiriirliige
girmesiyle bagka bir asamaya gegmistir. 1989'da liberallesme reformlarini, liberallesmenin
ileri seviyesi olarak goriilebilen finansal liberallesme adimlari ile devam etmistir (Unsal,
2003: 191). 32 sayili Kararname ile ilk olarak tiim doviz kontrolleri yapilmaya baslamis ve
bu nedenle uluslararas1 sermaye akislar1 i¢ piyasalarda etkili olmaya baslamistir (Kar ve
Tatlisoz, 2008: 4). 1984 yilinda, 1567 sayili Kanun ile ilgili 30 sayili Kararname ile bir
yonetmelik, doviz kuru igin yar1 kontrol rejimi baslatt1 ve bu rejim 1989'a kadar stirmiistiir.
32 sayili Kararname ile 1989 yilinda bu doniistim tamamlanmis ve i¢ piyasalarda sermaye
dolasiminin serbestlesmesine yonelik tiim engeller kaldirilmistir (Tutulmaz ve Dogan, 2015:
8).
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1980’11 yillarda enflasyon oranini yiikselmesi, kamu kesimi borglanma gereginin
artmasi Ve ekonomideki istikrarsizlik biiylimeyi yurti¢i kaynaklarla saglanamayacagi, kamu
kesimi agiklarinin finansmaninda yurtdist kaynaklarinin gerekliligi diisiincesi Onem
kazanmasi yeni politikalarin zorunlulugunu ortaya koymustur. Finansal liberalizasyonda
ikinci asama olan dis finansal liberalizasyon ile ilgi politikalar uygulanmaya baslanmis ve
1989 yilinda kabul edilen 32 sayili kararnameyle sermaye hareketleri tam olarak
liberallesmistir. Bu kanun kabul edilmesindeki 6nemli faktor dis kaynaklarin ekonomik
bliyiimeyi gergeklestirecegi  goriisiidiir. Kamu kesiminin  finansmani i¢in yabanci
sermayenin iilkeye girisi sermaye hareketinin taninmasinda etkili olmus ve ekonomik
biiyiime igin sartlar olusturularak 1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisi disa agik hale gelmistir
(Sengoniil vd., 2007:36).

32 sayili Kararname uyarinca, yerli para biriminin degerini korumak igin Tiirk
lirasinin yabancit para cinsinden degeri belirlenmistir. Ayrica, hem ulusal hem de
uluslararas1 perspektifte hem yabanci hem de yerli para birimi ile tasarruf hem sermaye
hareketleri hem de doviz islemleri tizerinden belirlenecektir. Dolayisiyla bu durum
ekonomide finansman olarak dis sermayenin de kullanilmaya baslandigi bir siire¢ olmustur
(Saracoglu 1997: 14-5; Koska, 2005: 10-12).

32 Sayili Kararname ile kambiyo islemleri tiizerindeki denetimler tamamen
kaldirilmis, sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmistir ve Tirk lirasinin
dontstiiriillebilirligi i¢in 6nemli adimlar atilmigtir. Bu kararlardaki temel amag {ilke
ekonomisinin diger tilke ekonomileri ile entegre olmasidir (Yiikseler, 2005: 4-5). Kambiyo
hareketlerindeki denetimlerin kaldirilmasiyla finansal piyasalardaki gelismeler uluslararasi
sermaye giris ¢ikisinda 6nemli rol tistlenmeye baglamigtir. “Tiirk finans sisteminin sermaye
hareketlerinin etki alanina girmesini saglayan diizenleme ilk olarak 1984 yilinda ¢ikarilan
“1567 sayili Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’na iligkin 30 Sayili Karar” ile
baslayan yar1 a¢ik kambiyo rejimi 1989 yilina kadar siirmiistiir. Daha sonra 1989 yilinda
yiriirliige giren “1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’na iligkin 32 Sayili
Karar” ise Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’yla ilgili olarak kur rejiminde
liberalizasyona gidilmesi en 6nemli adimlardan biri olarak kabul edilmektedir.” (Dogan,
2014: 62).

Tiirkiye alinan bu karar ile sermaye hareketleri hizlanmasiyla en liberal iilkelerden

biri haline gelmistir. 1990 yilinin basinda IMF, TL’in konvertibileteye gecisini kabul
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etmigtir. Kontrollerin faiz oranlar1 ve kredi iizerinden serbestlestirilmesi, kredi tahsisinin
verimliligini artirabilmektedir. Bu, bankalarin en yiiksek getiri oranini iiretebilen borglulara
dogru kredi yonlendirmelerini saglayabilmektedir. Bankalar tarafindan kredi tahsisinin
verimliligindeki artisin ana kisitlamasi makroekonomik istikrarsizlik olmustur. Finans
sektorii reformlarinin baslamasindan bu yana ozel sektore banka kredileri ¢ok diisiik
seviyelerde kalmistir (Brownbridge ve Gockel, 1996). Bununla birlikte, sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi ve 1989'da iilke para biriminin tam dondstiiriilmesiyle birlikte, i¢
ekonomiye biiyiik bir kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Bu dénemde resmi olarak ifade
edilen doviz kuru yonetimi politikasi olmamasina ragmen, hiikiimet enflasyonist beklentileri
kontrol etmeye calisirken doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanilmigtir (Fanelli ve
Frenkel, 1993).

Serbestlesme siirecinden sonra sermaye hareketleri makroekonomik gostergeleri
etkileyen temel unsurlardan biridir. Finansal serbestlesme siirecinde yiiksek faiz oranlariyla
sicak para girisinde etkili olmus ve diizenlemeler bu yonde yapilmistir. Uzun vadeli fon
veya dogrudan yabanci yatirim girislerini saglayacak politikalarin yapilmayis1 uluslararasi
kisa vadeli yabanci sermaye girisine bagimli hale getirmistir. 1980 yilinda alinan Kararlar,
ekonomik biiyiime hedefini gergeklestirmis ancak finans sektoriinde tam olarak liberallesme
saglanamamasi, dogrudan yabanci yatirnmlarin kisa vadeleri yatirimlarin ¢ok gerisinde
kalmas1 yani ekonominin kisa vadeli yabanci sermaye ile yapay biiylimesi iilkenin bu
yatirimlar igin gekici bir iilke konumuna getirmistir. Ulke ekonomisinin kisa vadeli yabanci
yatirim ile biliylimesi krizler igin risk tasimaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde
meydana gelen ekonomik kirilganliklarin ¢ogu, uluslararasi kisa vadeli yabanci sermaye
girig-cikisindan kaynaklanmigtir. Ayrica bankalarin agik pozisyonlari, doviz talep ederek
krizlerin yasanmasina yol agmistir. Bu durum 1994 ile 2001 krizlerinde yasanmistir (Dogan,
2014: 63 64).

Ozetle 1980-1989 dénemi Tiirkiye serbestlesme uygulamalari su sekildedir:
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Cizelge 2.4. 1980-1989 Donemi Tiirkiye Serbestlesme Uygulamalari

Dénem Finansal Piyasalar Faiz Oram Déviz ve Sermaye Hesabi Politikasi
1980 El)ﬁzzegrflzl:gir tahvilleri grkarma uygulamalar: Faiz orani tavan arttirildi. TL’nin devaliiasyonu gergeklesmistir.
1981 Sermaye piyasast kanunu kabul edildi. Faiz oran1 tavan uygulamasi kaldirildi. Doviz kurunda giinliik diizenleme yapildi.
1982 Sermaye piyasasi kurulu kuruldu. - -

1983 Ikincil piyasa diizenlendi. Model bankacilik yasasi olugturuldu. -
-Baz1 6zel finans kurumlarinin faaliyete bagladi.
1984 -Hazine senetleri ¢ikarildi. Yabanci para bulundurulmaya basland:.
-Gelir paylagimu sertifikasi ¢ikarilmaya baglandi.
1985 -Bankacilik Ifanqnu kabul edildi.
-Devlet tahvilleri i¢in a¢ik arttirma baslatildi.
-IMKB tekrar agildi.
1986 -Interba_nk para piyasast kuruldu.
-Agik piyasa islemi baglamistir.
-Hazine senetleri diizenli ve siirekli hale gelmistir.
1987 Bir yillik mevduat faiz oranlari serbestlestirildi.
-Mevduat faiz orani tavanlari arttirildi. (Subat)
1988 -Bir yillik m_evduat faizi tavam koyulmus_tur. (Subat)
-Mevduat faiz oran1 tavani kaldirildi. (Ekim)
Tavan uygulamasi tekrar diizenlendi. (Kasim)
~TCMB orta vadeli reeskont islemlerini -TL’nin konvertibilitesi ger¢ceklesmistir.
1989 kaldirmstir. -Sermaye hareketleri serbest hale gelmistir
-Degisken faiz oranli mevduat basglamigtir. )
1990 Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
(32 sayili Kararnamede degisiklik) (Mart)
1991 Z&Z;ZIS? iyasasi IMKB himayesinde baslad:. Mevduat faiz oranlar serbestlestirildi. (Subat.)
Repo, ters Repo ve varlik destekli Giivenlik
1992 konularna iliskin yonetmelik kabul edildi.
(Haziran)
IMKB'de repo ve ters Repo islemleri basladi.
1993
(Subat)
Krizlerden sonra faiz oranlar1 Merkez Bankas: tarafindan
1994 ; e
belirlenmistir.

Kaynak: Yiilek, M., A. (1996). Financial Liberalization And Real Economy: The Turkish Experience, Ankara, 13.
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2.5.2.2. 1990-1999 Donemi

1990-1999 donemi makroekonomik gostergelerin yer aldigi ¢izelge 2.5’e gore,
biiyiime hiz1 1989 yilinda % 0.3 iken 1990 yilinda %9.26, enflasyon orani ise % 63.27’den
% 60.30°e gerilemistir. Bunun yan1 sira yiiksek biit¢e agiklari, kontrolsiiz liberallesme
denemeleri ve yiiksek reel faiz politikasi, yabanci sermayenin ¢ekmek icin asir1 piyasa
oynaklig1 ile makroekonomik gostergelerin kotiilesmesine ve enflasyonun artmasina neden

olmustur.

Sermaye  hesabimin  tamamen  serbestlestirilmesi ve  1989'da  TL’nin
konvertibilitesiyle birlikte, i¢c ekonomiye yiiksek miktarda kisa vadeli sermaye girisi
olmustur. Bu donemde resmi olarak ifade edilen doviz kuru yonetimi politikasi olmamasina
ragmen, hiikiimet enflasyonist beklentileri kontrol etmeye ¢alismis, doviz kurunu nominal
capa olarak kullanilmistir. Bununla birlikte, déviz kurunun bu sekilde kullanilmas: reel
ekonomide 6nemli dalgalanmalara yol agmstir (Fanelli ve Frenkel, 1993). D6viz kuru 1988
yilindaki degeri 1430.78 TL/$ olan dolar kuru Cizelge 2.5’de goriildiigi gibi 1989 yilindan
itibaren daha fazla bir artis egilimine girmistir. 1993 yilindaki dolar kurundaki artis dikkat
¢cekmis ve 11057.73 TL/$’ye ulasmistir. Cizelge 2.5de goriildigi gibi, bu durum dis
ticareti olumsuz etkilemistir. Doviz kurundaki degisme ve dis ticaret olumsuz etkilenerek
daha fazla agik vermistir. 1990 yilindaki -9448 milyon dolar dis ticaret agigr 1993 yilinda
14081 milyon dolar olmustur. Bu durum cari agigi olumsu etkilemistir. “Thracattaki
duraksama ve ithalattaki artiglar sonucu dis ticaret agigi siirekli yiikselirken cari islemler
acig1 0 zamana kadar ki en yiiksek degere; 1993 yilinda 6433 milyar dolara kadar
ulasmustir.” (TUIK, 2014).

Yabanct sermayeyi ¢ekmek amaciyla mevduat ve reel faiz oranlarinin artig
goriilmektedir. Bu artis dis borcun i¢ borglanma ile kapatilmasini saglamaktadir.
Tiirkiye’ye yabanci sermayenin girisi, hitkiimetlerin finansman kaynagi olarak goriilmiis ve
bu nedenle siirdiiriilebilir bir makroekonomik ortam i¢in gerekli olan birtakim uygulamalar
gecikmistir. Kamu borglanmasinda devam eden bir artisin ardindan hiikiimet, 1993 yilinda
hikkiimet faiz 6demesini diisiirmek amaciyla 1993 yilininda i¢ borglanma stratejisini
degistirdi. Bu politika, piyasalardaki belirsizligi arttirarak, tahvil ve bono talebinin
azalmasma neden olmustur. Uygulanan politika basarisizlikla sonuglanmis ve 1990
yilindaki i¢ bor¢ 10,205 milyon TL iken, 1993’te 105,386 milyon TL, 1995°te ise 377,598

milyon TL olmustur.
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1993 yilinin ikinci yarisinda biyiik bir politika degisikligi yasanmis, hiikiimet
tarafindan en onemli kisa vadeli politika hedefinin, nominal faiz oranlarini distirerek faiz
O0demelerinin kisa vadeli bor¢ {izerindeki paymnin yikiini azaltmak oldugu ifade
edilmektedir. Bundan sonra, 1994'in Tansu Ciller basbakan olmustur. Bu arada,
baslangicina kadar, bu soruna yol agan temelleri diizeltmeye ¢alismak yerine, hiikiimet faiz
oranlarm1 kontrol etmeye calismistir. Bunun yaninda TCMB kaynaklarinin yogun bir
sekilde kullanilmasi tilkede krizin yasanmasima neden olan bir baska unsur olmustur.
Finansal baski hali olan ekonomide uygulamalarin yetersiz kalmis ve bu nedenle 6zellikle

piyasalarda cok fazla etkilenerek finansal sistemde gelisme saglanamamastir.

Finansal sektoriin iyi diizenlenmemis olmasi, kamu sektoriiniin - finansal
piyasalardaki pay1 yiiksek olmasina neden olmustur. Sirketlerin finansman davranis1 6nemli
bir degisiklik gostermemis ve bankacilik sektoriinden kredi finansmani ve sirketler arasi
borglanma devam etmistir. Ayrica, 6zel sektor menkul kiymetlerinin toplam finansal
varliklar i¢indeki payr dismistiir. Bu nedenle, dogrudan menkul kiymetlerin GSMH'ye
oraninin gozlenen yiikselis egilimi, kamu sektorii menkul kiymetleri ve hazine bonolarinin
dogrudan yeni sorunlarindan kaynaklanmigtir. D6viz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki
istikrarsizlik, ekonomiyi daha da istikrarsizliga siiriiklemistir. Bu uzun siiren istikrarsizlik,
1993 yilinin doérdiincii ¢eyreginde, doviz degerlemesi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan cari
aciklarin benzeri goriilmemis seviyelere yiikseldigi doruga ulasmistir. Ocak 1994'(in basinda
kisa vadeli fonlarin azalmasiyla, tiretim kapasitesi daraldi ve ardindan sanayi sektoriinde de
tiretim azalmistir. Bu daralma ile birlikte, 1994 sonrasi kriz yonetimi, gelir dagiliminda
onemli kaymalara ve ekonomik fazlaligin ozellikle iicretli emekten ve genel olarak
endiistriyel/reel ~ sektorlerden finansal —sektorlere dogru devam eden siirelerinin

yogunlagsmasina yol agmistir. (Balkan ve Yeldan, 2002: 39-42).
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Cizelge 2.5. Temel Makroekonomik Gostergeler

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GSYH (TL) 541,086 | 867,419 | 1505 2,728 5,325 10685 | 20,335 | 39695 | 71,892 | 107,164
GSYH Biiyiime (%) 9.26 0.93 5.98 8.04 5.46 7.19 7.01 7.53 3.09 -3.39
TUFE (%) 60.3 65.98 70.08 66.09 105.21 89.11 80.41 85.67 84.64 64.87
Mevduat Faizi (%) 59.35 72.1 74.24 74.76 95.56 92.32 93.77 96.56 95.5 46.73
Reel Faiz (%) -1.56 10.04 5.86 12.92 -9.09 3.56 16.41 12.57 12.68 -27.54
Yatrim/GSYH 24.55 22.71 23.36 26.62 21.32 25.47 24.55 25.11 23.86 21.34
Tasarruf/GSYH 20.46 16.98 17.54 18.01 18.38 18.9 21.16 19.7 24.72 211
Dis Ticaret Dengesi (Milyon Dolar) -9448 7290 -8076 | -14081 4167 13152 | -10264 | -15048 | -13927 -9667
i Borg (Milyon TL) 57,180 | 97,647.8 | 194,236.6 | 357,346.6 | 799,309 | 1,361,007 | 3,148,985 | 6,283,425 | 11,612,885 | 22,920,145
Dis Borg (Milyon TL) 52380 53622 58595 70511 68704 75947 79298 84355 96351 | 103123
Déviz Kuru (TL/$) 261151 | 418363 | 6888.16 | 11057.73 | 29848.02 | 45952.03 | 817955 | 152804.88 | 262232.97 | 422152.48
Cari A¢ik Dengesi (Milyar Dolar) -2625 250 -974 0 2631 -2339 -2437 -2638 2000 -925
ggizlr;‘rara“ Rezervier  (Milyon | 11111 | 120534 | 152537 | 177621 | 165194 | 233364 | 250541 | 272125 | 29551 | 339118
M2 Para Azi (Milyon TL) 58854 90414 | 148958 | 229351 | 450336 | 957984 | 1894326 | 3925731 | 7874247 | 15886455
PortfSy Yatrmlar (Milyon Dolar) 68100 | 71400 | 3,165.00 | 4,480.00 | 1,123.00 | 70300 | 1,950.00 | 2,344.00 | -5089.00 | 4,188.00
Dogrudan Yatnmlar (Milyon Dolar) | 684.00 | 810.00 | 84400 | 63600 | 608.00 | 88500 | 72200 | 80500 | 940.00 | 783.00
KKBGI/GSYH 5.52 7.45 7.90 7.65 4.61 3.74 6.52 5.83 7.15 11.64

Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanligi, World Development Indicators (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmistir.

80



30

10
/\/ \ / \ e Y atirim/ GSYH
0 .

1990 1991 1992 1993 }ﬂg//lggs 10061097 1908 1009 | aTUfIGSYH

-10 GSYH
\ = Ree| Faiz
-20 \
-30
-40

Kaynak: TCMB EVDS (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmustir.
Sekil 2.2. Yatirnm/GSYH, Tasarruf/GSYH, GSYH, Reel Faiz

1990-1994 yillar1 arasinda tasarrufun GSYH igindeki payda diistis goriilmektedir.
1994 kriz yonetim uygulamalariyla 1998 yilina kadar artis gostermis ve %24.72
gerceklesmistir. 1998 Rusya krizinin etkisiyle 1999 yilinda %21.1° a gerilemistir. Bu
durumun bir diger nedeni olarak faiz oranlarindaki degisimler gosterilebilir. Yatirimin
GSYH igerisindeki pay1 1990 yilinda %24,55 iken 1993’de %26,62 gergeklesmistir..

Cizelge 2.5’e gore kriz sonrasinda dig borglarda bir artis goriilmektedir. 1994 teki
68704 milyon TL iken 1996’da 79298 milyon TL, 1999 yilinda 103123 milyon TL
olmustur. “Di1s bor¢glanmanin baslica nedenleri ise genel olarak; kaynak ve tasarruf agigi, dis
ticaret ve odemeler dengesi acigi, biitce agiklarmin giderilmesi, savunma giderleri igin
finansman saglanmasi, ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler, biiyiik yatirim ve
reformlarin finanse edilmesi, kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler
yaratilmasi, tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi, vadesi gelmis
bor¢lara finansman saglanmasi, olaganiisti harcamalarin (dogal afetler, savas vb.)
karsilanmasi ve devletin milli paranin degerini korumak igin gerekli rezerv ihtiyaci iginde
olmasi seklinde siralanabilir.”(Adiyaman, 2006: 22-23).

Bu donemde dis borgtaki artislar doviz gerekliligini gostermektedir. “1990“1
yillarda, doviz ihtiyacina paralel artan dolarizasyon hareketleri bankacilik sektoriiniin
dovize dayali mevduatlarinin artmasina olmustur. Bu artis, Merkez Bankasi kaynaklarinin

yogun kullanimini ve dévize olan bagimliligi géstermistir.” (Bulut, 2016: 51-52).
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Ekonomik istikrar1 saglamak ve sermaye girisini Ozendirmek i¢in faiz oranlari
arttirtlmistir. Yiiksek faiz oranlari, hiikiimetin faiz 6demelerini arttirarak daha fazla borca
neden olmustur. 1993 yilinda hiikiimet i¢ borcu diisiirmek amaciyla faiz orami diisiiriicii
birtakim politikalar uygulamistir. Ancak etkili olmayan politikalar ve devlet kagitlarina %5
oraninda vergi uygulamasi, i¢ piyasayr kotii etkilemistir. Faiz oranlarinin diisiirmek igin
hiikiimet daha ¢cok TCMB’dan borglanmay: tercih etmis, 1993 yilinda TBMM karariyla kisa
vadeli avans miktar1 yiikseltilmistir. Faiz oranlarindaki artis, yiiksek enflasyon, yiiksek cari
acik ve yiiksek biitge agiginin oldugu bir ortamda devaliiasyon beklentisi arttirarak yerli
paraya giiven azalmis ve dovize yonelim meydana gelmistir. Bu sebeplerle i¢ bor¢lanma
artmistir. Kisa vadeli avans miktarin daha fazla arttirilarak i¢ borcun finansmaninda
kullanilmas: piyasada gereginden fazla likiditenin birikmesini yol agmistir. 1994 yilinda
Hazine, biitge acigimi finanse etmek igin TCMB’nin kisa vadeli avans faiz oraninda
diizenlemeye gitmis ve piyasadaki asir1 likidite hemen doviz iizerinde spekiilatif bir
saldirtya doniismistiir. 1993 yilinda 1105 TL/$‘ye ¢ikmustir. Kisaca dis ticaret agigi, yiiksek
kur, devaliiasyon beklentisi, doviz talebi sebepleriyle 1993°teki 17762.1 milyon dolar olan
uluslararasi rezervler 1994 16519.1 milyon dolar diismiistiir (DPT, 1994).

1990 yilinda meydana gelen ve Tiirkiye ekonomisini ilk dis etkenlerden kaynaklanan
korfez krizi ekonomiyi olumsuz etkilemistir ve biiyiime hiz1 1990 yilinda %9.26’lik biiylime
hizi 1992 yilinda % 5.98’¢ diismiistiir. 1993 yilinda iilke ekonomisinde onemli olgilide
biiylime kaydedilmistir. 1994’de biiyiime hiz1 %8.04 ulagmistir. Bu durumun nedeni olarak
iilkedeki i¢ talebin artmasidir. I¢ talepteki genisleme goriilmesi, biitce agiginin GSMH
icerindeki paymin yiikselmesi, yurt disindan sermaye saglayan bankalarin kredilerindeki
artiglar ile finansman destegi, TL degerinin artmasiyla biiylime ve yatinnm talebindeki
artistan kaynaklanmistir. Bu durum sonuncunda dis sermaye ihtiyaci artarak cari agik 1990
yilinda -2625 milyar dolar iken 1993 yilinda rekor seviyeler ulasarak -6433 milyar dolar
olmustur (Utkuseven, 2004:155-156).

Finansal sektoriin iyi diizenlenmemis olmasi, kamu sektoriiniin - finansal
piyasalardaki pay1 yiiksek olmasina neden olmustur. Sirketlerin finansman davranis1 6nemli
bir degisiklik gostermemis ve bankacilik sektoriinden kredi finansmani ve sirketler arasi
borglanma devam etmistir. Ayrica, 6zel sektor menkul kiymetlerinin toplam finansal
varliklar i¢indeki payr diismistiir. Bu nedenle, dogrudan menkul kiymetlerin GSMH'ye

oraninin gozlenen yiikselis egilimi, kamu sektorii menkul kiymetleri ve hazine bonolarinin
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dogrudan yeni sorunlarindan kaynaklanmistir. Doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki
istikrarsizlik, ekonomiyi daha da istikrarsizliga siiriiklemistir. Bu uzun siiren istikrarsizlik,
cari agig1 olumsuz etkileyen unsurlar arasinda yer almistir. Ocak 1994'in basinda kisa vadeli
fonlarin azalmasiyla, tiretim kapasitesi daraldi ve ardindan sanayi sektoriinde de iiretim

azalmistir. (Balkan ve Yeldan, 2002: 2-5).

Faiz oranlarindaki artiglar iilkeye kisa vadeli sermaye c¢ekilmistir. Dogrudan
yatirimlarda 1992 yilinda 844.00 milyon dolar iken 1994 yilinda 608.00 milyon dolara
dismistiir. Kisa vadeli ve yiiksek riske sahip olan portféy yatirimlart 1990 yilin 681.00
milyon dolar iken 1993 yilinda yaklasik 4,480.00 milyar dolara yiikselmistir. “Kisa vadeli
sermaye girisi, ithalatin finansman1 ve ayni zamanda kamu agiklarinin i¢ borglanma yoluyla

kapatilmasi i¢in kullanilmistir.”(Karluk, 2014).

1993 yilina kadar yiikseklesen portfoy yatirimlar: spekiilatif hareketleri de artimistir.
Portfoy yatirnmlarinin diistirmesi, ekonomide istikrarsizligi engellemek icin TCMB faiz
oranlarini diisiik tutmayr denemistir. “Bu denemenin altinda yatan baslica nedenler; 1990
yilindaki Korfez savaginin ve 1991 yilindaki erken genel se¢imlerin kamu agiklari ve
bankacilik sektoriinde kalicit olabilecek bir krize yol agmasi ve doviz kuru ve faizlerin
yiikselmesine zemin hazirlamasidir. ” (Karluk, 2014). TCMB déviz satarak da kuru dengede
tutmaya caligmistir. Sonug olarak uluslararasi rezerv ve TCMB’nin déviz rezervlerinde
diistis yasanmuigtir. Doviz kurundaki siirekli artisi engellemek igin doviz talebi kisilmaya
calisilmig, TL mevduatlarinin geri ¢ekilmesine neden olmus ve sistemde genel bir likidite
krizine yol agmistir. Bankalar, doviz pozisyonlarini kapatmak icin ¢ok fazla doviz ile islem
yapmig, Merkez Bankasi pariteyi piyasa oranmin altinda tutarak TL’nin daha fazla deger
kaybetmesini engellemeye caligmistir. Bu da Merkez Bankasmin rezervlerinin yarisini
kaybetmesine ve ticari bankalarin kisa pozisyonlarini kapatmasina neden olmustur. Rezerv
ve likidite gereksinimi TL'nin doviz cinsinden tutulmasi lehine revize edilmis ve genel

olarak oranlar artmistir.

1989-1993 doneminde Tiirkiye ekonomisindeki yasanan bu sorunlar 1994 krizinin
temelini hazirlamistir. Bu donemde iilkede finansal sektoriin liberallesmesi hiikiimetin
finansal piyasalar tizerindeki kontroliin azalmasina neden olmus ve ekonomiye yon vermesi
zorlasmugtir. Turkiye’nin liberallesen ekonomisi ile ortiismeyen politikalar, sermaye

hareketlerindeki spekiilatif ataklar ile ekonomiyi olumsuz etkilenmistir (Y1ldirim, 2012: 39).
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2.5.2.2.1. 1994 Krizi

1990’1 yillardaki ekonomik sorunlar 1980’lerde baslayan liberalizasyon
uygulamalarinin olumsuz sonuglaridir. Tiirkiye’nin dis finansal liberallesme siirecindeki ilk
krizi 1994 yilinda meydana gelen krizdir (Akdis, 2000:144). 1994 krizinin temelde iki
nedeni vardir. Birincisi sermaye giris-¢ikisindaki kisitlamalarin kalkmasi ve bankalarin dig
kaynak ile Hazineye fon aktarmasi, Merkez Bankasi’nin enflasyon oranini diisiirmek igin
TL’nin degerini ylikseltme ¢abasi bankalardaki acik pozisyonlar seklin sonu¢ gostermesidir.
Ikincisi ise i¢ talebin artmasidir. Bunlarin yaninda monetarist ekonomi politikalardan
Keynes¢i ekonomi politikalarinda gegiste yanlighiklarin  yasanmasi Kkrizin sebepleri
seklindedir (Binay ve Kunter, 1998: 32)

Ekonomideki bozulmalarin 6niine gegmek i¢in 5 Nisan kararlar1 adi verilen bir
program uygulanmistir. “Hiperenflasyon ve durgunlugun birlikte yasandigi bir konjoktiire
ekonomiyi sokmamak, enflasyonu disiirmek, TL’ye istikrar saglamak kazandirmak,
ekonomik ve sosyal kalkinmay1 sosyal dengeleri de gézeten bir temel olusturarak istikrari
stirekli kilacak yapisal reformlar1 gergeklestirmek gibi amaclarla, 5 Nisan 1994 tarihinde
ondort aylik bir ekonomik énlemler paketi uygulamaya konulmustur.”(Kaya,2013: 17-18).

1980’11 yillarin sonralarina dogru hizlanan finansal liberallesme, mal piyasasinin
yaninda para ve doviz piyasasindaki liberallesme ile diger kararlardan ayrilan 5 Nisan
kararlarindaki temel ama¢ kamu agiklarin1 azalmaktir. Bu sebeple 6zellestirmeler basta
olmak {izere desteklemelerin ve iicretlerin azaltilmasi, vergilerin arttirilmasi gibi bir¢ok
onlemler alinmistir (DPT, 1994).

“5 Nisan kararlar1 ¢er¢evesinde; TL“nin degeri %39 oraninda diisiiriilmiis ve TL"yi
daha cazip hale getirebilmek i¢in hazine bonosu tahvil ve repo gelirlerinden alinan %5 vergi
kaldirilmigtir. Bankalarin topladiklar1 para tizerinden devlete vermek zorunda olduklar
munzam karsiliklar sifirlanmistir. Bir defalik ek vergiler (ekonomik denge vergisi, net aktif
vergisi ve ek tasit vergisi) getirilerek 70 trilyon liralik gelir hedeflenmiG ve vergi iadesi
sistemi yilliga dontistiiriilmistiir. Doviz kurlar1 serbest birakilmig, Merkez Bankasi“nin kur
belirleme sistemi degistirilmis, TL cinsinden tasarruf mevduati ve doviz tevdiat hesaplarinin
sigorta kapsam1 50 milyondan 150 milyon liraya ¢ikarilmistir. Daha sonra mevduata sinirsiz

giivence getirilmis, 10 y1l aradan sonra ilk defa IMF ile destekleme diizenlemesi yapilmistir.
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Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) ve Tekel iiriinleri ¢cok biiyiik oranlarda pahalilastirilmis
ve akaryakita iligkin kesintiler ytikseltilmistir.““(Karluk, 2014; 425).

Kamu gelirinin artmas1 amaciyla yapilan uygulamalar istenilen sonuca ulasilamamis
ve borglanma devam etmistir. 1993 yilindaki i¢ bor¢ stogu 357,346.60 milyon TL iken
1994°de 799,309.00 milyon TL, dis borg stogu ise 1993’te 70511 milyon dolar olurken 1994
yilinda 68704 milyon dolar, 1995 yilinda 75947 milyon dolar, 1998 yilinda 96351 milyon
dolar ulasmistir. Bunun yaninda kamu harcamalarindaki simnirlama ve KIiT ve tekel
rtinlerinin fiyatlarindaki artts KKBG/GSYH 1993 yilinda %7,65 den 1994’te %4.61,
1995°te %3,74’¢ kadar diigsmiistiir.

Cizelge 2.5’e gore kriz oncesi yiiksek biiyiime verilerine sahipken, enflasyon orani
1993’te %66,09 iken 1994°te %105,21 yiikselmistir. Bu durum zamlarin artmasi, vergi talep
yetersizligi ve iretimin diismesine sebep olmustur. “Enflasyonun bu derece artmasinda
(%106,3); doviz kurlarindaki hizli yiikselisin ithalat ve tiretim maliyetlerini arttirmasinin,
faizlerdeki yiikselisin tiretim maliyetlerini olumsuz etkilemesinin, i¢ talebin gerilemesi
sonucu diisen liretime karsi kapanmamak i¢in fiyatlarini Olgiisiiz arttiran treticin etkisi
vardir”. (Karluk, 2014, 425- 426).

Kriz sonrasinda yiirirlige koyulan 5 Nisan kararlari kismen hedefine ulastig
goriilmektedir. 1995 yilinda enflasyon orani1 %89,11 iken 1998°de %84.64’e gerilemistir.
Ancak programim %50 olan olan enflasyon hedeflenmesi gergeklesememistir. Bunun
yaninda doviz kurundu bir artis s6z konusu olmustur. TL’nin reel degerindeki artis reel
faizlerde yiikselise neden olmustur. 17 Agustos 1999 depreminin yasanmasi ragmen
sermaye girisinin yiikselmesinin nedeni de bu olmustur. (Kazgan, 2008, 258-261). 1994°te
reel faiz %-9.09 iken 1998’de %12.68 olmustur. Mevduat faizinde de 1997 yilina kadar bir
artiy goriilmektedir. Bu yiiksek faiz oranlariyla Tirkiye’ye kisa vadeli yabanci sermaye
girisi ile iliskilendirilmistir. Yatirimlarda ciddi degismeler meydana gelmistir. Bu
dogrultuda portféy yatirnrmlarinda 1995°te 703.00 milyon dolar, 1997 yilinda 2,344.00
milyon dolar gergeklesmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarda 1997 yilinda 805.00 milyon
dolar olmustur. 1998 Rusya krizinin Tiirkiye ekonomisine olumsuz etkileri goriilmektedir.
Portfoy ve dogrudan yabanci yatirnmlarda bir gerileme goriilmektedir. Ekonomik biiyiime
ise 1997°¢ kadar artis gosterirken 1998’da %3.09, 1999 yilinda %-3.39 diisiis yasanmustir.
Ekonomideki bu yavaslamada hem Tiirkiye hem de diinyadaki talep yetersizligi etkili
olmustur (Bulut, 2016: 58).
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1994 krizi i¢in alman 5 Nisan kararlari istikrarsizlasan banka sektorii tizerine bir
etkisi s6z konusu olmamis, dahasi yeterli denetimin ve sefaffligin saglanamadigi ortamda
onemli Ol¢iide kredi kullandirilmaya devam edilmistir. Bu da KKBG/GSYH’ i yiikseltmis
ve 1999 yilinda %11.64 olmus, finansal sistem tizerindeki baskiyr arttirmistir. Ayrica M2
para arzinda stirekli bir artis gériilmekte ve 1999 yilinda 15 milyon TL olmustur.

Bankacilik sektoriiniin  yapisal zayifliklari, para birimi uyusmazliklari durumu
yogunlastirdi. Sonug olarak, cari a¢igin artmasi ve hiikkiimetin 6zellestirme operasyonlarinin
basarisizligi, yatirrmcilarin para biriminin korunmasina olan giivenine giivenmemesine Yol

acmaktadir (EKinci ve Ertiirk, 2007).

Cizelge 2.5’te goriildiigi gibi 1994°teki -4167 dis ticaret dengesi 1997°de -15048
olmustur. 1998 yilinda petrol fiyatlarindaki diisiis nedeniyle 1998°de dis ticaret dengesini -
13927 milyon dolar iken 1999 yilinda -9667 milyon dolar diizeyde ger¢eklesmistir. “Dis
ticarette 1994 yilinda yiiksek devaliiasyon nedeniyle digsatimda bir artis ve disalimda bir
yavaslama gorilirken 1996’da dis ticaret agigi olaganiistii biiylimiistiir. 1994 Nisan’1
sonrast dovize olan yogun talebi durdurmak i¢in 1996 yilina kadar faizlerde artma
gozlenirken, 1996’da bunun tersi bir egilim gozlenmistir. Cilinkii boyle yiiksek oranda bir
faiz 6demesi kamunun yatirim harcamalarindan neredeyse tiimiiyle vazgecmesine ve diger

cari harcamalarin kisilmasina neden olmaktadir. *“ (Turan, 2011: 63).

1994 krizi sonrasinda cari agikta 1998 yilina kadar agik vermistir. 1998 yilinda cari
acik 2000 milyar dolar fazla vermistir. “Bu fazlanin gergekleGmesinde, imalat sanayiinde
kapasite kullanim oraninin %79“dan %77e gerilemesinin ve iretim endeksinin de
(1997=100) 1998 baGinda %104,4“ten yilin ortasinda 102,3“e gerilemesinin pay1
vardir.”(Kazgan, 2008: 258).

1995 yillinin son aylarinda, siyasi belirsizlik ve faiz orani politikasinda sik sik
artiglar olmustur ve bu durum 1996'nin biiyiik bir kismi boyunca devam etmistir. Bu
olumsuz kosullara ragmen, finansal krizin onlenmesinde diger iki faktoriin de 6nemli
oldugu sdylenebilir. ilk olarak, 1995'ten sonraki cari islemler agig1 1993'te ulasilan
seviyenin cok altindaydi. Bununla ilgili olarak, uluslararasi rezervler 1995'in sonunda tarihi
zirveye ulasti. Merkez Bankasi, 1995'in basindan bu yana doviz rezervleri biriktiriyordu.
Bonolardaki faiz oranlarmi diisiirmeye yonelik gegici girisimler harig, doviz rezervlerinin

birikmesi ve donemin biiyiik bir kismi i¢in faiz oranlarinin esnekligi, Merkez Bankasinin
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1998'deki Rus krizine kadar onemli doviz rezerv kayiplari olmaksizin doviz spekiilatif
saldirilarint 6nlemesini saglamigtir (TCMB, 2002: 32-33).

Cizelge 2.5’te 1998 Rusya krizinin ilk etkisi IMKB iizerinde olmus ve 8 Temmuz
1988“de 5.321 puandan 31 Aralik 1998’de 3.697 puan diismiistiir. Bunun yaninda Kriz
etkisiyle tilkeden biiyiik miktarda sermaye ¢ikisi, TCMB doviz rezervinin azalmasina yol
acmistir.  Agustos 1998'de, Asya Mali krizi Tirkiye ekonomisini vurdu ve Tiirkiye
ekonomisindeki olumsuz makroekonomik kosullar1 daha da kotiilestirmistir. Asya mali
krizinden sonra cari islemler agigi, enflasyon orani ve issizlik oranlar1 onemli Olgiide
artmistir. Bu gelismeler sonucunda hiikiimet, 1999 yilinda IMF ile doviz kuru temelli yeni
bir anlasma kararlastirmislardar. Ancak hiikkiimet, 1999 IMF stand-by Anlagmasi'nin

onlemlerini etkin bir sekilde uygulayamamustir.

Ikinci bankalar yasas1 Haziran 1999'da yiiriirliige girmistir. 1999 Bankalar Yasasi
esas olarak bankalarin finansal yapilarini ve denetim mekanizmasini giiglendirmek i¢in daha
genis onlemlerden olusuyordu. Dolayisiyla, orgiitsel ve mali agidan 6zerk bir organ olarak
ise, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, bankacilik sektoriiniin verimliligini,
rekabet giiciinii ve saglamligini, kamu giivenini korumak ve ekonominin bankacilik
sektoriine gelen potansiyel riskleri en aza indirmek gelistirmek amaciyla kurulmustur. 1999
tarihli bankalar Yasasi, bankalarin kurulmasi ve isletilmesi i¢in daha kati kurallar ve

diizenlemeler getirmistir.

1999 programi tiim ekonomi i¢in bir ¢are olarak tasarlandi, ancak yeterli yapisal
uygulama olamamistir. Her seyden once, finansal reformlar sirketlerin finansal sistemde
onemli bir degisiklik ile uygulanmadi ve verimsiz yatirirma neden oldu. Finansal islemler, ,
asimetrik bilgilerden kaynaklanan tutarsizlik ve kurumlarin eksikligi ile yurtici reel sektor
yatirimlari i¢in Kredi kisitlamalarina yol agarak oncelikle i¢ borg piyasasina odaklanmustir.
Bu aym1 zamanda kriz oncesi donemde finans sektoriiniin, ozellikle de bankacilik
sektorliiniin, ekonomiye soz konusu donemde ihtiyag duydugu finansal giicii saglama
konusundaki 6nemini yitirdigi anlamina gelir. Buna ek olarak, finans sektorii, ekonomideki
degisen roliiyle, kamu sektoriiniin finansal ihtiyaglarin1 karsilamaya yonelmis, devlet
bor¢lanma araglar1 finansal piyasalara hakim olmus ve finansal piyasada temel bir iiretim

artig1 yaratmistir (Glingavdi, Kiigiikgifei: 2005).
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1980’lerdeki finansal liberallesme ile birlikte Tirkiye uluslararasi sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasi, diger tlilkelerde meydana gelen krizlerden etkilenmesine neden
olmustur. Ornegin 1997 Asya ve 1998 Rusya’da ortaya ¢ikan ekonomik krizler globallesme
nedeniyle Tiirkiye’yi de etkilemistir. Ozellikle Rusya’daki kriz Tiirkiye’de yabanci sermaye
girisi olumsuz etkilemistir. Bu durumda uluslararsi rezervleri azaltmis ve 29551 milyon
dolar olmustur. 1998 yilinda meydana gelen kriz IMKB’de hisse senedinin fiyatlarinda
diisiis yasanmustir. Borsada para ¢ikisini azalmak amaciyla Hazine bonosu ve tahvillerin faiz
orani1 dusiirilmistir. Ekonomik ortamda kriz kaynakli belirsizlik olusmasi tiikketim
harcamalarinin azaltmistir. Ayrica krizden etkilenen sanayi sektoriinde onemli Olgiide
tiretim azalmistir. Bu durumlarin hem de 1999 depreminin yasanmasi ekonomide biiyiimeyi
olumsuz yonde etkileyerek eksi degerlere ulasmasina neden olmustur. 1998 krizinin iilke
ekonomisinden kaynaklanan bir kriz olmayis1 bu Kkrizini énemli bir 6zelligi olmustur. 1998
krizinin etkilerinin azaltilmasi amaciyla birtakim Onlemler alinmistir. Daha ¢ok finans
sektoriinii etkisi altin1 almasi nedeniyle bankaci sektorii i¢in kararlar alinmigtir. Bu kararlar
daha ¢ok banka sektoriiniin denetimi yoniinde olmustur. Hem Tiirkiye’nin hem de diger
tilkelerin banka sektoriinde etkin denetimi igin birgok karar alinmistir. Tirkiye’nin de
uluslararas1 sahada bu sektére uyum saglamasi amaciyla Haziran 1999 yilinda yeni bir
Banka Kanunu kabul edilmis ve karar sonucunda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) kurulmustur. Dolayisiyla Bakanlar Kurulu’nun yerine getirmis oldugu
birgok bankacilik islemleri BDDK’ya aktarilmistir. 1990’larda enflasyonu kontrol altina
alinmasi icin bir dizi 6nlemler alinmistir. Tirkiye 1998 yilinda IMF ile Yakin izleme
anlagsmasi imzalamig ve bir¢cok politika uygulamistir. Ancak siyasi belirsizlik, ge¢mis
dénem ekonomi politikalarinin uygulamadaki basarisizligi, 1999 yilinda meydana gelen
deprem, Asya ve Rusya’daki kriz nedeniyle uygulanan politikalar basarisizlikla
sonuglanmustir (Keskiner Musullugil,2007: 146-148).

2.5.2.3. 2000 - 2009 Dénemi

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

uygulamaya koyulmustur.”(Dogan, 2014: 70).

Hiikiimet yiiksek enflasyonu ortadan kaldirmak i¢in Nisan 1998 ve Aralik 1999'da

IMF'ye iki niyet mektubu sunmustur. IMF bu mektuplara yanit olarak, para sozii
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vermemesine ragmen, ti¢ yillik bir diizenlemeyle enflasyonu diisiirme programi
desteklemistir. 1999 yilinda kamu maliyesindeki olumsuzluklar ve yiiksek faiz oranlar1 igin
1999 yili sonunda 2000-2002 donemini kapsayan “ 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme
Programi” adi altinda makroekonomik program baslatilmis ve IMF bu program igin 4
Milyar $ ile destekte bulunmustur. “Enflasyonu Diisiirme Programi olarak uygulamaya
konulan kararlarla tiiketici enflasyonunun 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12
ve 2002 yili sonunda %7“ye indirmek hedeflenmistir. Reel faiz oranlarmi diisiirmek,
ekonominin biiyime potansiyelini arttirmak, programin genel ¢ercevesi belirlemistir.
”(Karluk, 2014: 444- 445) Programin diger hedefleri ise su sekilde 6zetlenebilir:

» Reel faiz oranlarmi diisiirmek,
» Ekonomik biiylimeyi arttirmak,
» Siki para ve maliye politikalar1 uygulamak,

> Ozellestirmeyi arttirmaktir.

Programin enflasyonun ortadan kaldirilmasma odaklanarak reel faiz oranlarinin
kabul edilebilir seviyelere indirilmesine ve ekonominin biiyiime potansiyelinin artmasina
katkida bulunacagi ve kaynaklarin daha verimli ve adil bir sekilde dagitilmasina yol agacagi
hedeflenmistir. Enflasyonla miicadele programinin temeli siki bir maliye politikasi,
hedeflenen enflasyona uygun bir gelir politikas1 ve azalan enflasyona uygun olarak formiile
edilen para ve déviz kuru politikalariydi. Onceden belirlenmis bir déviz kuru stratejisi, aksi
takdirde oldukga Ortodoks bir enflasyon istikrar programinin tek yeni unsurunu olusturuldu.
Program ayrica, vergilendirme, ozellestirme, bankacilik diizenlemesi ve tarimsal fiyat
destek planlarmin reformu gibi kilit alanlardaki temel yapisal sorunlari ele almaya
calisiimistir Onis, 2003: 22).

Enflasyon programinin anahtari, ilk kritik 18 aylik donemden sonra esnek bir doviz
kuruna kademeli ve yumusak bir gecis ongoren, onceden ilan edilen bir doviz kuru ve
yerlesik bir ¢ikis stratejisi ile karakterize edilen yeni bir doviz kuru rejiminin tanitilmasiydi.
Program, siki para ve maliye politikasinin yani sira yapisal reformlarin uygulanmasini da
icermekteydi. Tiim yapisal reformlarin arasinda en 6nemlisi bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasiyla ilgiliydi. Kasim krizi icin bazi énemli sonuglar dogurdu. Istikrar
programinin en biiylik sonucu, bankacilik sektoriiniin savunmasizligini arttirmasiydi. Ana

etkisi faiz oranlarinda keskin bir diisiis olusudur. Bu diisiis banka bilangolarini iki ana
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sekilde etkiledi. ilk olarak, faiz oranlarindaki diisiis, kredi genislemesinde ve toplam talepte
onemli bir artisa neden oldu. Istikrar programmmn ilk dokuz ayinda bankalarin tiiketici
kredileri tige katlandi. Ayn1 zamanda, yabanci kaynaklardan banka borglanmasi rekor
seviyelere ulast1. Ikinci olarak, faiz oranlari diistiikce, baz1 bankalar enflasyona paralel
olarak beklendigi gibi diismeden 6nce asirt miktarda uzun vadeli devlet menkul kiymeti
satin almak i¢in kisa vadeli yabanci krediler kullandilar. Bu bankalar, uzun vadeli getiriler
icin kisa vadeli dis finansmandan yararlanmaya calistilar ve bu nedenle kisa vadeli ig

finansmana (repo) giderek daha fazla giiveniyorlardi (Tung, 2003: 37).
2.5.2.3.1. 2000 Krizi

Finansal liberallesmenin {iilke ekonomisine etkileri 2000-2001 yillarinda da
siirmiistiir. Istenildigi gibi iilkeye yabanci sermayenin cogu borglanma yoluyla girmistir.
(Uygur, 2001: 17). Kontrolsiiz sermaye girisleri 2000 yilinda ekonomide yapay biiyiimeye
neden olarak balon etkisi yaratmigtir. Yapay biiyiime ve para arzindaki artislar enflasyonu
arttirarak borsay1 spekiilatif olarak yiikseltmistir. Ayrica para arzindaki artig, piyasada
artigla birlikte TL’nin degeri ylikselmis, ithalat artmistir. Tirkiye’de hem sicak para girisi
hem de portfoy yatirimlarinin artmasi neticesinde dis ticaret agigi ve biitce agigini kapatmak
amaciyla dis bor¢lanma zorunlu bir hal almistir. Ileriki yillarda da denge kurulamayan ig ve
dis bor¢lanma siirekli artis gostermis ve ekonomik sorunlardan kaginilamaz hale getirmistir
(Dogan, 2014: 69-70).

2000'li yillarin basinda, doviz kuruna dayali enflasyondan arindirma programu iki
ardigik ekonomik krizle Tiirkiye ekonomisi karsi karsiya kalmistir. Finansal sektoriin zayif
yapisi, Krizleri ve sermaye ¢ikisin1 onlemek igin yeterli fon saglayamamasi ve yetersiz
diizenleyici 6nlemler nedeniyle bu krizler i¢in temel faktor olarak diisiiniilebilir. Bununla
birlikte, 1999 programu ile hiikiimet, finansal reformlar1 baglatmayi, enflasyonu diisiirmeyi,
yerel tasarruflar etkile alana yonlendirecek ve ekonomik biiylimenin yani sira daha fazla
uretimle, etkile bir finansal yap1 yaratmay1 amagladi. Bununla birlikte, beklenen sonucun
ekonomik krizler, tiretimdeki diisiisiin ve tiim ekonomiye olumsuz yansimalar olmustur
(Giingavdi, Kiigiikgifei: 2005).
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Cizelge 2.6. Temel Makroekonomik Gostergeler

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GSYH (TL) 170.666 245.428 359.358 468,015 577.023 673.702 789.227 880.46 994.782 | 999.191
GSYH Biiyiime (%) 6.6 6 6.4 5.6 9.6 9 71 5 0.8 47
TUFE (%) 54.92 54.4 44.96 21.6 8.6 8.18 9.6 8.76 10.44 6.25
Mevduat Faizi (%) 45.64 63.9 48 28.1 19.9 15.5 18.3 16.9 18.1 8.8
Reel Faiz (%) -16.59 17.15 6.6 28.75 117.75 79.76 82.12 83.47 66.9 35.15
Yatimmi/ GSYH 23.8 18.14 21.24 22.47 25.21 27.03 29.57 28.71 28.94 23.02
Tasarruf/GSYH 20.7 21.89 22.7 21.36 22.59 23.63 24.71 23.86 24.68 22.23
Dis Ticaret Dengesi| ) 59 3,282 6,404 43411 | 22438 | -32036 | -40894 | -46.831 | -52,917.00 | -24.762.00
(Milyon Dolar)

I¢ Borg (Milyon TL) | ¢ 156 620 122'135’260' 149,869,691 | 194,386,700 | 224,482,922 | 244,782,000 | 251,470,000 | 255,310,000 | 274,827,296 | 330,004,579
?;_5) Borg  (Milyon | ;8501 113591 129601 144178 161159 170779 208006 249931 280417 268425
Déviz Kuru (TL/$) | 626,711.58 |1,231,322.05|1,513,102.41 |1,500,269.07 | 1,429,201.65|  1.35 1.44 131 13 155
Carl "Agilc "Dengest) o, 3760 -626 -7554 -14198 -20980 -31161 -36946 -39425 -11360
(Milyar Dolar)

Uluslararasi

Rezervler (Milyon| 34,375.90 | 30,353.40 | 38,074.20 | 44,963.60 | 53,756.90 | 69,994.40 | 92,336.30 | 110,992.70 | 116,916.80 | 112,226.00
Dolar)

M2 Para Az1

(Milyon TL) 24,953,488 | 39,406,292 | 53,226,221 | 69,790,567 | 98,037,041 | 237,948,998 | 297,481,073 | 345,028,428 | 434,205 424 | 494,024,148
Portfoy _Yaunmlari| 61500 | 37700 | 150300 | 3,851.00 | 9411.00 | 14,670.00 | 11,402.00 | 2780.00 | -3,770.00 | 2,938.00
(Milyon Dolar)

?&ﬁ;‘;‘i}a‘[‘);::)mmlar 982.00 3,352.00 | 1,082.00 | 1,702.00 | 2,785.00 | 10,031.00 | 20,185.00 | 22,047.00 | 19,851.00 | 8,585.00
KKBG/GSYH 8.68 11.80 9.74 711 3.52 0.07 176 0.07 155 4.81

Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanligi, World Development Indicators (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmigtir.
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Kaynak: TCMB EVDS (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmustir.
Sekil 2.3. Yatirim/GSYH, Tasarruf/GSYH, GSYH, Reel Faiz

Tiirkiye, IMF destekli bir donem izlemesine ragmen, biri Kasim 2000'de, digeri
Subat 2001'de iki 6nemli kriz yasadi. Kasim 2000'de, Tiirk finansal piyasalari, uluslararasi
finansal piyasalardaki i¢ olumsuz etkiler nedeniyle bir kriz yasadi ve piyasa katilimcilarinin
doviz talebindeki ani sigrama nedeniyle i¢ para piyasalarinda ortaya ¢ikan likidite

sikigmastyla kars1 karsiya kaldi.

Uygulanan program enflasyon ve reel faiz oranlarinin diisiiriilmesi amaciyla nominal
capa olarak doviz kuru kullanilmistir ve enflasyon hedefine uygun olarak 1 USD + 0.77
Euro'dan olusan doviz kuru kabul edilmistir. Bu kurun segilmesinin nedeni TL’nin deger
kaybetmesinin yavasglamasi ile enflasyonun 6niine gegilmesidir. Programin baglamasindan

hemen sonra, faiz oranlar1 1999'da %46.73 olan faiz oran1 2000°de % 45.64 inmistir

1999 yilinda olan dogrudan yabanci yatirimlar 783 milyon dolar, 2000 yilina
gelindiginde 982 milyon dolar oldugu goriilmektedir. Bu duruma neden olarak yine bu
yillardaki doviz Kuru artis olarak diistiniilmektedir. Ayrica bu durumdan ekonomik

biiyiimedeki 2000 yilindaki % 6.6’lik artis bu durumu tetiklemistir.

Enflasyonla miicadele programimin o6nemli unsuru olan disiik faiz oranlari,
ongoriildiigii gibi iretken sektorde tasarruf ve yatirnmlari etkisi az olmustur. Faiz
oranlarindaki diisiisiin ve TL degerlenmesinin bir sonucu ithal mallarin alimin1 daha cazip
hale getirerek ihracattaki rekabet giiciinii azaltmistir. Ulkede bir devaliiasyon beklentisi
olusmustur. Bu nedenle kredilerde azalma meydana gelmistir. Boylece, yaklagik 4 milyar
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800 milyon dolarlik portfoy yatirnmi iilke disina kagmis ve bankalarin devaliiasyon
beklentisiyle acik pozisyonlarmi kapatmak i¢in doviz talebini artirmasiyla piyasada bir
likidite sorunu ortaya c¢ikti. Artan likidite talebi karsisinda, Merkez Bankasi, doviz
rezervlerini asgari diizeyde tutmak ve net yabanci varliklardaki artisa ayak uydurabilmek
icin parasal tabani artirmak i¢in IMF programinin hedeflerini karsilamak i¢in Piyasaya
likidite saglamamistir. Faiz oranlarimi yiikselterek artan doviz talebini frenlemek igin bir
caba vardi. 22 Kasim'da, Bankalararasi gecelik faiz oran1 %110.8'e yiikseldi ve maksimum
%210 degerine ulast1. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 100 Endeksi 4 Aralik'ta
asag1 inerek 7329'a gerilemistir (Torliner, 2001) Panik havasii temizlemek igin Merkez
Bankasi sonunda piyasaya para pompalamak zorunda kaldi. Boylece, Kasim 2000 krizi,
bankacilik sektoriindeki duisiik likidite oranlar1 ve sikintilardan kaynaklanarak bankacilik
krizi meydana gelmistir ( Yurdakul, 2014: 898).

Fiyat artiglarii doviz kurunun artmasma neden olmustur. 1999 yilindaki Kkur
422152.48 TL/$ iken 2000 yilinda 626,711.58 TL/$ olmustur. Buna karsilik, Tiirk Lirasi
daha da degerlenmis ve ithalat-ihracat oraninda daha fazla dengesizlige yol agmustir.
1999°daki dis ticaret dengesi -9667 milyon dolar olurken 2000’de -21,959 milyon dolar
olmustur. Cari agik ise 1999 yilinda -925 milyon dolar, 2000 yilinda -9920 milyon dolar
olmustur. Cari agiktaki artistaki 6nemli etkenlerden biri de portfoy yatirimlarin azalmasidir.
1999°daki portfoy yatirimi 4,188 milyon dolar iken 2000 yilinda 1,615 milyon dolara
diismiistiir. Bu durumun nedeni olarak doviz kuru ¢ipasinin kullanilmasi, beklenen
enflasyonun hayal kirikligina ugratmasi, uluslararas1 piyasalarda faiz oranlarinin degisiklik
gostermesi Sebebiyle bankalar ucuz olarak dis borglanmakta, bu borglar1 da iilkede TL
cinsinden yiiksek faizle kredi olarak kullandirmalaridir. “Bagka bir ifadeyle, 2000 yilinin
son aylarinda bankalarin likidite sikigikligi artmistir. Bu noktada, yabanci yatirimeilarin
yatirnmlarini ¢gekmeleri sonucu iilkeden ¢ikan 6nemli orandaki portfoy yatirimlarinin etkisi
likidite sikintisinin altinda yatan 6nemli bir neden olmuGtur. “ (Bulut, 2016: 63). Cizelge
2.6”e gore cari acik artarken dis borgta artig goriilmektedir. 1999 yilindaki 103123 milyon
TL dis borg 2000 yilinda 118601 milyon TL’ye ulagsmustir.

Likidite sikisikligr ile bankalarin borglar1 artmisgtir. “Bankalarin borglarii kapatmak
icin TL*den kagmasi1 ve doviz alimlarinin artmasi sonucu net uluslararas: rezervler 2000
yilinin Eyliil ve Kasim aylar1 arasinda 5,5 milyar dolar kadar dismiistiir.” (TCMB, 2001). “

TCMB*“nin IMF ile yaptigi anlasma geregi doviz rezervlerini minimum diizeyde tutmak
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zorunda kalmasit sonucu doviz talebindeki artis faiz oranlari arttirilarak indirilmek
istenmistir. Sonu¢ olarak, Kasim ayinda gecelik ortalama faizler (Agustos“ta %35)
%80,5e, en yiiksek olarak da %316“ya firlamistir.” (Kazgan, 2008, 264). Doviz
rezervlerinde 29 milyar dolarlik bir diisiis ger¢eklesmistir (TCMB, 2001).

“Kasim 2000 krizinin derinleGmesini IMF“den saglanan 7,5 milyar dolar tutarindaki
ilk rezerv kolayligi ve rezervlerden 55 milyar dolarlik satis onlemistir. Krizin temel
kaynagi, TL“deki darlik ve i¢ faiz artis1 iken, likidite darlig: ticari bankalar1 sarsmistir. ”
(Ongan, 2005). Yabanci sermaye ¢ikist ekonomiyi 6nemli 6l¢iide olumsuz etkilemistir. Bu
nedenle, bankacilik sektoriindeki bu diisiik tasarruf seviyesi ve yiiksek devlet borg piyasasi
seviyesi, Tiirk ekonomisini olumsuz yonde etkileyen kredi agigini telafi etmek igin yabanci

kredilere bagimlilig1 kolaylastirmistir. (Giingavdi, Kiigiik¢ifci: 2005).
2.5.2.3.2. 2001 Krizi

2000 Kasim krizinin etkileri azalmaktayken 19 Subat 2001 tarihinde Cumhurbagkani
ve Basbakan arasindaki Siyasi tartisma nedeniyle spekiilatif bir saldiri ile déviz krizi

meydana gelmistir.

Subat ayinda sermaye c¢ikistyla TCMB uygulamis oldugu para politikasi
cergevesinde likiditeyi daraltmistir. Bu nedenle faiz oranlarinda yiikselmis, gecelik faiz
oran1 yaklagik olarak %4000 seviyelerine ulasmistir. 22 Subatta dezenflayon
uygulamasindan vazgegildigi hiikiimet tarafindan duyurulmus, dévize saldirmistir. TCMB
doviz rezervlerini kullanip piyasaya miidahale etmistir. TCMB dovizleri 16 Subatta 27,94
TL/$ iken 23 Subat’ta 22,58 TL/$’a diismiis ve rezerv kaybi 5,36 milyar $ olmustur.
Bundan dolayr TCMB bu saldirtya dayanamamis dalgali kura gegildigini belirtmistir.
(Uygur, 2001: 23).

Dalgal1 kura gecis ile birlikte 2000 yilindaki d6viz kuru 626,711.58 TL/$ iken 2001
yilinda 1,231,322.05 TL/$’a yiikselmistir. Mevduat faiz oran1 2000°de %45.64 iken 2001
yilinda %63.9 ¢ikmus, reel faiz oran1 ise 2000 yilinda %-16.59 iken 2001 yilinda %17.15
olmustur. Uygulanan enflasyonu diistirme programi doviz artisi ile sona ermis ve yasanan
bu Subat 2001 kriz bir doviz krizi olarak yer almistir. Reel faiz oranindaki artislar banka
sektoriinde bozulmalara yol acarak kredilerin azalmasi iiretimin aksamasi, issizligin artmasi

ile sonuglanmis, reel sektdrii olumsuz yonde etkilemistir. Uretimin azalmasi kamu
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gelirlerini diisiirmiis, faiz oranlarinin artist kamu ag¢igmin finansmanint giliglestirmistir

(Alper ve Onis, 2001, 218).

Cizelge 2.6’de 2000 yilina gére enflasyon orani ayni diizeyde kaldigi1 gériilmektedir.
Dis ticaret ihracatin artisina bagli kalarak dis ticaret dengesinde 6nemli miktarda diisiis
olmustur. 2000 yilinda gergeklesen dis ticaret agigi -21,959 milyon dolar olurken 2001
yilinda -3,282 milyon dolara diismiistiir. Cari agik ise yaklasik %2 oraninda fazla verdigi
anlasilmaktadir. 2000 yilindaki cari agik -9920 milyon dolar, 2001°de 3760 milyon dolar
gerceklesmistir. I¢ borg stogu yaklasik 4 kat artarak 2001 yilinda 122,157,260 milyon TL’ye
ulastigi goriilmektedir. Dis borg stogu ise bir dnceki yila gore diisiis ger¢ekleserek 2000°de
118601°dan 2001°de 113591 milyon TL’ye inmistir. Yatirimi/ GSYH orani1 2001 yilinda
diiserken, Tasarruf/GSYH orani yiikselmistir. Ekonomik biiyiime orani 2000 yilinda %6.6
iken 2001 yilinda %-6 gergeklesmis ve 2001 yilina kadar ilk defa bu kadar bir disiis
gozlemlenmistir. TL’nin deger kaybetmesiyle kisa vadeli yatirimlari diigiirmiis ve 2000
yilindaki portfoy yatirimi 1,615 milyon dolar iken, 2001 yilinda -3,727 milyon dolara kadar
inmigtir. Dogrudan yatirimlar ise kur etkisiyle 2000 yilina gore artis gostermis ve 2001
yilinda 3,352.00 milyon dolar gergeklesmistir. 2001 subat krizine spekiilasyon uluslararasi
rezervlerin diismesine neden olmustur. bunun yaninda hiikiimet Krizin 6niine gegebilmek
icin piyasaya onemli miktarda para arzi gergeklestirmistir. Son olarak da bir 6nceki yila
gore KKBG/GSYH oraninda artig goriilerek 2001 yilinda % 11.80’e ulasmis ve en yiiksek
degerini kaydetmistir.

Ekonomideki olumsuzluklar nedeniyle 2001 krizinde hiikiimet ekonomide istikrari
saglamak i¢in “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programini uygulamistir. “Giiglii ekonomiye gegis
programi1 kapsaminda ve kamu maliyesinde etkinligin artirilmasi ayrica mali sektoriin
gliclendirilmesiyle ekonominin rekabet giiciiniin artirilmasini hedefleyen politikalar basarili
bir sekilde uygulanmistir. Bu politikalarin en 6nemlisi Tiirk Lirasinin (TL) yabanct paralar
karsisinda serbest dalgalanmasma izin verilmesidir. Mevcut siyasi iktidarin gostermis
oldugu siyasi istikrar sayesinde iilkemizin i¢inde bulundugu kriz ortami yavas yavas yok
olmustur. Uygulanan yapisal reformlarin yani sira, siki maliye ve para politikalart kisa
stirede ekonomide olumlu sonuglarin gézlenmesini saglamistir.“(Turan, 2015: 234). Kisaca

giiclii ekonomiye giris programi su sekilde 6zetlenebilir (Tasar, 2010) :
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Cizelge 2.7. Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi

Programin Unsurlari

Programin Hedefleri

Programin Uygulama Araglari

Programin Sonuclari

Yapisal Yenilemeler

TCMB’nin 6zerkligi ve piyasa
ekonomisinin diizenlenmesi

TCMB Kanunu, dogal tekellere ve ag
endiistrilerine yonelik diizenleyici kurum
yasalar1

Telekomiinikasyon, Tiitlin, seker Ust
Kurullarinin olusturulmasi

Bankacilik Sistemi
Reformlar:

Saglam bankacilik sistemi
rasyolarinin olusturulmasi

Bankacilik kanunu

BDDK’nin kurulmasi, TMSF’ye islerlik
kazandirilmasi

Faiz ve Kambiyo
Politikalar:

Yatirimeilar i¢in orta vadeli
perspektif saglanmasi

Kur sistemleri

Dalgali kur sistemine gegilmesi, yonetimli
dalgalanma, ortiili kur ¢ipasinin
uygulanmasi

Ekonomik Biiyiime
Stratejileri

Siki maliye politikasi, anti
enflasyonist yaklagim, istikrarl
ekonomik biiylime

Yiiksek Oranli Faiz Dis1 Fazla, Cari A¢ik/Milli
Gelir Oranin kontrolii ve finansmani

Disiik kur politikastyla olusan cari a¢igin dis
borglanma rakamlarina yansimasi

Kaynak: Tasar, M., O. (2010). Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ve Makro Ekonomik Etkilerinin Analizi, Nigde Universitesi IiBF Dergisi, 82.
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Giiglii ekonomiye gegis programinin enflasyonu diisiirme programindan farki dalgali
doviz kuru gergevesinde uygulanmasidir. “Enflasyonu Diisiirme Programi“nin 6nemli bir
kalemini doviz kuru ve para politikalarindaki degisiklikler olusturmustur. Doviz kurlarinin
nominal ¢ipa olarak kullanilmasi kararlastirilirken, Merkez Bankasi, kur politikasini
enflasyon hedefine gore uygulamisti. Ayrica Kurlardaki degismenin c¢apraz kurlardaki
hareketlilige gore belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmasi hedeflenmis ve 2001
Haziraninda kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmas: kararlastirilmistir. Para
politikas1 alaninda ise Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina sinirlama getirilmistir. Net i¢
varliklar siniri 1,2 trilyon TL olarak belirlenmis ve net i¢ varliklarin déviz girisi oraninda
artirtlmasi kararlagtirllmistir. Doviz girisine bagli olarak i¢ borglanmanin azaltilmasi ve
piyasaya TL sunulmasiyla likiditenin artirillmasina ve faiz oranlarimin disiiriilmesine karar
verilmistir.”(Karluk, 2014, 444-445).

Giiglii ekonomiye gegis programu ile birlikte tilke ekonomisinde biiyiime 2001 yilina
gore % 6.4 oraninda artig goriilmektedir. 2004 yilina kadar artis gosteren ekonomik biiyiime
2007 yilinda %7,1°den %5’e digsmiistiir. Cari agik dengesi 2001 yilinda 3760 milyon dolar,
2002 yilinda -626 milyon dolar, 2004 yilinda -14198 ve 2006 yilinda -31161 milyon dolar
yiikselmistir. “Bu durumda, TL“nin degerlenmesi, giimriik birliginin etkileri ve sanayinin

yapisinda dis bagimlilig: arttiran doniistimlerin etkisi vardir.  (Boratav, 2009, 197).

Cizelge 2.6’de yer alan verilere gore tasarruf ve yatirimlarinin GSYH igerindeki pay1
2008 yil1 krizi oncesinde artig gostermistir. Ancak tasarruflar yatirnmlardan disiik olmasi
cari agigin artmasinda etkili olmustur. Cari agik dengesi 2001 yilinda 3760 milyon dolar,
2002 yilinda -626 milyon dolar, 2004 yilinda -141 milyon dolar ve 2006 yilinda -311
milyon dolara yiikselmistir. Cari agiktaki bu artisim bir baska nedeni faiz oranlarindaki artis
ile birlikte yabanci sermayenin tilkeye girisi ve dis bor¢lanmanin artig1 bityiime igin kaynak

olarak kullanilmasidir.

Dis borg stogu istikrarli bir artigla 2006 yilinda 2080 milyon TL ulagsmistir. Bu artis
dis ticaret acigi, yurtigi tasarruflarin yetersizligi, Kkur artisi, cari agiktaki artistan
kaynaklanmaktadir. I¢ borgta yine dis bor¢ gibi artis egilimindedir. 2001 yilindaki 122
milyon TL i¢ borglar 2006 yilinda 251 milyon TL seviyesini gérmiistiir. Dig kaynakli
borglanma imkanlarmin zorlagmasi, yanlis politikalar, faiz oranlarindaki degisiklikler,
yasanan bankacilik krizinin ardindan banka sektorii yapilandirilmasi i¢in bankalara ihrag

edilen kiymetler i¢ bor¢lanma i¢in 6nemli sebeplerdir.
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Ic ve dis bor¢ verilerine bakildiginda borg yodnetiminde degisiklik s6z konusu
olmustur. I¢ borglanma ulusal para cinsinden gergeklesmesi ve sabit faizli araglarla
yapilmas1 ve vadelerin uzatilmas: borglanma dis borglanmadan i¢ bor¢lanmaya dogru

kaydig1 goriilmektedir. (Yilmaz ve Cural, 2010: 6).

Cizelge 2.6’ye gore reel faiz oran1 2002-2006 genel anlamda artig goriilen faiz orani
2002 yilinda %6,6 iken 2006 yilinda %82,12’ye yiikselmistir. Mevduat faiz oraninda ise
2007 yilina kadar diisiis egiliminde olup 2007 yilinda %16.9 olmustur. Faiz oranlarindan

etkilenen portfoy yatirimlar: 2008 krizine kadar artis gortilmektedir.

Dogrudan yatirimlarda 6nemli goze ¢arpmaktadir. Hiikiimetin 2003 yilinda ¢ikarilan
ve yatirim igin kolaylik saglanan 4875 sayili Dogrudan Yabancit Yatirnmlar Kanunu ile
tilkeye yabanci sermayeyi ¢ekmeyi bagsarmistir. Bunun yaninda 1954 yilinda ¢ikarilan 6224
sayitli Yabancit Sermaye Tesvik Kanunu vyiiriirliikkten kaldirilmistir. 2003’teki dogrudan
yabanci sermaye yatirrmi 1,702 milyon dolar iken 2006 yilinda 20 milyon dolarlara
ulagsmistir. Bu durumun bir bagka nedeni olarak diisen enflasyon orani ve déviz kuru olarak

gosterilebilir. Ayrica yabanci sermaye cari agik ve rezerv birikiminde kullanilmaktadir.

2000 ve 2001 krizinden oldukga etkilenen dis ticaret dengesi kur artist nedeniyle
hizla artmig 2002 yilinda -6,404 milyon dolar, 2004 yilinda -22,438 milyon dolar ulagmustir.

KKBG/GSYH oran1 Cizelge 2.6’de anlasigi iizere 2008 krizine kadar diisiis
goriilmektedir. 2004 yilinda %3.52 iken 2006 yilinda %-1.76 olmustur. M2 para arzi
gostergesi siirekli artig egilimindedir. Ancak bu artis finansal derinlesmeyi gergeklestirecek

kadar olmamustir.

2000 ve 2001 krizleri banka alanindaki bozulmalar finansal sektoriin gelismesine
ragmen giderilememistir. 2005 yil1 ve sonrasinda TCMB bankalarin zorunlu karsilik tutma
uygulamasina son vermesiyle para arzi hizli bir sekilde artmig, TL ve agik enflasyon
hedeflemesi ekonomide hareketlilikle birlikte finansal derinlesmede 2006’dan itibaren bir
artis yasanmistir. Ekonomideki belirsizlik ile riskin azalmasi tasarruflarin bankalara
aktarilmasi finansal derinlesmeyi olumlu yonde etkilemistir. Finansal derinlesmedeki pozitif
goriiniim finansal sistemde olmamistir. Cilinkii yurtigi tasarruflarin yetersiz olmasi, reel faiz
oraninin yiiksek olmasi ve yabanci sermayenin cari agikta kullanilmasi finansal sistemin

gelismesinde engel olmustur (Bulut, 2016: 67-68).
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Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, finansal nitelikte olup likidite krizi olarak
adlandirilmaktadir. Bu krizlerin diger krizden farki olarak ekonomide uygulanan programlar
esnasinda ortaya ¢ikmalaridir. Yalniz 2000 ve 2001 krizleri sermaye ¢ikisina neden olmus,
borsa, doviz ve faizlerde panik ortami olusturdugu, yasanilan soklar ile ekonomik biiyiime
tizerine olumlu yonde etkisi oldugu soylenebilir. Bunlarin yaninda 2001 krizi iilke
ekonomisinde ozellikle bankacilik sektoriinde bircok yeniligin nedeni olmustur. Kriz
sonrasinda bir¢ok reformlar gergeklesmistir. Reformlara ragmen krizler banka sektoriinii
agir etkilemis, 2000-2005 doneminde birgok banka sistemden ¢ikmis, banka birlesmesi ve

devralmasi artarken, banka sayilarinda disiisler yasanmistir (Seven, 2009: 57).

Sermaye giris-¢ikiginin tiimiiyle serbestlesmesi, borg¢lanma iilkenin kisa vadeli
yabanci sermayenin ile giderilmeye calisilmistir. Bunun bir sonucu olarak iilke krizlerle
kars1 karsiya gelmistir. 1989 ve 1994 doneminde sicak para girisi cok fazla olmustur. Bu
stire sonunda hiikiimetin doviz kuruna miidahalesi ile 1993 yilinda 6.4 milyar dolar cari
acigm rekor seviyede olmus, 1994, 2000, 2001 krizlerinde ¢ok fazla sicak para g¢ikisi
gerceklesmistir (Karluk, 2014, 440-441).

Sicak para hareketleri arbitraj nedeniyle tilkeyi krize siiriiklenmistir. 2002 yilindan
sonra dalgali doviz kuruna gegis, spekiilasyonlar yasanmasi ani para gikislarinin oniine
gecilememistir. Dolayisiyla iilke 1994, 2000, 2001 krizlerini yasamistir. “Her {i¢ krizin de
belirleyici nedeni sermaye hareketlerindeki giris ve cikislarin asir1 dengesizligidir. Faiz
oranlart ve kur arasindaki yiiksek arbitraj beklentisi ile gelen, enflasyonla
karsilastirildiginda dovizi ucuzlatan katkilar yaparak parasal genislemeye ve talep artislarina
ve biiylimeye Yyol agan sermaye hareketleri ekonomide baslangigta olumlu bir havaya neden
olur. Ancak, giderek biiyliyen cari islemler agiklari, bankalar sisteminde artan riskler, dis
bor¢ gostergelerindeki bozulmalar sonunda kar beklentileri olumsuzlagir ve sermaye
girisleri tersine doner. Once sicak paranin, sonra da diger sermaye tiirlerinin ekonomiyi terk
etmesi ile baslayan sermaye ¢ikislari, doviz piyasalarinda ve bankalar sisteminde
istenmeyen boyutta soklar ve ¢okiintiilere yol agtigi zaman ekonomik ve finansal krizler
olmaktadir.”(Boratav,2009, 183).

1994 krizi 6ncesinde yabanci sermaye girisi 12079 milyon dolar iken krizin meydana
geldikten sonra -3925 milyon dolar olmustur. 2000-2001 krizinde ise yabanci sermaye girisi
15726 milyon dolar iken krizli yillarda ise -3837 milyon dolar gergeklesmistir. Burada 1989

yilinda serbestlesme uygulamalar1 lilkeyi ekonomik biiyiimeyi istikrarsiz hale getirmistir.
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Ormegin 1987°de %9.5, 1994°de %-5.46, 2006°da %9’a yiikselmistir. Bu veriler 1s131nda
istikrarsiz olan ekonomik biiylime yabanci sermaye hareketlerine bagliligin1 gostermektedir
(Bulut, 2016: 70).

Cizelge 2.8. Yabanci1 Sermaye Hareketleri, Cari A¢ik ve Biiyiime (%)

Yil Yabanci Sermaye/GSMH Cari denge/GSYH Biiyiime Hiz1
1984-1988 2.2 -0.8 6.2
1989-1993 3.3 -1.2 5
Kriz:1994 -4.8 2 -6.08
1995-1997 3.4 -1.4 7.7
1998-1999 3 0.3 -1.2

2000 8.1 -4.9 6.3
Kriz:2001 -1.7 2.6 -9.5
2002-2007 9.8 -5.8 7.2

Kaynak: Boratav, 2009,194

Yukaridaki tabloya gore ekonomik biiylimedeki inisler ve ¢ikislarin nedeni yabanci
sermaye hareketidir. Ciinkii 1984-1988, 1994 yillar1 arasinda yabanci Sermaye giriginin
azaldig1 goriilmektedir. Bu donemde ekonomik biiylimede de azalis goriillmektedir. Yabanci
sermaye girisi 1995-1997, 2001 krizine kadar artmis, ekonomik biiytimede de artis
gozlemlenmistir. Ayrica kriz yillarinda cari agik/GSYH orami pozitif degerde oldugu

goriilmektedir.
2.5.2.3.3. 2008 Krizi

Finansal piyasalarda, son donemlerde Onemli gelismeler kaydedilmistir.
Teknolojinin gelismesi ile bilgiye ulasimin kolay ve maliyetinin az olmasi, bilgi
kullanimindaki verimlilik risk ve getiri beklentilerini etkilemesi birgok finansal {iriin
cesitligini etkilemistir. Finansal araglarin ¢esitliligi risk paylasimi, katilimcilarin artmasi ve
dolayisiyla finansal piyasalarin biiyiimesine olanak saglamistir. Banka araciligi ile finansal
piyasalarda islem yapilmasi finans sektoriiniin gelismesini saglamistir ve 24 saat islem
gerceklestirilen, herhangi bir cografi sinir1 olmayan ve ABD piyasalarin1 da kapsayan
kiiresel bir piyasa sistemi dogmustur. Bu durum herhangi bir piyasadaki sikintiy1 birgok
bolgede etkisini gostermektedir. ABD’deki 2008 yilinda ortaya ¢ikan krizin diinyanin

onemli bir boliimiinii etkisi altina almas1 6rnektir (Demir vd., 2008).

2008 krizi mortgage krizi ve bulasiciligi nedeniyle de 2008 kiiresel olarak
anilmaktadir. ABD’de diigiikk tutulan faiz oranlariyla sermayenin artmasi, tiiketim
harcamalarinin artmasima neden olmustur. Ozellikle konut satin almak isteyen bireyler

O0deme icin finansal kuruluslara bagvurmuslardir. Miisteri ile finansal kurulus arasindaki

100



imzalan emlak poligeleri yatirim bankalarina gondermislerdir. Yani konutlar igin kullanilan
poligeler, menkul kiymete dontismiistiir. Konut kredilerinin yaninda kredi karti, 6grenci
borglar1 gibi bir¢ok bor¢lanma da bu duruma eklenmistir. Tiim bu borglanma senetleri
Lehman Brothers gibi biiyiik bankalara ihra¢ edilmistir. Biiyiikk bu bankalarda almis
olduklar1 menkul kiymetleri uluslararas1 piyasalarda kullanmistir. Finansal kuruluslar bu
stirecte miisteri bulabilmek igin rekabet girmis ve yaklasik olarak 2 trilyon dolar getiriye
ulagsmiglardir. Finansal kuruluslar misterilerin riskini dikkate almamislar, krediye dayali
konut satislarna hiz kesmeden devam etmisler, risk durumu artmislardir. “1950 ile 2004
yillar1 arasinda ortalama yillik %2,5 oraninda artan ev fiyatlar1 2004 yili sonrasi ortalamanin
tizerine ¢ikarak 2007 yilinin son g¢eyregine kadar %4,75 oraninda artis gostermistir. 2008
yil1 son ¢eyreginde 6nemli yatirim bankalarindan Lehman Brothers ve 6nemli sigorta sirketi
AIG batmig, Bear Stearns ve Merrill Lynch’in satisa zorlanmasiyla birlikte ABD finansal
piyasasinda sikintilar bag gostermis ve ev fiyatlarinda %17°lik ve emlaka dayali varlik
fiyatlarinda %37’lik diistisler gozlenmistir.“(Kabaday1, 2013: 122). FED, 2004 yilinda
enflasyon igin faiz oranlarinin yiikseltmesi diisiitk gelire sahip bireyler sub-prime mortgage
kredilerinin yani disiik gelir grubuna verilen krediler 6denmesinde sorunlar yasamaya
baglamistir. Dolayisiyla borglarin 6denememesi, gelirlerin reel olarak azalmasi konut
fiyatlarinin diismesi ile sonuglanmis, ABD Krizi ile kars1 karsiya gelmistir. Krizin nedenleri
su sekilde ifade edilebilir (Engir ve Golliice, 2016: 29-31):

» Disiik faiz oranlart nedeniyle konut kredileri talebindeki artiglar ve risk
unsurlarinin dikkate alinmadan bankalarin kredi kullandirmasi,
» Enflasyon oraninin artmasi, konut fiyatlarindaki diistisler,

» Bor¢ senetlerinin menkul kiymetlendirilmesi ve herhangi bir denetime tabi

olmamasi,
» Kredi kuruluslarinin menkul kiymetleri yanlis degerlendirmeleri,
» Para politikalarindaki zamanlama yanlislari,
> Finansal sistemdeki eksik denetim,
» Rekabetten dogan risk unsurudur.
“2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birlesik Devletleri’nde,

bankalarin yanlis kredi uygulamalari ve konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri

donmesinde yasanan sikintilar, krizin temelini olusturmustur.”(Ozatay, 2009: 22).
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2007 yilmin Agustos ayinda kendini hissettiren ve ciddi anlamda 2008 yilinda
etkileri olan subprimemortgage kredilerinin tetiklemis oldugu Krizi kisa siirede tiim

Diinya’y1 etkilemistir. Ozellikle Tiirkiye gibi GOU biiyiik 6l¢iide etkilemistir.

“ABD merkezli kiiresel kriz ilk yili boyunca Tiirkiye ekonomisini fazla
etkilememistir. Bu silirede, Bati ekonomilerinin durgunlasmas: ithalat taleplerindeki
azalmanin ihracatgi tilkelere ve Tiirkiye“ye yansimasinin Siirli kalmasina sebep olmustur.

“(Boratav, 2011).

Cizelge 2.8’¢ gore doviz kuru 2006 yilinda 1.44 TL/$ iken 2007 yilinda 1.31 TL/$,
2008 yilinda 1,30 TL/$’a diismiistiir. Burada net dis kaynak ¢ikis1 olmadigini dolayli olarak
gostermekte ve onemli miktarda sermaye ¢ikisi da olmamistir. Dogrudan yatirimlar 2006
yilinda 20 milyon dolar, 2007°de 22 milyon dolar ve 2008 yilinda 19 milyon dolar
gerceklesmistir. Ulkenin 6nemli dlgiide krizden etkilenmesiyle 2009 yilinda dogrudan
yatirimlar 8 milyon dolar kadar diismistiir. Portfoy yatirimlart ise kriz ve doviz kuru etkisi
ile belirgin bir azalma gergekleserek 2008°de 3 milyon dolar, 2009 yilinda da 2 milyon dolar
olmustur. Uluslararasi rezervler ise 2008 yilina kadar artis gostermistir. Kriz nedeniyle 2009

yilinda 112 milyon dolara diismiistiir.

2006-2008 doneminde doviz kurundaki disiis ithalat hacmini arttirmus, dig ticaret
dengesini olumsuz etkilemistir. 2007°deki dis ticaret dengesi -46 milyon dolar iken 2008
yilinda -52 milyon dolara ulasmistir. 2009 yilinda kriz etkisiyle dis piyasadaki daralma,
doviz kurundaki %25 oranindaki artis dis ticaret dengesini olumlu etkilemis ve -24,762
milyon dolara diismiistiir. 2001-2008 doneminde dis ticaret acigmnin hizla arttig
goriilmektedir. Dis ticaretteki bu artisin nedeni iilke ekonomisinin yabanci sermaye girisi ve
yabanci Sermaye girisini saglamak amaciyla yiiksek faiz orani, diisiik doviz Kkuru

uygulamasinin ihracat1 olumsuz, ithalati olumlu yonde etkilemesidir.

2008 krizine kadar dis ticaret dengesindeki artis cari ag¢ik dengesini de olumsuz
etkilemistir. 2007 yilindaki cari agik -36 milyon dolar, 2008 yilinda -39 milyon dolar’a
kadar yiikselirken 2009 yilinda -11 milyon dolara diismiistiir. Cari agik dengesindeki
degisiklikler ekonomik biiytimeyi olumlu etkilemedigi goriilmektedir. 2007°de biiyiime %5
iken, 2008’de %0,8’e, 2009 yilinda da %-4.7’ye gerilemistir. Bu gerilemenin nedenleri,
sermayenin daralmasi, kriz etkisiyle gelismis ihracatin azalmasi, tasarrufun yatirimlardan

diisiik kalmas1 ve yabanci sermayenin cari agik finansmani olarak kullanilmasidir. “2009
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yilindaki iyileGmeden sonra cari agik 2010 yilindan itibaren atis egilimindedir ve bunun
nedeni Tirkiye“de tasarruflarin yatirimlardan siirekli diisiik kalmasi, TL*nin degerlenmesi
ve biiyiimenin disa bagimliliga ve yabanci sermaye girisine bagli olmasidir. ” (Boratav,
2011).

2008 kiiresel krizinden sonra Tiirk ekonomi politikasi1 finansal igerikli olmustur.
Reform uygulamalart hem kamu hem de 6zel ticari bankalarin hakim oldugu finans
sektoriiniin talepleri dogrultusunda sekillemistir. 2000’li yillarda toplumun disiik gelirli
kesimlerinin finans sektoriine dahil edilmesine zemin hazirlamistir. Piyasay: gelistirmek i¢in
kurumsal g¢er¢evenin iyilestirilmesi, son Sermaye Piyasasi reformlarinin temelini

olusturmaktadir. Bu nedenle, Tirkiye'deki finansal dontisiim yasanmustir.

Cizelge 2.7°ye gore tasarrufun GSYH igerisindeki pay1 kriz etkisi ile 2009 yilinda
%22’ye diigmiig, yatirirmin GSYH igerisindeki payi ise %23 diizeyine diismiistiir. Mevduat
faiz oran1 2007 yilinda %16.9, 2008’de %18.1 ve 2009 yilinda %8.8’¢ kadar diismiistiir.
Reel faiz oraninda da diisiis yasanmig 2009 yilinda %35.15 olmustur. 2009 yilindaki faiz
orani disiislerine ragmen yatirimlarda azalma meydana gelmistir. Bunun nedeni olarak
yatirimi sadece faiz oranin etkilememesi, beklenti, piyasalar gibi faktorlerden de
etkilenmesidir. Tiirkiye ekonomisinde yatinmlarin tasarruflardan yiiksek kalmasi

Tiirkiye*yi yabanci sermaye ve dolayisiyla yiiksek faiz oranlarina dogru itmistir.

Cizelge 2.7°ye gore enflasyon oraninda talebin azalmasi ve petrol fiyatlarindaki
diigiis 2007°daki %8.76 enflasyon oranini gida ve petrol fiyatlarinin artmasiyla 2008 yilinda
%10.44’lere kadar yiikselmis, krizin etkisiyle 2009’da %6.25’¢ diismiistiir.

I¢ borglar 2000-2009 déneminde de istikrarli bir sekilde artmaya devam etmistir.
Artig nedeni olarak dis kaynakli bor¢lanma imkanlarinin zorlagmasi, yasanan bankacilik
krizinin ardindan banka sektorii yapilandirilmasi i¢in bankalara ihra¢ edilen kiymetler, biitgce
ag181, faiz orani politikalari, hitkiimetin bor¢lanma talebi ve finansal kriz gosterilebilir. Yine
bu donemde dis borglarda da artiglar meydana gelmistir. Ancak 2008’deki dis borg 280
milyon TL iken 2009 yilinda 268 milyon TL olmustur. bu diisiisiin nedeni olarak 2009
yilinda cari agigin ve biitce agigmin bir miktar azalmasi, portfoy yatirimini artmasi, dis

ticaret agig1, faizin diismesi ile agiklamak miimkiidiir.

Kamu kesimi borglanma gereginin GSYH igerisindeki payr 2007 ve sonrasinda

arttigr goriilmekte ve 2009 yilinda bu orami %4.81°e ulasmistir ve ekonomik biiyiime
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rakamlarindaki distisler Tiirkiye ekonomisini 2008 kiiresel krizden etkilendigini

gostermektedir.
2.5.2.4. 2010 - 2020 Dénemi

Gergeklestirilen reformlarin ve uygulamaya konulmus olan makroekonomik politika
onlemlerinin destegiyle ve uluslararas: piyasalardaki likidite bollugunun katkisiyla kiiresel
krizi goreli olarak daha hafif atlatan Tiirkiye ekonomisi, son sekiz ii¢ aylik donem boyunca
dikkat ¢ekici bir hizla biiytime gostermistir. 2010 yilinda %8,5 ’lik bir biiyiime yasamustir.
Ancak ekonomik biiyiime giderek daha etkili bir bigimde, i¢ tiiketim ve yatirim talebi ve bu

parametrelerin sekillendirdigi ithalat hacmi ile beslenen bir yapidadir.

2010-2020 doneminde siirdiirtilebilir biiylimenin gergeklesemedigi goriilmektedir.
Cizelge 2.10’e gore 2010 yilina gore 2011 yilinda %3 oraninda artis yaganmistir. Bu yillarda
biiylimenin motoru 6zel sektoriin genislemesi, yatirim harcamalarindaki artis ve i¢ talebin
artistdir. 2012°deki %4.8 biiylime orani, 2014°de %5.2°e yiikselmigtir. 2016 yilinda
gerceklesen olumsuzlukla sonuglanan 15 Temmuz darbe girisimi biiyiimeyi olumsuz
etkilemis ve %3,2’ye diigmistiir. “Tirkiye ekonomisi, ekonomiyi canlandirma amaciyla
uygulamaya konulan mali tesvikler, destekleyici makro ihtiya¢ politikalar, Kredi Garanu
Fonu araciligiyla saglanan krediler ve olumlu dis konjonktiiriin etkisi ile 2017 yilinda yiizde
7,4 ile giiglii bir biiyiime performansi gostermistir. Bu biiylime performansi ile Tiirkiye G20
tilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen iilke olmustur. “ (HMB, 2017: 26). 2018 yilinda TL’nin
deger kaybetmesi, faiz orani, enflasyon ve bor¢lanmadaki artiglar bityiimeyi olumsuz yonde

etkileyerek %3’e diismiistiir.

2006-2008 doneminde doviz kurundaki disiis ithalat hacmini arttirmus, dis ticaret
dengesini olumsuz etkilemistir. 2007°deki dig ticaret dengesi -46 milyon dolar iken 2008
yilinda -52 milyon dolara ulasmistir. 2009 yilinda kriz etkisiyle dis piyasadaki daralma,
doviz kurundaki %25 oranindaki artis dis ticaret dengesini olumlu etkilemis ve -24 milyon
dolara diigmiistiir. 2001-2008 doneminde dis ticaret a¢iginin hizla arttig1 goriilmektedir. Dig
ticaretteki bu artisin nedeni iilke ekonomisinin yabanci sermaye girisi ve yabanci sermaye
girisini saglamak amaciyla yiiksek faiz orani, diisiik doviz Kuru uygulamasinin ihracati

olumsuz, ithalat1 olumlu yonde etkilemesidir.

2010-2020 donemi doviz kurundaki artiglar ihracat arttirmis, dis ticaret dengesinin
olumlu yonde etkilemistir. 2011°daki dis ticaret dengesi -89 milyon dolar iken 2015°de -49
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milyon dolar, 2020 yilinda -37 milyon dolara diismiistiir. Dis ticaret dengesinde olumlu
gelismeler cari acgik dengesini de olumlu yonde etkilemektedir. 2010 yilinda cari agik
dengesi -44 milyon dolar, 2015 yilinda -27 milyon dolar, 2019 yilinda ithalatin 6nemli

o6l¢iide azalmasiyla 8 milyon dolar gergeklesmistir.

Cizelge 2.8’¢ gore dogrudan yatirimlarda istikrarli bir gériiniim yoktur. Dogrudan
yatirimlarin en fazla goriildigi 2015 yili 19 milyon dolardir. Bu artis TL’nin deger
kaybetmesi, enflasyon orani, biiyiime oranindan kaynaklanmaktadir. 2015 yili sonrasinda
dogrudan yatirimlar diisiis egilimindedir ve 2020 yilinda Covid-19 viriisiiniin diinya
ekonomisini etkilemesiyle 7 milyon dolara kadar diismiistiir. Portfoy yatirimlart ise 2010-
2011 yillarinda aymi diizeyde kalmis, 2012 yilinda yaklasik 18 milyon dolar artmistir.
“Genel Hiikiimetin yiikiimliiliik artisinin neredeyse tamami portfoy yatirimlarinim alt kalemi
olan borg senetlerindeki, bir baska deyisle yurt dis1 yerlesiklerce satin alinan Devlet i¢
Borglanma Senetleri (DIBS)’ndeki artistan kaynaklanmaktadir.”(TCMB, 2012: 10). Bu artis

ayrica doviz kuruda etkili olmustur.

Portfoy yatirimlar1 2015 yilina gelindiginde -9 milyon dolar oldugu goriilmektedir.
Bu durum faiz orani, déviz kuru kaynaklanmaktadir. “ Diger taraftan, Tirkiye'nin uzun
yillardir en onemli dig kaynagi olan yabanci portfoy yatirimlari, daha popiiler ifadesiyle
sicak para, 2015 yilinda giris yerine ¢ikis yapmayi tercih etmistir. Nitekim yilin 11 ayhik
bolimiinde yabancilar Tiirkiye'den yaklagik 8 milyar Dolarlik sicak parayi geri ¢ekmislerdir.
Bu durum Tirkiye'ye yonelik risk algisinin artmasi kadar FED’in faiz politikalariyla da
ilgilidir.” (EBSO, 2015: 69).

“Kiiresellesme siirecinin 6n plana ¢ikan sonuglarindan biri de diinya genelinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfdy yatirimlarina hiz kazandirmasidir. Yillik
bazda 1,4 trilyon Dolara ulasan dogrudan yatirim hareketi, onun ¢ok ¢ok iistiinde olan
portfoy hareketleri daha ¢ok gelismis tilkelerden gelismis ve gelismekte olan tilkelere dogru
olmaktadir. Boylece diinya genelinde yatirim, iretim ve finansman kartlar1 yeniden
dagitilmaktadir. Ancak ABD’de Donald Trump’in baskan se¢ilmesi sonrasinda ilan ettigi ve
uygulamaya koymaya c¢alistigi politikalar, devam etmesi halinde, bu hareketlerin
sinirlanmasi, en azindan diinyanin en biiyiik sermaye ihracatcist ABD igin sdz konusu
olabilecektir. Tirkiye'de hizlanan bu sermaye hareketlerinden daha ¢ok sicak para yani
portfoy yatirimlar1 kanalindan faydalanmistir.”(EBSO, 2016: 86).
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Cizelge 2.9. Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GSYH (TL) 1,160 1,394 1,569 1,809 2,044 2,338 2,608 3,104 3,758 4,320 5.047
GSYH Biiyiime (%) -1.6
85 111 4.8 85 5.2 6.1 3.2 74 3 0.9 1.8
TUFE (%) 6.40 10.45 6.16 7.40 8.17 8.81 8.53 11.92 20.30 11.84 14.6
Mevduat Faizi (%) 7.9 10 9.59 8.19 9.82 10.15 10.72 12.79 18.32 17.48 16,85
Reel Faiz (%) -6.97 47.22 7.02 8.2 9.8 28.63 33.56 13.54 11.48 14.23 145
Yatinm/GSYH 26.97 31.27 28.3 29.77 29.03 28.36 28.23 30.99 29.58 25.09 27,3
Tasarruf/GSH 21.97 23.13 23.39 23.97 25.15 25.75 25.34 26.48 28.48 26.92 20.03
Dig Ticaret Dengesi
. -56,325 -89,160 -65,367 -81,885 -66,572 -49,009 -39,923 -58,575 -40,767 -16,647 -37,834.00
(Milyon Dolar)
I¢ Borg (Milyon TL) 1,060,353,52
352,841 368,778,4 386,541,676 403,006,9 414,648,522 | 440,124,283 | 468,644,329 | 535,447,618 | 586,142,000 | 755,051,843 9
Dis Borg (Milyon TL) 291,401 305,086 341,972 394,756 407,482 399,745 408,872 454,762 443,844 437,621 431,033
Déviz Kuru (TL/$) 151 1.68 1.8 1.91 2.19 2.72 3.03 3.65 4.82 5.68 6.63
Cari  Agik  Dengesi
. -44.620 -74,402 -47,960 -55,858 -38,848 -27,314 -26,849 -40,584 -20,745 8,895 -19804
(Milyon Dolar)
Uluslararast  Rezervler
. 110,011 110,504 137,493 147,881 141,818 128,042 129,525 136,158 130,426 144,840 126376.6
(Milyon Dolar)
M2 Para Az (Milyon | 587,814,547. | 665,642,351. | 749,111,748. | 910,052,031. | 1,018,546,16 | 1,195,810,09 | 1,406,729,18 | 1,624,675,29 | 1,940,589,52 | 2,457,542,71 | 3,325,045,85
TL) 00 00 00 00 4.00 4.90 7.90 9.50 2.50 6.60 7
Portfoy Yatirimlari
. 19,617.00 19,516.00 38,372.00 21,419.00 20,962.00 -9,220.00 8,083.00 23,857.00 88.00 3,256.00 -5,236.00
(Milyon Dolar)
Dogrudan Yatirimlar
; 9,099.00 16,182.00 13,744.00 13,563.00 13,337.00 19,263.00 13,835.00 11,042.00 12,822.00 9,266.00 7,833.00
(Milyon Dolar)
KKBG/GSYH 2.24 0.13 0.88 0.39 0.53 0.03 1.06 1.81 247 3.25 6.11

Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanlig1, World Development Indicators (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmstir.
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Kaynak: TCMB EVDS (2021) verilerinden tarafimizca hazirlanmustir.
Sekil 2.4. Yatirirm/GSYH, Tasarruf/GSYH, GSYH, Reel Faiz

2017°de gergeklesen 23 milyon dolarlik portfoy yatirimi son donemlerin en fazla
oldugu miktar olmustur. 2018, 2019 yillarinda da kur etkisi ve Covid-19 pandemisi, siyasi
olaylar nedeniyle diisiis gbzlemlenen portfoy yatirrmi 2020 yilinda -5,236 milyon dolar

kadar gerilemistir.

Enflasyon oran1 2011 yilinda %4,05 oraninda arttigi gézlemlenmektedir. Bu artigin
temelinde 2011 yili seg¢imlerini kazanan hiikiimetin yiiksek kur-diisiik faiz politikasini
uygulamasiydi. Kurdaki artisla birlikte TL’nin deger kaybetmesi ithal mallarin fiyatini
arttrmis Ve maliyet enflasyonuna neden olmustur. Ayrica ithal edilen enerjinin fiyati
yiikselmesi Ve tiitiin triinleri i¢in vergi oranlarimin arttirilmasi enflasyon oranin artmasina
yol agmigtir. 2011 yilindan sonra TCMB siki para politikasint uygulamis, faiz orani
arttirtlmis, sermaye giris-¢ikisinda ani degisimleri engellemek igin esnek likidite yonetim
stratejisi uygulanmistir. Bu uygulama ile enflasyon oranmi 2017 yilina kadar tek haneli
gerceklesmistir. 2017°de kontrolden ¢ikan enflasyon orani1 déviz kuru ve emtia fiyatlarinin
artisiyla yaklasik 3 puan yiikselerek %11.92’ye ulasmistir. 2018 yilindaki ABD ile siyasi-
ekonomik gerilim déviz kurunun yiikseltmistir. Enflasyon oran1 bu durumdan etkilenerek %
20’lere ¢ikmistir. Doviz kurlarindaki yiizde 40’1 asan bu artis fiyatlara yansiyip enflasyonun
yiikselmesine yol agmisti. Enflasyondaki bu yiikselis de satin alma giiciinii diisiiriip ic talebi
asag1 ¢ekerek ekonominin resesyona girmesine neden olmustu. 2020 yilinda enflasyon orani
%14,60 olarak gergeklesmis ve Covid-19 nedeniyle azalan talebin, diisiik faiz oranli kredi

kullandirilmasi oranin artmasinin temeli olmustur.
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Cizelge 2.8’e¢ gore i¢ bor¢glanma devamli artmig, 2010 yilinda i¢ borglanma 352
milyon TL, 2020 yilinda 1 miyar 60 milyon TL’yi bulmustur. On yillik dénemde 2017 ve
2020 yillarinda keskin bir artis goriinmektedir. 2017 yilindaki artis {ilkenin i¢ine girmis
oldugu olaganiistii durum, 2019 yilinda Covid-19 viriisiinii yayilmasi ile agiklamak
miimkiindiir. Ayrica son yillarda artan yatirim projelerinin artmasi i¢ borcun artmasinda
etken olmustur. Dis borglanma 2017 yilina kadar artis gozlemlenmis 454 milyon TL
olmustur. 2018 yilindan sonra diisiis egilimine geg¢en dis borg¢lanma 2020 yilinda 431
milyon TL gergeklesmistir. Bu durum dis ticaret ve doviz kurundan kaynaklandigi

sOylenebilir.

Yatirrmin GSYH igindeki pay1 incelendiginde 2017 yilina kadar artig goriilmiis ve
%30 ulasmistir. Hiikiimetin uygulamis oldugu tesvikli yatirim politikalar1 etkili olmustur.
2017 yilindan bu yana disen yatirnmin GSYH i¢indeki payr 2020 yilinda %13.5
gerceklesmistir. Bu gerilemenin kaynagi doviz kuru ve Covid-19 pandemisidir. Tasarrufun
GSYH igerisindeki pay1 ise diisik diizeyde artis gostermistir. Tiirkiye ekonomisinde
yatirimlarin tasarruflardan yiiksek kalmasi Tirkiye’yi yabanci sermaye ve dolayisiyla

yiiksek faiz oranlarma dogru itmistir.

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH igerisindeki payr 2016 yilina kadar disiik
seyretmistir. 2017 yilindan sonra bu oranda artis goriillmektedir. Bu durumun nedeni olarak

biit¢e ag1g1 ve ekonomik bityiimenin daralmasi gosterilebilir.

Tiirkiye ekonomisi, finansal liberallesmenin gergeklestigi 1980'lerden bu yana
onemli degisimler ge¢irmistir. Bu degisikliklerde, finansal liberallesmeyi saglamak igin
uygulamaya konan faiz, doviz kuru ve sermaye hareketlerini serbestlestirmeye yonelik
politikalar etkili olmustur. Serbestlesme doneminde uygulanan politikalarin bir sonucu
olarak, Tiirkiye ekonomisi bazi donemlerde yiiksek biiyiime oranlarina ulagnmisg, ancak diger
doénemlerde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi nedeniyle finansal krizlerle kars1 karsiya
kalmistir. Tirkiye ve bir¢ok gelismekte olan iilkede, finansal liberallesme ile birlikte artan
sicak para hareketleri ekonomi i¢in 6nemli seviyelere ulasmistir. Bununla birlikte, artan
sicak para hareketleri de belirsizlikler getirmistir. 1980-1990’I1 yillarda liberallesme
politikalarin1 uygulamaya ¢alismasi, diger iilkelerin kazangli yatirim alanlar1 aramasi sonucu
spekiilatif sermaye; enflasyona ve buna baglh olarak yiiksek faiz oranina, menkul kiymet
borsalarinin yetersizligi, tasarruflarin yetersiz olmasi, tiikketimin yiiksek olmasi gibi

nedenlerle ilkeye girmistir. Tiirkiye bu kiiresel iklim ve konjonktiirden; yiiksek faiz
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6demesi, 2000-2008 doneminde IMF ¢ipa uygulamasi, AB ile miizakere siiregleri, Katar, B.
Arap Emirlikleri gibi korfez iilkelerle olan ekonomik iliskilerin yogunlasmasi, Merkez
Bankas1 briit rezervleri yiiksek goriinmesi yani Tiirkiye hem karli oldugu, hem de geri
O0deme imkanlarina sahip olmasiyla dis kaynak girisi ¢ok fazla olmustur. Boylelikle faiz
avantaji nedeniyle dis kredi/kaynak kullanimi da artti, reel kurlar geriledi, i¢ talep darald,
cok sik se¢im/referandum yapildi ve segim ekonomisi uygulandi, dis ticaret ve cari denge
ag1g1 biiyiimiis, dis borglar artmustir. Uretim, tiiketimin dengesizligi ve dis girdi-iiriin
bagimliligi nedenleri ile gelismekte olan iilkelere onemli Ol¢iide akmustir. Sonug olarak
Tiirkiye’de, yasanan gelismeler ve krizler dikkate alindiginda, 1989°da gergeklestirilen ileri
diizeydeki finansal serbestlesmenin “prematiire” nitelikte oldugu soéylenebilir. Bu
serbestlesme iilkenin makroekonomik kosullarinda gegici iyilesmeler saglayabilmekle
birlikte bir siire sonra dengeleme/diizeltme zorunlulugu dogmakta ve iilke adeta diizenli
olarak doviz kaynakli finansal krizler yasamaktadir. 2018 Agustos’ta yasanan durum buna
ornektir. Ulkeye likit olarak giren fonlar vb. ekonomideki belirsizliklere, farkli iilkelerdeki
firsatlarin ortaya ¢ikmasina, politika ve giivenlikteki belirsizliklere ve iilkelerin finansal
piyasalarini kirilgan hale getirmeye hizli tepki vermistir. Kirilgan tilke mali piyasalar1 nasil

Tiirkiye'de krizler de gostermistir (Bakan vd., 2017).

“Tirkiye ekonomisinde, diger gelismekte olan {ilkeler gibi, yapisal oldugu kadar
uzun yillardir ¢ozillememis olmasi nedeniyle “yapisallasmis” nitelikte sorunlar
bulunmaktadir. Bu sorunlarin ¢6ziimii ise, iyiniyetli plan-programlara ragmen, 2010’1l
yillarda politik konjonktiiriin bir sekilde hep yiiksek diizeyde seyretmesine de bagli olarak,
kalic1 bir sekilde ¢oziilememistir. Kiiresel iklimin daha uygun oldugu likidite bollugu
donemlerinde asilabilecek bazi sorunlarin 6telenmesinin tercih edilmesi de, gelinen noktada
cok farkli ve zorlu bir zemine evrilen diinya ekonomisi kosullar1 nedeniyle, ¢6ziimii daha da
zorlastirmuistir.”( EBSO, 2019:134).

2.6. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime

GOU’lerde temel amag ekonomik kalkinmayr saglayarak ekonomik biiyiimeyi
saglamaktir. 1980°1i yillardan itibaren AGU ve GOU’lerde uygulanan finansal liberallesme
politikalarinin temelinde finansal gelismeyi saglayarak ekonomik biiylimeyi arttiracagi
beklentisi vardir. Az gelismis iilkelerinde finansal liberallesme siirecine katilmalar1 yararli
olacaktir. Bu diisiinceye gore iilkelerin uluslararasi piyasalarda yer almasinin yararlar

vardir. ilk olarak sermayenin yetersiz oldugu iilkelerin disa agilmayla iilkeye yabanci
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sermaye girisi yurti¢i yatirnmlari arttiracagidir. Bir diger ifade ile finansal liberalizasyon
sonucu finansal piyasalardaki rekabet faiz oranlarmi arttirdigit ve bu da daha yiiksek
tasarrufu neden olmaktadir. Bu da yatirim icin kaynak miktarini arttirmaktadir. ikinci olarak
finansal liberallesme, bankalar gibi finansal kurumlarin etkinligi arttirmakta ve risk
¢esitlendirme olanaklarinin artmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica finansal araglarda
cesitlilik olusturacaktir. Bunlarin yaninda porfoyleri zenginlestirme, finansal araglarla risk
paylasimi, riskten korunmayla tasarruflar verimli alanlarda kullanilabilirken, yatirim
karliliklar1 da artacaktir. Bu ayn1 zamanda sermaye maliyetinin diismesine ve yatirim ve
biiyiimenin artmasina neden olur (Hermes & Lensink, 2008: 166; Bakan, 2017: 39-40).

Finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi dogrudan ve dolayli kanal olmak
tizere iki yol ile etkilemektedir. Finansal liberalizasyon ulusal tasarruflarin yiikseltilmesi,
sermaye maliyetinin azaltilmasi, teknoloji transferi ve finansal sektoriin gelismesi yoluyla
ekonomik biiyiimeyi dogrudan etkileyen kanallar iken, uzmanlasma-daha iyi politikalarin
uygulanabilmesi i¢in tesvikler ve dolayisiyla iyi politikalarin sinyalleri araciligiyla sermaye
girislerinin yiikselmesi finansal liberallesmenin ekonomik biiylimeyi dolayli yoldan
etkileyen kanallardir (Bakirtas ve Karbuz, 2004: 94; Dinar, 2012: 113; Prasad vd. , 2004:
24).

Finansal liberallesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki arasindaki iliskinin
yonii H.T. Patrick(1966) tarafindan arz-talep yonlii yaklasim olarak arastirilmigtir. Arz
yonlii yaklasim, Mckinnon (1973), King ve Levine (1993), Neusser ve Kugler (1998)
tarafindan ortaya atilmistir. Bu yaklagim finansal liberallesme ile birlikte finansal araglarin,
hizmetlerin ve verimliligin artmasiyla ekonomik biiyiimenin hizlanacagini 6ne siirmektedir.
Arz yonlii yaklagimda tasarruflar ve rekabet iki 6nemli unsurdur. Finansal serbestlesmeyle
tasarruflarin finans sektoriine aktarihip piyasada etkin kaynak dagilimiyla tasarruf ekonomik
biiylimeyi arttiracaktir. Bir diger unsur olan rekabet ise yurt disindaki kurumlarin ig
piyasaya girisiyle i¢ piyasadaki firmalarin sermaye maliyetini azaltip yatirimin artmasi
sayesinde ekonomik biiylimeyi saglamaktadir. Ayrica iilkedeki finansal alanda kalkinma s6z
konusudur. Rekabetin artmasiyla hem teknolojinin gelismesi hem de banka sektoriiniin
etkinligi artmaktadir ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye katki saglayacaktir.
(Onur,2005:138. Kargbo ve Adamu, 2009: 36 ).

Talep yonli yaklasim ise Jung(1986), Gurley- Shaw(1967), ve Goldsmith(1969)

ortaya koymustur. Bu yaklasim finansal liberallesmenin ekonomik biiyiimeyi azaltacagim

110



savunmaktadirlar. ilerleyen dénemlerde finansal liberallesme reel ekonomide genisleme
goriilirken finans sektoriinde etkinligi azalabilmektedir. Jung, Gurley- Shaw ve
Goldsmith’e gore finansal liberallesme ekonomik biiyiimeyi su nedenlerle azaltmaktadir
(Onur,2005: 139-140):

» Finansal liberallesme bor¢lanma maliyetini arttirarak kisa donemde ekonomik

biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

» Yeterli tiretimin olmamasi, rant kollama ve kredide spekiilatif faaliyetler verimsiz

dagilimi ortaya ¢ikarmaktadir.

» Sermaye hesabinin liberallesmesinde karsilagtirmali dstiinliigii bulanan tlkede

sermaye sektorlere etkin bir sekilde dagitilamayacaktir.

» Finansal sektorde asimetrik bilgi nedeniyle finansal islemler kisith olacak ve

ekonomik biiyiime olumsuz etkilenecektir.

» Finansal serbestlesmeyle piyasalar uluslararasi boyutlara ulasmasiyla piyasalarin
boliinmesine Yol agarak i¢ piyasadaki likiditenin iilke kalkinmasimi olumsuz

etkilemektedir.

> Ulkelerdeki finans kurumlarm iflasi, hiikiimet uygulamalarmin uygun olmamasi ve
finansal krizler gibi nedenlerle finansal liberallesme makroekonomik diizeyde
istikrarsizliga neden olarak ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkilerin olacagi

One surulmektedir.

Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) konuyla ilgili yapmis olduklar1 teorik caligma,
daha sonra yapilan bir¢ok ¢alismaya Oncli olmustur. Yapilan ampirik ¢aligmalarda teorik
calismalar1 destekleyen sonuglara ulasildigi gibi teoriden farkli sonuglara da ulasilmistir.
Teoriden sapan sonuglar ise genellikle teorilerde baz alinan iilkelerin 6zel durumlarindan ve
ekonomilerindeki farkli uygulamalardan kaynaklanmaktadir. Yapilan c¢alismalarda
genellikle finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeye katki saglayacagi yoniindedir ve

secilmis ampirik literatiir 6zeti gizelge 2.11°de sunulmustur.
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Cizelge 2.10. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiimeye Iliskin Literatiir Ozeti

Donem ve

Calisma Ulke Yontem Sonug¢
King ve Levine 1960-1989 Panel Veri Finansal liberallesme sermaye birikimi ile ekonomik biiyiimeyi olumlu etkisi olacagi sonucuna
(1993) 80 iilke Analizi ulagmstir.
Quinn 1958-1989 Panel Veri . . . S . s . .. S
(1997) 64 iilke Analizi Finansal liberalizasyon ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecegini tespit edilmistir.
Giirsoy ve 1981-1994 Panel Veri Finansal sistemin gelismisligi borsay etkileyerek GOU’lerde ekonomik biiyiimeyi arttirdigini
Miisliimov (1998) 20 iilke Analizi gozlemlemistir.
Agrawal (2000) 1965-1999 Panel Veri 1980 oéncesi DYSY ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilerken 1980 sonrasi sermaye hesabinin
g 5 iilke Analizi serbestlesmesi ile DYSY ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemeye bagladig: tespit edilmistir.
Edwards 1975-1997 Panel Veri Sermaye girig-¢ikis finansal gelisgmenin ve araglarin artmasiyla ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
(2001) 21 iilke Analizi etkiledigi sonucuna ulagilmstir.
Finansal liberallesme politikalar1 ekonomik biyiimeyi sinirli olarak olumlu etkilemistir. Bu politikalar
Ozatay ve Sak 1990-1999 Zaman Serisi tasarruflar1 finans sistemine ¢ekmeyi basarirken kredi stogunda bu basar1 gézlemlenememistir. Clinki
(2002) Tiirkiye Analizi finans sistemindeki risk unsuru faiz, doviz kuru ve ekonomik biiyiimenin dalgali olmasina neden
olarak kredi arzin1 olumsuz etkilemistir.
Galindo vd. 1990-1998 . Finansal liberalizasyon yatirimlari arttirdigr igin ekonomik biiylimeyi de arttiracagi sonucuna
. Panel Veri
(2007) 12 iilke ulagilmustir.
1980-2003 Zaman Serisi Finansal liberalizasyon GSMH azaltig, finansal kalkinma GSMH’yi azalttig1 sonucuna ulagilmustir.
Onur (2005) e . Ayrica finansal liberalizasyon, finansal kalkinma ve disa agikliktan GSMH’ye bir nedensellik iligkisi
Tiirkiye Analizi o
elde edilmistir.
Keskiner Musullugil | 1981-2005 Zaman Serisi Sermaye hesabinin liberallesmesi ekonomik biiytimeyi pozitif etkileyecek fakat borglanmay1
(2007) Tiirkiye Analizi arttirmasi nedeniyle krizlere agik hale getirdigi sonucuna ulasilmstir.
. 1968-2004 Zaman Serisi Faiz oraninin serbestlestirilmesinin, finansal derinlesme tizerindeki etkisi nedeniyle Kenya'daki
Odhiambo (2009) .. e e - . . g
Kenya Analizi ekonomik biiyiime {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmastir.
Altintas ve 1987-2007 Zaman Serisi GSYH I!e finansal gelisme, reel f_alz orani, d1§a aciklik arasinda uzun do_nf_:mde bir iligki tespit
e .. edilmistir. Bunun yaninda reel faiz oranindaki artig tasarrufu arttiric1 etkisi bulunarak yatirimi arttiric
Ayricay(2010) Tiirkiye Analizi . 1o - o
ozelligi oldugunu tespit edilmisgtir.
Vergil ve Karaca 1980-2005 Panel Veri Uzun vadeli sermaye yatirimlar: ekonomik bitylimeyi olumlu etkilerken kisa vadeli sermaye
(2010) GOU Analizi yatirimlar1 ekonomik bitylimeyi olumsuz etkileyecegi sonucuna ulasilmstir.
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Cizelge 2.10. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiimeye Iliskin Literatiir Ozeti (Devam)

Doénem ve ..
Cahisma Dlke Yontem Sonug
Banglades'teki uzun vadeli ekonomik biiyiimenin biiyiik 6l¢iide hem fiziksel hem de beseri sermaye,
ticarete agiklik ve mali ve sermaye hesabi serbestlestirmesine yapilan yatirimlarla agiklandigini
gostermigtir. Nedensellik, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ile ekonomik bityiime ¢ift yonlii iken
Bashar ve 1974-2007 Zaman Serisi k%'sa anede f|2|kse_l sermaye ve finansal sefbestlesmed?n ekonorr_uk biiylimeye _yaln_1zca_ tgk b|r_
- yondedir. Ekonomik biiyiime kisa vadede ticaret a¢ikligindan etkilenmemektedir. Ticari liberalizasyo
Khan(2012) Banglades Analizi . .. e . . .
ve sermaye hesabi serbestlestirmesinin uzun vadede ekonomik biiyiime {izerinde 6nemli olumlu
etkileri olurken, finansal serbestlesmenin etkilerinin 6nemli 6l¢iide olumsuz oldugu goriilmiistiir. Bu,
finansal serbestlesmenin basarisi igin bir 6n kosul olarak reel sektér gelisiminin saglanmasi ihtiyacini
vurgulanmustir.
Okore ve Onoh 1971-2011 Zaman Serisi Ser_maye hesabl Sf:rbestlestlrmesmm Nijerya'daki elfono_ml_k_buyume uzer.mde olumlu ve 6nemli bir
.. L. etkiye sahip oldugunu, dolayisiyla sermaye hareketiyle ilgili uluslararasi islemlerden kisitlamalarin
(2013) Nijerya Analizi A <
kaldirilmasinin ekonomik biiyiimede artisa yol a¢tig1 ortaya koyulmustur.
Tuncay ve Demir 2005-2015 Panel Veri Sermaye hareketlerindeki kontrollerin kalkmasiyla GOU enflasyon oraninda diisiis yasanirken, cari
(2017) GOU Analizi acik dengesi olumsuz etkilenmistir.
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2.7. Mckinnon Shaw Hipotezi

Faiz orani ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Mckinnon Shaw hipotezinin
temelini olusturmaktadir. Mckinnon ve Shaw finansal liberallesmenin faiz oranlarini
yiikselterek tasarruf ve yatirmmi arttirip ekonomik bityiimeyi olumlu yonde etkileyecegini
One siirmekte ve biiyiime siireci agisindan farkli yaklagimlarla ele almiglardir. Bu baslikta

Mckinnon ve Shaw yaklasimlari ayr1 ayr1 ele alinmustir.
2.7.1. Mckinnon Hipotezi

Mckinnon finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi para ve
fiziki sermaye birikimi arasindaki etkilesimi ele alan tamamlayicilik modeli ile agiklamistir.
Tamamlayicilik hipotezi faiz oranlarmin artmasi para talebini ve yatirrm miktarini
arttiracagini ifade etmektedir. (Ghatak, 1995). Mckinnon, GOU’lerde finansal piyasalarin
gelismemis ve boliinmiis bir yapiya sahip olmasi sebebiyle para ve fiziki sermaye arasinda
tamamlayicilik iligkisi oldugunu ileri siirmektedir. Finansal liberallesme politikalari ile
yiikselecek olan faiz orani para talebini arttiracak ve daha fazla yatirnrma neden olacagini
belirtmektedir (Isik vd. 2005: 2).

Mckinnon tamamlayicilik  hipotezi asagidaki varsayimlara dayanmaktadir
(McKinnon, 1973: 56):

> Uretim siireglerinde cogu zaman yiiksek bir yatirrm gerektirir ve fiziki sermaye
yatirmmlarinin boliinemezligi 6nemli kabul edilmistir. Bu nedenle, yatirimcilar
yatirim projelerine baslamadan 6nce yatinm yapmak i¢in yeterli miktara sahip

olana kadar finansal varliklar seklinde para biriktirmektedirler.

» Ekonomik birimlerin dis finansmana erisimi  yoktur, otofinansmana
dayanmaktadir. Yatirimcilarin yatirim projelerini finanse etmek igin borg almasina

izin verilmez.

Mckinnon, ekonominin kendi kendini finanse ettigini ve yatirim harcamalarinin
boliinemeyecegi oOzelliginden bahseder. Gelismekte olan iilkelerde, organize sermaye ve
para piyasalarinin yetersiz olmasi nedeniyle, bireylerin servetlerini biriktirmeleri i¢in genis
bir finansal ara¢ yelpazesi yoktur. Ayrica, bilgi eksikligi nedeniyle para disindaki finansal
araglar kolayca pazarlanamaz. Bu etkenlere bagli olarak Mckinnon gelismekte olan

tilkelerde faiz oranlarinin diisiik olmasi &diing alinan fonlarin kit oldugu varsaymustir.
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Dolayisiyla bor¢ alma imkaninin olmadigi durumda yatirim yapilmadan &nce yatirimcilar,
gerekli olan birikimi yapmasi gerekmektedir. Bir diger ifade ile harcamalar birey ve
firmalarin  kendi serveti ile siirhdir ve yatinmlar gerekli tasarruf birikimi ile
gerceklesmektedir. Mckinnon'a gore, yiiksek faiz oranlari politikasi tasarruflar1 harekete
gecirmeye Ve onlar1 daha verimli yatirim firsatlarina yonlendirmektedir. Faiz orani ne kadar
yiiksek olursa tasarruflarin artisin1 0 kadar tesvik edecektir. Mckinnon'a gore, yiiksek faiz
orani politikasi tasarruflar1 harekete gegirmeye ve tasarruflarin daha verimli yatirimlara
yonlendirmektedir. Mckinnon fiziki yatirim igin finansal servetin biriktirilmesi gerektigini
belirtmektedir. Fiziki sermaye yatirimlart bir diger ifade ile yatirnmin getirisi arttigi igin
tutulmak istenen para miktarinin artmasi para ve fiziki sermaye yatirimlari arasindaki
tamamlayicilik iliskisini dogurmustur. Para ve fiziki sermaye arasindaki tamamlayiciligin
nedenini Mckinnon su sekilde agiklmastir. “...geleneksel portfoy yaklasimi, birikim
stirecinin ihmal edildigi statik bir anlayis i¢inde para ile fiziki sermayeyi servet tutmanin
alternatif varliklar1 olarak dikkate almaktadir. Buna karsin para, birikim siirecinde alternatif
bir varlik yerine bir kanal olarak goriiliirse para talebi, fiziki sermayenin verimliligiyle
birlikte artacaktir.”(Mckinnon 1973: 60, Aktaran, Isik vd. 2005: 3) Bu nedenle, Mckinnon,
Neo-klasik para talebi ile fiziki sermaye yatirimlar1 arasindaki ikame iligkisi goriisiine karsi
cikararak para talebi ile fiziki sermaye yatirimlari yatirimlari arasinda tamamlayicilik iliskisi
oldugunu 6ne siirmektedir (Mckinnon, 1973: 59; Molho, 1986: 102; Fry, 1988: 20-22;
Thornton ve Poudyal, 1990; McPherson ve Rakovski 1999:5; Odhimabo, 2004; Elsayed,
2013: 22; Ugler ve Ozsahin, 2014:3). Mckinnon para ile fiziki sermaye arasindaki iliskiyi su
sekilde aciklamistir (Mckinnon, 1973):

M 1 *
S =L{,;,d—n") (1.1)
s

y (1.2)
&)

Denklemde M/P reel para talebi, Y reel GSYH, | yatirimlar1, d mevduat faiz oranini,
" beklenen enflasyon oranini ve d — ™ reel faiz oranimi ifade etmektedir. Denklemin
biitiin kismi tiirevleri pozitif deger almaktadir. Bu durum para ve fiziki sermaye yatirimlari
fiziki sermaye yatirimlart arasinda tamamlayicilik iliskisini yansitmaktadir. 1.1°nolu
denklem finansal baski ortaminda para talebi ve fiziki sermaye yatirimlari arasindaki

tamamlayicilik iliskisini gostermektedir.
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1.1 nolu gore para talebi; reel GSYH (), gayrisafi yatirimlarin GSYH oran1 (1/Y)
(Yatirim fonksiyonu), reel faiz oraninin bir fonksiyonudur (Fry, 1988: 21).

Mckinnon’ a gére para tutmanin reel getirisi arttiginda yatirim i¢in i¢ finansman
kullamim1 daha da artacaktir. “Sermayenin ortalama getirisindeki bir artis, para talebi
fonksiyonunda arzulanan reel nakit miktarini arttirirken, paranin reel getirisi otofinansman
seklindeki gergeklestirilecek olan yatirimlari da pozitif etkileyecektir.“(Agir 2013: 23).
“Yatirimlar sermayenin ortalama getirisine (r,) ve reel faiz orani haddine baglidir. Reel faiz
orani yatirrm oranmmni Ve para talebini etkilemektedir.”(Ozding, 1994: 15). Yatirim

fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir.

I
- = flnd—1) (13)
!
5(7)
Sd—7%) (14

Yatirim fonksiyonu ise fiziki sermayenin ortalama reel getirisi ve banka mevduatlari
reel faiz oraninin pozitif bir fonksiyonudur. Mckinnon’a gore reel faiz orani, finansal varlik
talebini arttirdigindan ve finansal varliklar ile yatirnmlar birbirleriyle tamamlayici
olduklarindan, yatirnm oranin1 da arttirmaktadir. Yani para talebi, yatirim talebi arttiginda

artar, yatirim talebi ise reel faiz oran1 arttiginda artar.

“Mckinnon, yatirimlarin GSYIH igerisindeki payinin arttirilmasi kadar yatirimlarin
kalitesinin de tizerinde durulmasi gerektigini ve sermayenin verimliligine yeterince 6nemin
verilmedigini  belirtmistir. Yatirnmin Kkalite yoniinden gelismesi finansal araciligin
giclenmesi ile gergeklesmektedir. Ciinkii gercekte finansal aracilar yatirnm projelerini
degerlendirirken, projelerin marjinal verimlilikleri ile degil, kredilerin geri donis riski ile
ilgilenmektedirler. Reel faizlerin yiikselmesi ile girisimciler faiz maliyetinin t{izerinde getiri
saglayacak alanlara yonelmek isteyecekler ve ancak bu verimli yatirimlar ile miimkiin
olabilecektir. Bu durumda finasnal kuruluslar da yiiksek kar getirecek verimli yatirimlara
kaynak aktaracaklardir.” (Keskiner Musullugil, 2007: 35-36).

Mckinnon’in  tamamlayicilik modelinde  yatirimcilarin - yatinm  igin  kredi
kullanmadiklart goriisii hakimdir. Bu yiizden model, i¢sel para kullanima dayanmaktadir.

Otofinansman oldugu igin kredi kullanilmaz. Ozel sektorde borgluluk ve finansal aracilik
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yoktur. Bu nedenle firmalar ve bireyler harcamalarin1 sadece kendi servetleri ile
gerceklestirmektedir. Bu gorlis Mckinnon’in modelini Shaw’in modelinden ayirmaktadir
(Erpekin, 2004: 23-24; Keskiner Musullugil, 2007: 30).

“Kisacas1 Mckinnon, bireylerin para talebinin gelir, faiz oran1 ve sermayenin
ortalama getirisi ile pozitif olarak iliskili oldugunu ileri siirmektedir. Eger ortalama getiri
orani yiikselirse, sermaye talebi artacak ve bu da daha biiyiik sermaye stokunu finanse
etmek i¢in daha yiiksek bir para talebi ile sonuglanacaktir. Benzer bir sekilde, eger reel faiz
orani artarsa, bireyler nakit tutmak igin tesvik edilmis olacak ki bu otofinansmanla
gerceklesecek yatirim olanaklarini artiracaktir. Artan nakit tutmalari, bankalar araciligiyla
daha yiiksek tasarruflara yol agabilir, ¢linkii yatirimlar1 finanse etmek igin gerekli
biiytikliikte tasarrufa ulasana kadar nakit biriktirilmek zorundadir. Dolayisiyla finansal
liberalizasyon faizleri yiikselterek, az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde, bankalar
araciligiyla daha yiiksek tasarruflara, daha yiiksek yatirimlara ve daha gii¢lii biiyiime
performansina katkida bulunmaktadir.”(Agir, 2009: 24).

2.7.2. Shaw Modeli

Shaw’in ileri siirmiis oldugu bor¢ aracilik goriisiiniin sekillenmesi Gurley ve R.
Shaw (1955) calismasina dayanmaktadir ve bu iktisat¢ilara gére ekonomik biiyiimenin
saglanmasi, bor¢ ve finansal sistemin gelisimine bagli olarak finansal araglarin ¢esitlilik
gostermesi ile alakalidir. Bu goriise gore finansal sektordeki gelismeler ekonomik biiyiimeyi
desteklemektedir. Aradaki kopriiyii kuran finansal aracilar, finansal araglarin cesitliligi
sayesinde ekonomik aktorlere kazang saglayacak, maliyeti diisiirmesi agisindan finansal
araglarda cesitlilik ve kurumlarin bor¢ verme imkanlarini arttirip ekonomik biiyiimeye katki
saglayacaktir (Ozsahin, 2010: 56-57).

Shaw (1973), gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki finans sektoriiniin
farkina odaklanan borg aracilik goriigiine vurgu yapmaktadir. Borg aracilik goriisii, sermaye
birikimi i¢in dis faktorlere odaklanmaktadir. Shaw (1973), paranin 6zel sektore iiretken
yatirrm Kredileri ile desteklendigi bir parasal model olusturur. EK olarak, bu para stogu
ekonomik faaliyet seviyesine gore ne kadar biiyiik olursa, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar
arasindaki bankacilik sistemi aracilifiyla finansal aracilik kapsami da o kadar biiyiik olur.
Shaw (1973), finansal aracilik igin gerekli fonlarin kaynaklarmi olusturan mevduatlarin

roliine odaklanarak, yiiksek mevduat faiz oraninin, bir ekonominin iiretken sektorlerinin
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finansal ihtiyaglar1 nedeniyle gerekli kredi arzinin genisletilmesi yoluyla yatirimlari tesvik
edebilecegini savunmaktadir. Shaw (1973), finansal liberallesme (daha yiiksek reel faiz
oranlar1) ve finansal gelismeden kaynaklanan tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar arasindaki
genisletilmis finansal araciligin, tasarruf ve yatirim tesviklerini artirdigini savunmaktadir,
ayni zamanda yatirimin ortalama verimliligini de arttirir. EKonomik faaliyetle ilgili para
stogu yiiksek oldugundan, finansal araciligin biyiikliigii de bankacilik sistemi araciligiyla
tasarruf sahipleri ve yatirrmeilar arasinda yiiksek olacaktir Mckibbin 2005: 8-9; Ozdemir,
2013:17). Finansal aracilar, kredi kullanimi i¢in diisiik faiz oran1 uygulamasi, tasarrufgular
icin de cazip mevduat faiz oranlart onerebilmektedirler. Dolayisiyla fazla kredi arziyla,
finansal aracilar yatirnmi tesvik edilmektedir. Bu durumda Shaw tasarruf sahipleri ve
yatirnmcilar arasindaki arabuluculuk yani bor¢lanma maliyetini diisiirecegini, yatirimlarin
ortalama etkinligini artacagini ileri siirmektedir. Shaw’a gore azalan bor¢lanma maliyetinin
diismesi yatirimi tesvik edilmekte, bor¢lanma ve bor¢ verme yoluyla ekonomik biiylimeyi

hizlanmaktadir (Astiyah, 2001: 85).

Edward Shaw’da Mckinnon gibi hem GU hem de GOU igin hiikiimet miidahaleleri
ve diizenlemeleri, finans sektoriinde rekabeti kisitladigini savunmaktadir. Ciinki finansal
baski ortaminda finansal aracilar tam kapasitelerinde ¢alismamakta ve tasarruflar1 etkin bir
sekilde yatirnma yonlendirmekte basarisiz olmakta, bdylece genel ekonomik sistemin
gelismesini engellemektedir. Bu yiizden finansal liberallesme ile birlikte finansal sistemde
meydana gelecek degisimler ekonomik biiyiimeyi destekleyecektir. Ote yandan Shaw
(1973), finansal derinlesme igin finansal liberallesmenin 6nemini ve yiiksek faiz oranlarin
yatirrm yapmak i¢in tasarrufun onemini vurgulamaktadir. Daha yiiksek reel faiz
oranlarindan kaynaklanan bankacilik sisteminin artan yiikiimliliikleri, bankacilik sisteminin
daha verimli bir sekilde verimli yatirnmlar i¢in daha fazla kaynak 6diing vermesini saglar.
(Hassan, vd., 1993: 79; Kargbo 2001; Mckibbin 2005: 8-9).

Shaw modelinde digsal parayr kullanmaktadir. Yani finansman kredilerden
olugsmaktadir. Finansal liberallesme tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda fonlar1 daha
verimli bir sekilde kanalize edecek olan banka ve finansal aracilar kredi piyasalarmin daha
Iyl entegrasyonuna yol acacaktir (Abdus Samad and Faridul Islam, 1993: 79). Bu nedenle
finansal sistemdeki fonlar kredi olarak verilmektedir. Ekonomik faaliyetle ilgili olarak
krediler ne kadar yiiksek olursa, finansal sistemler araciligiyla tasarruf sahipleri ve

yatirimcilar arasindaki finansal aracilik derecesi o kadar biiyiik olacaktir. Bu yiizden Shaw
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icin para talebi ile fiziki sermaye yatirimi arasinda tamamlayicilik iligkisini s6z konusu
degildir (Astiyah, 2001: 85; Erpekin, 2004: 24; Ang, 2007: 54; ; Agir, 2009: 25; Moore,
2010: 266; Elsayed; 2013: 25; Omofa, 2016: 41).

Finansal aracilar Shaw'un modelinde 6nemli bir rol oynamaktadir Shaw’a gore
tasarruf sahibi ve yatirimcilar arasindaki borglanma maliyetini asagi ¢eken finansal aracilar
asagidaki hizmetleri sunmaktadirlar. Bunlar (Fry, 1995; Keskiner Musullugil, 2007: 41;
Elsayed; 2013: 25):

» Likidite saglayarak ve finansal ¢esitlendirme yoluyla riski en aza indirmek ve borg

verme siirecinin verimliligini bor¢lanma maliyetini azaltmak,

» Finansal uzmanlik yoluyla, tasarruf sahiplerine ve yatirimcilara bilgi maliyetini

diistirerek operasyonel verimliligi tesvik etmek,
» Ekonomiyi yatirimlarin finansmanini saglayacak duruma getirmek,

» Sermaye kaynaklarimin daha etkin tahsisi ve yatirim verimliligini saglamaktir.

Mckinnon’in tamamlayicilik modeli para talebi ile fiziki sermaye yatirimina dikkat
¢ekerek yatirim finansmanini igsel oldugunu, Shaw’in borg aracilik modelinde ise finansal
aracilarin finansal sistemde 6nemini vurgulayarak, digsal finansmanin {izerinde durmasi bu
modellerin farkli yoniinii olusturmaktadir. Molho (1986) buna ragmen bir yatirimin
finansmaninda hem ig¢sel hem de dissal bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi iki modelinde
birbirlerini  tamamlayici  6zellik tasidigim  gostermektedir. Ayrica Mckinnon’in
tamamlayicilik modeli ve Shaw’in bor¢ aracilik modeli finansal baskiya karsi finansal
liberallesmenin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegi goriislerinin ayn1 olmasi bu

modellerin Mckinnon Shaw hipotezi olarak anilmasina neden olmustur (Agir, 2009: 25).
2.7.3. Mckinnon Shaw Hipotezi

Finansal liberallesme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki ilk olarak Schumpeter
(1911), ekonomik gelisme igin finansal aracilik agisindan ele alinmig, Goldsmith (1969)
finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecegini ifade etmis, finansal gelisme ve
yatirimlarin etkinligi tizerine durmustur. Ancak finansal liberalizasyon ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi ilk defa sistematik olarak Stanford Okulu’ndan Ronald
Mckinnon(1973) “Money and Capital in Economic Develepment” ve Edward Shaw (1973)

“Financial Deeping in Economic Develepment” birbirlerinden bagimsiz olarak yayinlanan
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calismalari ile ele alinmis Bu calismalarda GOU’lerde, finansal baskilama ve kisitlayic
politikalarin GOU fizerine etkilerini analiz ederek finansal baski politikalar1 sonucunda
diisik veya negatif bir reel faiz oraninin tasarruflart engelledigini, kredili fonlarin
kullanilabilirligini azalttigini, yatirnmi kisitladigini ve ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkileyecegini ileri strilmis, finansal baski politikalarin terk edilmesi gerektigini
onermislerdir. iki ¢aliyma bir arada degerlendirilmesi ve ortak o6zelliginin baskilayici
politikalarin ekonomik biiyiimeyi engelledigi goriisii nedeniyle literatiirde Mckinnon Shaw
hipotezi olarak ge¢mistir. Finansal liberalizasyonun teorik temelini meydana getiren bu
caligmalarla finansal baski, finansal liberalizasyon kavramlari literatiirde yerini almistir.
Mckinnon Shaw hipotezi, finansal baskilama ekolu ya da finansal liberalizasyon hipotezi
olarak da anilmaktadir (Mutinda 2012:16; Sowah ve Kirikkaleli 2020:5-6).

Mckinnon Shaw hipotezi, finansal liberallesmeyi, kit kaynaklarin verimli bir sekilde
tahsis edilmesini saglamak i¢in ekonomik sistemin piyasa giiclerinin serbest hareketleri
tarafindan belirlenmesi gereken bir yaklagim olarak tanimlarlar. Bu kaynaklari verimli bir
sekilde tahsis ederek, en verimli yatirimlara yonlendirilirler. Bu baglamda, finansal
liberallesme, bir yandan reel faiz oranlarmi artirarak tasarruf ve yatirimlarda bir artis
saglayacak; diger yandan yatirimlarin verimliliginde bir artig ile ekonomik biiytimeyi tesvik
edecektir.

Mckinnon Shaw hipotezi, Keynesyen ve Neoklasik faiz teorisine karsi cikarak,
diigiik faiz oraninin yatirnm ve ekonomik bilyiimeyi tesvik ettigi neoklasik goriisiin aksine,
Mckinnon-Shaw, yiiksek bir reel faiz oraninin tasarruf ve yatirimin artmasiyla ekonomik
biiylimenin artacagini savunmaktadir. Buna bagli olarak hipoteze para ile sermaye birikimi
agisindan bir tamamlayicilik 6zelligi tagimaktadir. Mckinnon Shaw hipotezi, Neoklasik
iktisat faiz politikalarina karsi ¢ikmig olsa da Neoklasik iktisat bakis agisina sahip bir

hipotezdir.

Neoklasik iktisat teorisinde ekonomik faaliyetler —miikemmel piyasada
gerceklesmekte, firma ve yatirnmcilar tam rekabet piyasasinda islem yapmaktadir. Piyasaya
giris ve ¢ikiglarin serbest oldugu piyasa boliinebilir 6zellik gostermektedir. Fiyatlar piyasada
onceden belirlenmektedir. Ekonomik aktorler arasinda tam bilgi vardir. Ekonomik aktorlerin
bilgiye ulasmasi1 maliyetsizdir ve aktorler esit bilgiye sahiptir. neoklasik iktisat teorisinin
uzantis1 olan Mckinnon Shaw hipotezi piyasalarin kendi haline birakilmasiyla isleyecegini,

faiz oranlarinin dergeiilasyonu tasarruf - yatirim esitligi saglanacaktir. Her Iki yaklasim
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hiikiimet piyasalardaki miidahalesinin kaldirilmasiyla piyasalarda etkinligin saglanacagin
one siirmektedir (Erpekin, 2004: 26-27).

Mckinnon Shaw hipotezine goére finansal bask1 uygulamalar1 GOU’lerde tasarruflari
azaltmis, finansal aracilik islemlerinin maliyetini arttirmis ve iilkeden yiiksek sermaye
¢ikigina neden olmustur. Bu yiizden sermaye, marjinal verimliligi diisiikk olan yatirimlar igin
kullanilmus, tasarruf sahipleri tiretken olmayan altin, arsa gibi aktiflere yonlendirilmis,
sermaye birikimi ve tahsisinde daha fazla verimlilik yoluyla ekonomik biiytimeyi arttirmak

icin finansal baskinin kaldirilmasi gerektigini savunmuslardir (Peter ve Temidayo, 2017:10).

Mckinnon ve Shaw dikkat ¢ektigi finansal baskinin olumsuz etkileri su sekilde ifade
edilebilir (McKinnon, 1973: 164- 167; Soydemir, 1998: 9; Giindem ve Tung, 2010: 1329):

> Orgiitlenmis bankacilik sisteminde &diing verilebilir fonlar azalmakta bu nedenle

yatirimcilar daha ¢ok i¢ finansman kullanacaklardir.

» Bankalar, imtiyazli ve imtiyazli olmayan projeler i¢in bankalarin kendi istegine

gore farkl faiz oran1 uygulayabilmektedirler.

» Faiz oranlarinin negatif olmasi bireylerin veya firmalarin i¢ finansman
kaynaklarmin biriktirmesini onleyerek firmalarin finansman ihtiyaci olumsuz

etkileyecektir.

» Finansal baski politikalarinin uygulanmasi esnasinda enflasyonun yiiksek olmasi

nedeniyle finans sektoriinde derinlesme gergeklesememektedir.

Mckinnon ve Shaw yaptig1 ¢aligmalarla olusturulan hipotezinin 6nemli 6zellikleri
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Mckinnon, 1973: 71-77; Shaw, 1973: 81-87; Fry
1997, 755; Kilindo, 2002: 69; Kandemir ve Kandemir, 2003: 12; Ozer, 2004: 15-16;
Giirbiiz, 2006: 17; Emek, 2007: 69).

» Finansal piyasalarda bilgiye herkes ulasabilmekte, islemler ayni anda
yapilabilmektedir. Bu nedenle finansal piyasalar etkindir ve tam rekabet soz

konusudur.

» Tasarruf, reel faiz ve reel ¢ikt1 orani ile pozitif yonli bir iliskiye sahiptir. Finansal
liberallesme politikalariyla faiz oranlarinin yiikselmesi tasarruf-yatirnm dengesinde

onemli bir unsur haline gelerek finansal ve reel piyasalar i¢in gosterge niteliginde
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olacaktir. Faiz oranlarindaki artigla tasarruflar artacak boylece yatirim igin gerekli

olan kaynaklart arttirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecektir.

» “McKinnon-Shaw*“in modelinde bankalar kredi dagiiminda yatirimlarin beklenen
getiri oranm1 degil, islem maliyeti ile beklenen risk diizeyini dikkate alirlar. Kredi
tahsisini etkileyen diger faktorler ise teminatin giivenilirligi, politik baskilar, kredi
biiyiikligii ve kredi veren kurumun ortiik getirileri olarak siralanabilir. Rastgele
yapilmis kredi tahsisi durumunda bile kredi tavan oraninin diismesi sonucunda
diistik getirili yatirnmlar kazangli olmaya baslayacak ve bunun sonucunda da
yatirim ortalama etkinligi azalacaktir. Girisimciler bu durum sonunda bankalardan

kredi almaktan vazgegerek piyasaya giris yapacaklardir. ““ (Kélemen, 2019: 14).

» Finansal liberalizasyonla faiz oranlar1 piyasalar tarafindan arz-talep kosullarinca
belirlenmektedir. Bu yiizden sermaye finansal sistem vasitasiyla etki bir seklide
dagitilmakta, kullanilmaktadir. Kisaca Tasarruflarda meydana gelen artislar
bireylerin tiiketim harcamalarin1 diismesine Yol acarak enflasyon ortamindan
uzaklasilacaktir. Bir diger yandan faizlerdeki yiikselisler verimli olmayan
tasarruflarin verimli olanlara akmasiyla hem kaynaklarn etkin dagilimi hem de
etkin kullanim1 s6z konusu olacaktir. Krediyi hem yiiksek getiri saglayacak
yatirimcilar hem de diisiik getiri saglayacak girisimciler kullanabilmektedir. Kredi
kullananlar sermaye agirlikli proje tercih etmis olmaktadir. Diisiik reel faiz oranlar
sermayenin marjinal verimliligini etkilemektedir. Diisiik faiz sonucunda cari
tiiketimin artmasi ve tasarruflarin azalmasi ile disiik yatinm verimsiz projeler
sonuglanmaktadir. Buna ek olarak girisimciler faizlerin diisiik olmasi nedeni ile
emek yogun projelerden ziyade sermaye yogun proje tercih etmektedirler. Ayrica
finansal baskinin ortadan kalkmasi ile finansal iiriinlerin ¢esitlerinin artmasi
finansal sektoriin gelismesinde onemli rol oynamistir. Tiim bunlarin sonuncunda
finansal piyasalarda rekabeti ortaya ¢ikararak teknolojinin gelismesi, hizmet
uretimi-kalitesi, bankacilik sistemlerindeki gelismeler bankalarin aracilik
faaliyetlerinde verimliligi saglamistir (Venet, 2003; Giindem ve Tung, 2010: 1329-
1330; Kilig, 2012:114-118).

» Tasarruf sahiplerinin tasarruflarim1  diisiik getiriye sahip banka mevduati
kullanmasina karsilik daha fazla getiriye sahip varliklarda degerlendireceklerdir.

Boylelikle finansal liberallesme, finansal derinlesmeye Yol acacak, finansal
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araglarin ¢esitlenmesine olanak saglayarak, finansal sektoriin gelismesine katki

saglayacaktir.

Mckinnon (1973) ve Shaw (1973)’in ¢alismalar1 sonucunda finansal liberalizasyon
su maddeler dahilinde belirlenebilir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 6; Ozdemir, 2013: 59; Orji
vd. 2015: 664)

» Faiz orani deregiilasyonu,

» Krediye yonelik uygulamalarin kaldirilmasi,

» Bank otonomisi ve bankalarin finansal sisteme giris ¢ikisin serbestlesmesi,
» Bankalar i¢in 6zel miilkiyet,

» Sermaye hareketlerindeki liberallesmedir.

Kisaca bu altt madde ile finansal liberalizasyon reel faiz oranlarini artisin1 saglayarak
tasarruf ve yatinmin artmasma Ote yandan yatirimlarin verimliligi arttirarak ekonomik

biliylimeyi gerceklestirecektir.

Mckinnon (1973) ve Shaw (1973), hiikiimetlerin finansal piyasalar {izerindeki
miidahaleler ve yogun denetimleri igeren finansal baski politikalar1 diisiik faiz orani, diisiik
tasarruf ve verimsiz yatirnmlarin temel sebebi olarak gérmiislerdir. GOU’lerde finansal
sektor kamu tarafindan miidahale edilmis, faiz oranlar1 Kkararlarla piyasadaki degerinin
altinda tutulmustur. Yine bu ilkelerde ekonomik biiyiimenin saglanamamasi tasarruflarin
ve yatirilabilir fonlarin yetersiz olusudur. Bu duruma yol acan finansal baski politikalar
nominal faiz oranlarinin piyasada olusacagi degerden daha diisiik belirlenmesi olarak ortaya
¢ikmistir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde bu uygulamalar ¢ercevesinde diisiik
veya negatif reel faiz oranmim olusmasina sebep olmustur (Ogal ve Faruk, 1999: 273).
Finansal sistemin gelismemis olmasi nedeniyle tasarruf araglar1 azdir ve finansal aracilar,
yatirim igin finansman kaynaklarmin etkin bir sekilde dagitamamaktadirlar. Dolayisiyla
finansal sektor igin uygulanan politikalar, yatirimlarin getirisini diisiirmiis ya da yatirimlari
istikrarsizlastirarak firmalarin yatirrmdan vazgegmesine yol agmistir. Bu yiizden Mckinnon
Shaw, finansal baskilamaya karsilik finansal sektérde birtakim yeniliklerin olmasi
gerektigini one siirerek finansal liberalizasyonun gerceklesmesi gerektigini ifade etmis ve
kaynaklarin verimli alanlara dagilacagini savunmuslardir. Finansal liberallesmenin

gerceklesmesiyle yapay olarak tutulan reel faiz orani piyasalar tarafindan arz talebe gore
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daha yiiksek olarak belirlenecektir. Gelismekte olan iilkelerde, ozellikle faiz orani
serbestlestirildiginde, reel faiz oraninin artmasina Yol agacagmi, bu da tasarruflarin
artmasina, yatirimlarin tesvik edilmesine ve nihayetinde ekonomik biiyiimeye yol agacagini
One siirmislerdir (Arestis ve Demetriades, 1999: 442; Demetriades ve Hussein, 1996:389;
Odhiambo, 2009; Berkman,2011: 263, Orji vd. 2015: 664 ).

Mckinnon Shaw daha ¢ok faiz oranina odaklanmis, finansal sistemi baskilayici
politikalarin ekonomik biiyiimeyi {i¢ nedenden dolayr olumsuz etkileyecegini belirtmistir.
Ik olarak diisiik veya negatif reel faiz oran1 cari tiiketimi arttirarak tasarruflarm finansal
varliklardan gayrimenkul gibi reel varliklara yonlendirmektedir. Ciinkii reel varliklar
finansal varliklardan enflasyon kars1 daha fazla koruma saglamaktadir. Ikincisi diisiik veya
negatif reel faiz oran1 yatirnma dondstiiriilebilir fonlar daha fazla talep olusturacak, boylece
kredi taymlamasi, rant kollama sorunlar1 ortaya cikacaktir. Uciinciisii ise diisiik veya negatif
reel faiz oranmi verimsiz yatirimlara neden olacak, iilkelerin tiretim faktorlerine uygun
olmayan sermaye yogun yatirimlarina yonlendirecektir. (Kilindo, 2002: 69-70; Ayadi ve
Hyman, 2006: 559; Kilig, 2012: 20-21). Bu nedenlerle finansal baski politikalarinin diisiik
veya negatif bir reel faiz oraninin tasarruflari engelledigini ve bu nedenle kredili fonlarin
kullanilabilirligini  azalttigini, yatirimi kisitladigini  ve ekonomik biiyiime oranini
distirdigiinii  gostermektedir  (Sowah ve Kirikkaleli, 2020: 5-6). Ayrica finansal
piyasalardaki miidahaleci uygulamalar, tasarruf ve yatirim sahiplerini baski altinda tutarak
durgunluga neden olacag: belirtilmektedir. Ulkede yiiksek enflasyon esliginde faiz orani,
borglanma orani, bor¢lanma miktarinin sinirlandirilmasi gibi uygulamalarin varlig: reel faiz
orani negatif ve istikrarsiz olacaktir. Finansal baski diizenlemeleri tasarruf ve sermayenin

yapilanmasini olumsuz etkileyerek ekonomik biiylimeyi azaltacaktir (Kilindo, 2002: 70).
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Kaynak: Fry, M. J.(1978). Pitfalls in Partial Adoption of the McKinnon-Shaw Development Strategy: The
Nepalese Experience. The Bangladesh Development Studies. 6(3), 257-270.

Sekil 2.5. Mckinnon Shaw Hipotezi: Faiz Oranmin Tasarruf ve Yatirim Uzerine Etkisi

Mckinnon Shaw hipotezi 6diing verilebilir fonlar teorisi iizerine kurulmustur. Odiing
verilebilir fonlar teorisine goére reel faiz oranindaki artis tasarruflarin artmasina ve
yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir. Reel faiz oranindaki diigiis ise tasarruflarin
azaltmakta, yatirimlarin arttirmaktadir. Sekil 2.1°de r reel faiz oranini, s tasarrufu, F finansal
baskiy1, 1 yatirimi, yo,y;, ekonomik biiyiimeyi, S,,,S,, ise ekonomik biiyiimeye neden
olan tasarrufu ifade etmektedir. Sekilde yatinnmlar faizin azalan fonksiyonu tasarruflar ise
faizin artan fonksiyonudur. Finansal baski politikalar1 nedeniyle r, faiz oranin sabit oldugu
varsayimi altinda tasarruf miktar1 Sy, yatinmi miktar ;> a karisihik gelmektedir. Burada
faiz oranimi diisiik olmasi disiik tasarruf ile sonuglanir ve diisiik getirili yatirnmlar tercih
edilecektir. Clinkii bu yatirnmlar ucuz ve az risklidir. Neoklasik analizin varsaydigi gibi
yatirnmlar da tasarruf miktar1 kadar gergeklesmistir. Sonu¢ olarak tasarruf-yatirnm denge
noktasindan uzak bir noktada gergeklesen dengede, tasarruflar yatirim talebini
karsilamayacaktir. Bununla birlikte hanehalkinin tasarruflarini koruyabilmeleri igin reel
varliklar1 tercih edeceklerdir. Bu durum bankalardaki mevduatlarin azalmasi ve kredi
arzinin diismesine neden olmus, az ve verimsiz yatirnmlar gergeklesmis ve ekonomik
biiylime olumsuz etkilenmistir. Kredi faiz oranlan yiiksek getirili yatirnmlarin biyiik bir
bolimiinii diglar. Bu nedenle, kredi orani tavanlar1 uygulandiginda gercekten finanse edilen

yatirimlar, sekildeki noktalarla temsil edilmektedir. Hiikiimet faiz orani iizerindeki baskiy1
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bir miktar arttinp F' konumuna getirdiginde Sy, egrisi saga kayacak, yatirim miktar
yiikselecektir. Finansal liberalizasyon etkisiyle faiz oranlar1 tizerindeki tavan uygulamasinin
kaldirilmas: durumunda tasarruf egrisi bir miktar daha saga kayacak ve denge tasarruf-
yatirim egrilerinin kesistigi noktada olusacaktir. Sonug olarak toplam yatirim artacak, milli

gelir diizeyi yiikselecektir.

Mckinnon ve Shaw’a gore diisiik faiz oranlariyla iliskili finansal baskinin bankacilik
sektoriinden fonlarin ¢ekilmesine yol agtigini, tasarrufun caydirici oldugunu savunmuslar,
orgiitlenmis para piyasalarinin gelismesi gerektigini 6ne siirmiislerdir. Bankacilik sisteminin
daha yiiksek faiz oranlariyla serbestlestirilmesi, verimsiz fonlarin1 resmi bankacilik
sektoriine ¢cekecek ve bu fonlart daha iiretken sektorlere aktaracaktir. Bu goriis, Mckinnon
Shaw hipotezi i¢in gelismekte olan iilkelerde daha fazla ekonomik biiyiime i¢in bankacilik
sisteminin serbestlestirilmesini onermesine yol agmistir. Bu hipoteze gore bankalar tek
organize finansal piyasa oldugu kabul edilmis ve organize olmayan sektérden daha verimli
oldugunu belirtmislerdir (Cho, 1990: 478). Buna ek olarak, Mckinnon, finansal baskinin,
stibvansiyonlu  finansmana erisimi olan firmalar sermaye yogun teknolojileri
secebileceklerdir. Bu nedenle, Mckinnon Shaw hipotezi, bir ekonominin sermaye birikimi
ve tahsisinde daha fazla verimlilik yoluyla ekonomik biiyimeyi deneyimlemesi igin faiz
oran1 ve tavanlar, kredi kontrolii ve diger kisitlayici finansal mevzuatin kaldirilmasi
gerektigini savunmaktadirlar. Ayrica, gelismekte olan tilkelerdeki para ve kredi piyasalarina
asirt hiikiimet miidahalesinin kaynaklanan kredi kisitlama etkisini de dile getirmislerdir
(Peter and Temidayo;2017: 10).

Mckinnon Shaw hipotezine gore faiz oranlarindaki liberallesme ekonomik biiyiimeyi
iki yol ile hizlandirmaktadir (Ozdemir, 2013: 58). “Birinci olarak, faiz oranlarina getirilen
siirlamalarin kaldirilmasiyla tasarruflar artmaya baslar ve ekonomik bireyler biriktirdikleri
bu tasarruflarla finansal piyasalara yonelerek finansal aktif satin alirlar. Ekonomik bireylerin
ellerinde tuttuklar1 finansal aktiflerin artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol agar ve
yatirnmlar igin gerekli kredilerin bulunmasimi kolaylastirir. Faiz oranlarinin artmasi
girisimcilerin yatirrm talebini bir miktar olumsuz etkilese de, ekonomide 6diing verilebilir
fonlarin miktart yani tasarruflar artacagindan yatirnmlar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
artar. ikinci olarak finansal liberalizasyonla birlikte yatirrmlarm finansmani igin, i¢ ve dis
kredi bulma olanaklari artar. Bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece bir kismini

yatirima doniistiirse bile, tasarruflarin yatirimlara doniismesinde aktif rol oynamaktadir.
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Finansal aracilar, gergeklesme ihtimali yiiksek projeleri finanse ettigi siirece, bankacilik
sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte ¢ogalan, daha verimli hale gelen araci
kurum faaliyetleri getirisi ¢ok yiiksek projelerin finanslanmasini saglarken yatirimlarin
ortalama verimliligi ve yatiim hacmi artarak biiyiime hizlanmaktadir. (Olmezogullari,
2012: 299-300; Jafarov vd. 2019: 4-41).

GOU’lerde yiiksek faiz oranlari politikas: icin en cok tercih edilen gerekge, ozel
yatirrm kararlarinda likidite kisitlamalarinin varligidir. Yatirim tizerindeki kisitlama,
finansal kaynaklarin maliyetinden ziyade miktar oldugundan oranlarindaki bir artis, 6zel
yatirimlart finanse etmek igin Kredi arzini artiracaktir. Faiz oraninin 6zel yatirim {izerindeki
etkisi dogrudan taymlama cergevesinde degil, finansal tasarruf kanali tizerinden gergeklesir
Ayn1 zamanda faiz oran tizerinde sinirlamalarin kalkmasi toplam reel kredi arz1 genisleyerek
daha fazla yiiksek getirili yatirnm yapilacaktir. Bu nedenle, ekonomik biiyiime sadece artan
yatirimlarla degil, ayn1 zamanda sermaye verimliliginin artmasiyla da tesvik edilecektir.
(Morisset, 1993: 134; Dixon, 1997:752; Thornton, 1994: 41; Kilig, 2012:114-118).

Bankalarin yiiksek rezerv ihtiyaci kredi arzinin sinirlandirmaktadir. Aksi durumda
ise daha fazla kredi arzina neden olacaktir. Buna ek olarak, daha disiik rezerv
gereksinimlerinin etkisi, daha yiiksek tasarrufun banka kredilerinin arzi tizerindeki etkisini
giiclendirirken, yonlendirilmis kredi programlarinin kaldirilmasi, kredilerin daha verimli bir
sekilde tahsis edilmesine yol agacak ve boylece ortalama sermaye verimliligini daha da
artiracaktir (Arestis, 2005:6). Kisaca finansal piyasalardaki serbestlik reel faiz oran1 denge
seviyesine gore ayarlanirken, tasarruf ve toplam reel kredi arzi genisleyecek ve daha fazla
yatirim hacmi yaratacaktir. Diisiik getirili yatirim projeleri de ortadan kaldirilacaktir. Bu
nedenle, ekonomik biiyiime sadece artan yatirimlarla degil, ayn1 zamanda ortalama sermaye

verimliliginin artmasiyla da tesvik edilecektir.
2.7.4. Mckinnon Shaw Hipotezine Yonelik Elestiriler

“McKinnon-Shaw hipotezinden etkilenen bir¢ok iilke 1980-1990 déneminde finansal
liberallesme politikalart uygulamis ancak birka¢ Giineydogu Asya iilkesi disinda bu
politikalarin bir¢ogu basarisizlikla sonuglanmistir.”(Williamson ve Mahar, 2002: 11). Faiz
oranlarindaki kisitlamalarin kaldirilmasi, uluslararast sermaye hareketleri gibi finansal
liberalizasyon uygulamalar1 6zellikle GOU’lerde krizlerde neden olmus ve bu yiizden

bircok elestiriye maruz kalmistir.
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Mckinnon ve Shaw’a gore faiz orani tasarruf ve yatirimi dengelemektedir. Bu goriise
Keynesyenler karsi ¢ikmis ve faiz orani para piyasasinda belirlendigi icin tasarruf ve
yatirimi dengelemek zorunda olmadigini belirtmislerdir. Bunun yaninda gelecek beklentiler

ve i¢ giidiiler yatirimlan etkileyecegini ifade etmislerdir (Ozding, 1994: 20).

Mckinnon ve Shaw liberallesme ile faiz oranlarindaki artiglar tasarruf ve yatirim ile
ekonomik biiylimeyi arttiracagini ileri stirmiislerdir. Keynesyenler bu durumu elestirilmis ve
faiz oranindaki artis, tasarruf arttirir, efektif talebi olumsuz etkileyerek ekonomik biiyiimeyi
durgunlastiracagini belirtmislerdir. EKonomik biiyiimeyi efektif talep saglar. Yani tasarruf
artig1 yatirrmin yiikselmesine neden olmaz, yatirnm talebinden dolay: tasarruf talebi artar.
(Gibson ve Tsakalotos, 1997: 607).

Mckinnon ve Shaw’a gore finansal liberallesme politikalariyla kredi taymlamasi
olmayacaktir. Ciinkii faiz oranina getirilen tavan uygulamasi fon talebinde kisitlama yaratir.
Bundan dolay1 kredi talebi kredi arzindan daha fazla gergeklesecektir ve diisiik faiz orani
ayni zamanda firmalarin yatirnrmlarini olumsuz etkilemez. Verimsiz yatirimlar kredi faizini
karsilayabildigi kadar kredi kullanabilirler. Keynesyenler gore ise finansal piyasalarin
miikemmel olmamasi, piyasalar rekabetgi olsalar bile yapilar1 geregi kredilerde tayinlama
olacaktir. Kredi tayinlamasinin nedeni bilgi eksikligi ile kar-zarar paylasiminin asimetrik
olmasidir. Dolayisiyla borg veren ve alanlar arasinda simetrik bilginin olmamasi borg veren
acisindan yatirnm kazanci ile bilgiye sahip degildir. Burada bankalar faiz oranlarinda
serbestlesme meydana gelse bile fon arz-talebi dengeleyen faiz oranindan daha diisiik faiz

oran1 uygulayarak kredi taymlamasi yapabilirler (Ozding, 1994: 21-22).

Finansal liberallesme ile bankacilik sektoriinde sorunlarin meydana gelecegi bu
sebeple krizlerin olusacagi seklinde elestiri yoneltilmistir. Bu sorunlar asimetrik bilgi ve
zaman maliyetinden kaynaklanacaktir. Stiglitz ve Weiss (1981), faiz oranlarindaki artisin
bankacilik sektortiniin kredi portfoyiiniin riskliligini artiracagini ve dolayisiyla bankalarin
karliligimi azaltacagimi savundu. Bu argiiman esas olarak bankacilik sektoriindeki borg
verenler ve borglular arasindaki asimetrik bilgilerle ilgilidir. Asimetrik bilgilerin varligi,
olumsuz se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari i¢in yollar agmistir. Bu nedenle, Stiglitz ve Weiss
(1981) kredi rasyonellestirmenin daha uygun oldugunu savunmustur (Astiyah, 2001: 89).
Seffafligin olmamasi, belirsizlikle birlikte krizler ka¢inilmaz olacaktir. Kredi piyasalarinda
daha yiiksek faiz oranlar1, olumsuz se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini artirarak bankacilik

Krizinin olasiligin artirabilir.
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Studart (1995), finansal deregiilasyon politikasinin finansal verimlilikle ilgili oldugu
fikrini elestirmistir. Studart’a gore faiz oranlarinin liberallesmesi, finans kurumlart arasinda
yiiksek faiz oranin finanse edebilmek amaciyla kaynak bulabilmek igin rekabet yapacaktir.
Nitekim yiiksek getirili ve riskli yatirnmlar gergeklestirilen finansal kurumlar yeterli
denetimin olmamasina temel olusturacaktir. Bu nedenlerle finansal kirilganliga neden olup,

krizler tetiklenebilecektir.

Finansal liberallesme ile tasarruflar yatirimlar i¢in kaynak teskil edemeyecektir. Bu
nedenle yatirim sahipleri riskli projelere yoneleceklerdir. “Finansal liberalizasyonla birlikte
diistik risk ve diisiik getirili yatirim projeleri devre disi kalacagindan geriye iki alternatif
kalmaktadir. Bunlar yiiksek risk ve yiiksek getiri seklinde olabilecegi gibi diisiik risk ve
yiiksek getiri seklinde de olabilir. Glaber’e gore faiz oranlarmin yiikselmesi riskli
yatirimcilart avantajli kilar ve kisa vadeli spekiilatif yatirimlar i¢in olanak yaratir. Faiz
oranlarmin vadeleri arasindaki fark ise spekiilatif yatirimlar lehine ortam yaratir. Aradaki
farkin biiyiik olmasi ise yiiksek getiri ve yiiksek riskli projeleri daha cazip kilar. Bu
durumda uzun vadeli krediler daha pahali olacagindan, yatirimcilar ya kredi taleplerini
azaltacak ya da uzun vadeli kredileri kisa vadeli kredilerle finanse ederek faiz riski
alacaklar. ““ (Esen, 1998, 28-29).
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3. TURKIYE ICIN MCKINNON SHAW HIPOTEZININ SINANMASI

3.1. Ampirik Literatiir

Ikinci diinya savasindan sonra kabul edilen Bretoon Woods sistemi ilerleyen
donemlerde {ilkeler ekonomik sikintiya siiriiklemis ve 1973 yilindan sonra yeniden
sekillenen diinya ekonomisi ile finansal baskinin ortadan kalkmasi diinyay1 finansal
liberallesme siirecine itmistir. Finansal liberalizasyon ile ilgili birgok yaklasimin one
strildiigii bu siiregte Mckinnon — Shaw hipotezi dikkatleri {izerine ¢ekerek birgok
aragtirmaya konu olmustur. Literatiirde Mckinnon — Shaw hipotezini analiz eden birgok

calisma bulunmaktadir ve bu ¢alismalar asagidaki gibi sunulmaktadir.

Akthar (1974) Pakistan i¢in 1950-1970 donemini kapsayan ¢alismasinda
Mckinnon'un tamamlayicilik hipotezini EKK yontemiyle incelemistir. Arastirma sonucuna

gore Mckinnon'un tamamlayicilik hipotezi desteklenmemektedir.

Abe vd. (1977) calismasinda EKK yontemiyle McKinnon-Shaw hipotezinin
Japonya, Cin Cumhuriyeti, Kore Cumhuriyeti, Pakistan, Tayland ve Tiirkiye i¢in m 1967 -
1973 donemi verileri ile analiz etmis, analize gore reel faiz orani {izerindeki kisitlamalarin
kalkmasi ile tasarruf ve yatirimlar olumlu yonde etkilenmis ve bdylece ekonomik biiyiime

gerceklesmesi Mckinnon Shaw hipotezinin gegerli oldugu savina ulagsmustir.

Fry (1978) ele aldigi ¢alismasinda EKK yontemi ile Singapur, Tayvan, Buruma,
Kore, , Filipinler, Hindistan ve Malezya, Sri Lanka, Tayland ve Pakistan iilkeleri i¢in
incelemistir. Reel faiz oranlarindaki artiglar yurti¢i tasarruflari arttirarak ekonomik
biiylimeye olumlu katki saglayacag: belirtmis fakat para talebi ile yatirim arasinda negatif
iligki tespit etmistir. Ayrica yapilan ampirik calisgma sonucuna gore McKinnon’un

tamamlayicilik hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Laumas (1990), calismasinda iki asamali EKK yontemini kullanarak Hindistan igin
para-fiziksel sermaye arasindaki iligkiyi Mckinnon’nin tamamlayicilik hipotezi baglaminda

aragtirmistir. Sonuglara gore Mckinnon’nin tamamlayicilik hipotezinin gecerli kilinmistir.

Mwega, Ngola ve Mwangi (1990) yapmis olduklar1 ¢alismada EKK yontemi ve
1966-1985 donemini kapsayan veriler ile Kenya i¢in McKinnon ve Shaw hipotezi test

etmislerdir. Arastirma bulgularina gore faiz oranlarindaki artislar tasarruflari olumsuz
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etkilemektedir. Ote yandan yiiksek faiz oranlar1 kredi talebini, sermaye olusumunu, {iretim
kapasitesini azalttig1 belirtilmis ve Mckinnon Shaw hipotezinin Kenya igin gegerli olmadigi

kanitlanmustir.

Thornton (1990) Hindistan i¢in 1964-1984 donemi verileri kapsaminda Mckinnon
hipotezini para ve fiziksel sermaye arasinda tamamlayiciligmi EKK yontemi ile test
etmistir. Analize gére para talebinin tasarruf, yatirnm ve ekonomik biiylime iizerinde giiglii

bir etkiye sahip oldugu tespit etmistir.

Thornton ve Poudyal (1990) Nepal i¢in 1975-1987 donemi verileri, EKK y6ntemi
vasita yardimiyla para talebi, tasarruf, yatirnm ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi

arastirarak McKinnon’nin tamamlayicilik hipotezinin gecerliligini ortaya koymustur.

Watson (1992) 1965-1987 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak Trinidad ve
Tobago ekonomisi i¢in McKinnon-Shaw hipotezini test etmek amaciyla iki agsamali EKK
yontemi ile analiz edilmistir. Ampirik analiz sonucu gergevesinde hipotezin gegerliligi kabul

edilmistir.

Shahin (1996) makalesinde faiz oranlarinin liberallestirilmesinden sonra ekonomik
faaliyetlerdeki degisimin olumlu yonde gergeklestirildigi sonucu ile Mckinnon Shaw
hipotezinin kabul edildigi fakat bankacilik sektoriindeki istikrarsizliklar finansal

liberallesmenin uzun dénemde etkin olamayacagini belirtmistir.

Khan ve Hasan (1998) 1959-60 ile 1994-95 donemleri, esbiitiinlesme analizi ile
Pakistan i¢in Mckinnon'un tamamlayicilik hipotezi arastirmig ve hipotez Pakistan’da
gegerliligi kanitlanmistir.  Finansal liberallesme politikalarinin finansal derinlesmeye yol
agmast muhtemeldir. Faiz oranindaki bir artis finansal varliklar birikmesine yol acacak ve

yatirim i¢in Kredilerin kullanilabilirligini artiracaktir.

Laurenceson ve Chai (1998) ¢alismasinda Cin’in 1978-1996 dénemi i¢in ARDL ve
ECM yontemleri ile finansal liberalizasyonun ekonomik bilyiime {izerine etkisini aragtirmig
ve analiz sonucuna gore liberallesmenin biiylime tizerine olumlu etkisi oldugunu ve reel faiz
oraninin derinlesen finansal sistemde kisa vadeli dalgalanmalarin agiklanmasinda 6nemli bir
faktor oldugunu ortaya koymustur. Faiz oranindaki artislar tasarruflar arttirarak GSYH

arttiracagl sonucuna ulasilmis ve galisma Mckinnon-Shaw hipotezi gegerli kilinmistir.
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Howard (2001) 1973 — 1997 doneminde Johansen es biitiinlesme ve ECM analizi ile
Jamaika'da finansal serbestlesme siirecini ayri olarak Mckinnon ve Shaw modellerini
incelemistir. Finansal serbestlestirme siirecinde tasarruflar1 arttirarak Jamaika ekonomisinde
onemli rol oynadigini belirtmis, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigi
sonucuna ulasarak Mckinnon tamamlayicilik hipotezinin ve Shaw modelinin uzun dénemde
gecerli oldugunu belirtmis, Mckinnon Shaw hipotezinin kismen gecerlilige sahip oldugunu

ifade etmistir.

Akkina ve Celebi (2002) Tirkiye'de hem finansal baski hem de finansal
serbestlestirme yillarin1 kapsayan 1970-1996 donemi igin hiikiimet politikalarinin 6zel sabit
yatirim harcamalari {izerine etkisini incelemistir. EKK yonteminin kullanildigi ¢aligmada
Ozel sektore verilen kredilerin 6zel yatirim harcamalarinin arttirmistir. Kamu sektorii sabit
yatirimlarinin 6zel sabit yatirimlar tizerinde olumsuz etkileri olmustur. Ayrica reel faiz
oraninin 6zel sabit yatinm tizerindeki etkisi negatif ancak istatistiksel olarak &nemsiz
bulunmustur. Bu nedenle Mckinnon Shaw hipotezi kismen gegerli oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Charlier ve Oguie (2002) 1970-1995 donemini kapsayan 24 Afrika iilkesini
incelemistir. EKK yonteminin kullanildigi arastirmada yiliksek faiz oranlarmin yatirimi
olumlu etkiledigi ve biiylimeye katkida bulunmakta ve Mckinnon Tamamlayicilik hipotezi

kabul edilmistir.

Dhakal, Pradhan, Upadhyaya (2002), 1970-1999 verilerini kullanarak zaman serisi
yontemiyle Hindistan ve Sri Lanka i¢in Mckinnon tamamlayicilik hipotezini Johansen es

biitiinlesme analizi ile arastirmig ve hipotezin kismen gegerli oldugunu sonucuna ulasmustir.

Kasekende ve Atingi-Ego (2003), Uganda igin 1987-1995 donemi ii¢ aylik GSYH,
sanayi sektoriine ticari banka kredisi, déviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon orani verile ile
VAR yontemi vasitasiyla finansal liberallesmenin bankacilik iizerindeki etkisini ve reel
sektor tizerindeki etkisini incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal liberallesmenin
bankacilik sektoriinde verimlilik kazandirdigimi ve sonug olarak finansal liberallesmenin
ardindan 6zel sektore verilen kredinin ekonomik biiyiimeye yol actigimi gostermektedir.
Bunlarin yaninda ¢aligmaya gore Mckinnon-Shaw hipotezini destekler niteklikte oldugu

belirtilmistir.
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Maswana (2004) makalesinde 5 Mart-22 Mart 2002 donemi Kongo i¢in uyguladigi
anket uygulamasi g¢ergevesinde faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ile finansal piyasalarin
etkinligini 6l¢en ve portfoy yatirimlarina deginmis ve finansmanin fonlara aracilik etmede,
finansal hizmetlere erisim saglamada nispeten etkili oldugunu gosterilmektedir. Buna ek

olarak ¢alismanin kismi olarak Mckinnon Shaw hipotezini destekledigi sonucuna ulagmustir.

Nair (2004), 1970/1971-1999/2000 dénemi, Hindistan i¢cin VAR modelini kullanarak
hanchalki tasarrufu ile finansal liberallesme arasindaki iliskiyi ve finansal liberallesme
endeksi, hanehalk: tasarruflarinin diger belirleyicilerini incelemistir. Sonuglara gére finansal
liberallesme endeksinin, finansal liberallesmenin bir sonucu olarak artan kredi
kullanilabilirliginin tasarruftan ziyade, tiiketimde artisa yol agmasi nedeniyle hanehalki
tasarruf orami iizerinde olumsuz bir etkisi olmustur. Bu calismadan elde edilen sonugclar,
finansal liberallesmenin tasarruflar1 artirabilecegini ve ekonomik biiyiimeyi arttiracagini

iddia eden Mckinnon-Shaw hipotezini reddetmektedir.

Kadilar, Dogan ve Isik (2005), 1985-2003 donemi Tiirkiye i¢in ¢alismalarinda para
talebi, fiziki sermaye ve faiz orami arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme ve VECM
yontemi ile arastirmistir. Arastirmanin sonucuna goére degiskenler arasindaki iliski negatif
bulunmustur. Bu nedenle Mckinnon tamamlayicilik hipotezinin Tirkiye igin kabul

edilmedigi sonucuna ulagmustir.

Rehman ve Gill (2005) 1964-2003 donemini kapsayan veriler ile Pakistan igin
VECM modeli vasitast ile  gelismekte olan iilkelerde Mckinnon tamamlayicilik hipotezini
arastirmug ve elde ettigi sonuglara gore sermaye birikimindeki (Ozel Tasarruflar) bir artis,
para talebinin artmasina neden olmaktadir. Yani, sermaye getirisindeki bir artis, birikim

amactyla para tutma ihtiyacinin artmasina neden olacagi sonucuna ulasilmastir.

Pentecost ve Moore (2006) Hindistan igin para ve sermaye arasindaki tamamlayicilik
hipotezini test etmek i¢in es biitiinlesme ve VECM modellerini kullanarak 1951-1999
donemi igin arastirmig ve Mckinnon tamamlayicilik hipotezinin Hindistan ekonomisi igin
gecerli oldugunu kanitlamistir. Hindistan'da yatirim ve ekonomik biiylimeyi artirmak igin

daha fazla finansal liberallesmenin politikalarinin gerekli oldugu sonucuna varilmistir.

Hepsag (2009) 1980-2007 donemini kapsayan analizde Dinamik EKK yontemini
kullanarak Tiirkiye igin Mckinnon tamamlayicilik hipotezini incelemistir. Analiz sonucunda

finansal liberalizasyon uygulamalari ¢ercevesinde faiz oranlarmin yiikselmesi tasarruflari
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olumlu, yatirnmlarin ise negatif yonde etkilendigi sonucuna ulagmistir. Buna bagli olarak
parasal dengenin yatirimi etkilemedigi ve finansal derinlesmeyi gerceklestiremedigini ifade

etmis ve Mckinnon tamamlayicilik hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna varmustir.

Kargbo vd. (2009), 1970-2008 donemini kapsayan, Sierro Leone ig¢in finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ARDL yaklagimini kullanarak incelemistir.
Ampirik ¢alisma sonucuna gore finansal kalkinmanin ekonomik biiytime tizerinde olumlu
ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattigimi ve yatirmmin finansal kalkinmanin
ekonomik biiylimeyi besledigi 6nemli bir kanal oldugunu gostererek Mckinnon Shaw

hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Altintas ve Ayricay (2010), 1987-2007 donemini kapsayan ve ARDL es biitiinlesme
yontemi ile yaptiklari ¢alismasinda Tiirkiye i¢in reel GSYH, finansal gelisme, disa agiklik
ve reel faiz orani1 degiskenleri ile arastirmislardir. Arastirma sonucuna goére finansal
gelismislik ve reel faiz oran1 ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilerken disa aciklik
ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bununla birlikte reel faiz oranin
tasarruflart arttiracagi ve ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi igin Mckinnon Shaw

hipotezine uygun bir sonug oldugu belirtilmistir.

Banam (2010) Iran i¢in 1965-2005 donemi finansa liberallesme endeksi, faiz orani,
rezerv, kredi ve GSYH verileri ile Johansen esbiitiinlesme yontemi ile aragtirmistir. Analiz
sonuclarina gore finansal liberallesmenin, Iran'daki GSYH ile élciilen ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.
Bulgular, finansal liberallesmenin yatirim ve iretkenligi artirarak ekonomik biiyiimeyi
tesvik edebilecegini savunan Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) hipotezini destekler
niteliktedir.

Moore (2010), 107 gelismekte olan iilke igin panel veri analize ile Mckinnon
tamamlayicilik hipotezini sinamistir. Aragtirma sonuca goére Mckinnon hipotezi bu tilkelerde
gecerlidir. Reel faiz oranlarinin para ve yatirim tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu,
dolayistyla Mckinnon'un kalkinma siirecinde finansal kosullarin 6nemine vurgu yaptigini
gostermektedir. Kanitlar, finansal arabuluculugun rolii ile birlikte kredi baglantisinin giiciini
vurgulamaktadir ve yatirimin artmasi i¢in negatif faiz oranlarimin pozitif diizeylere

getirilmesi gerektigi belirtilmektedir.

134



Munir vd. (2010) Pakistan igin 1973-2007 yillik verileri ile Auto Regressive
Distributed Lag (ARDL), Johansen esbiitiinlesme, CUSUM ve CUSUMSQ kullanilarak test
edilmistir. Yapilan analize gore finansal liberallesmenin 6zel kredi ve 6zel yatirimlar
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu, ekonomik biiyiimeye yol agan sermaye olusumunu
tesvik etmek i¢in tasarruflarin harekete gecirilebilmesi i¢in faiz oraninin deregiilasyonuna
daha fazla ihtiya¢ duyulmasini 6nermistir. Ayrica bu ¢alisma kapsaminda Mckinnon Shaw

hipotezi desteklenmistir.

Berkman (2011) Tiirkiye igin yapmis oldugu 1987-2011 doénemini kapsayan
calismasinda finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime iizerine etkisi ve ayn1 zamanda
Mckinnon ve Shaw hipotezi incelemistir. M2Y/GSYH, ticaret agikligi orani, yurti¢i Kredi
hacmi/GSMH, 6zel sektor kredi/GSMH, IMKB/GSMH degiskenlerinin yer aldigi, Johansen
es biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizinin kullamldigi ¢alismada BIST’in
ekonomik biiyiime icin 6nemine dikkat ¢ekmis ancak ¢alisma sonucunda IMKB’nin
ekonomik biiylime tiizerinde negatif etkisi oldugu, dolayisiyla Mckinnon ve Shaw

hipotezinin 6ngérmiis oldugu reel faiz oranun biiylimeyi arttiric etkisi gergeklesmemistir.

Dogan (2011), ¢alismasinda Kirgizistan i¢in Mckinnon tamamlayicilik hipotezinin
1996-2009 donemi igin gegerliligi ARDL yontemi ile incelenmistir. Ampirik calisma
sonucuna gore para ve fiziksel sermaye arasindaki tamamlayicilik hipotezini

desteklemedigini bulmustur.

Bouzaid (2012), 1973-2003 donemi i¢in Tunus, Fas ve Cezayir i¢in Mckinnon’un
tamamlayicilik hipotezi OLS ve VECM yontemleri ile test edilmis, sadece Cezayir’de para
talebi ve yatirnrm fonksiyonu arasinda olumlu iliski bulunmus ve mckinnon tamamlayicilik
hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal sistemin iyi gelismis ve

yapilandirilmis olmas1 durumunda hipotezin gegerli oldugu belirtilmistir.

Osei-Assibey ve Baah-Boateng (2012) Gana igin 1970-2005 donemine ait verilerle
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli yontemini kullanarak Mckinnon Shaw hipotezini test
etmislerdir. Calisma sonucunda reel faiz orami1 - tasarruflar arasinda ve banka kredisi -
finansal tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulurken, reel faiz
oranimin yatirim tizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmistiir. Bu baglamda bulgular

McKinnon-Shaw hipotezi kismi olarak gegerliligi tespit edilmistir.
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Sulaiman vd. (2012) 1987-2009 donemi yillik verileri ile Nijerya i¢in finansal
liberallesmenin ekonomik biiylime iizerine etkisi Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Calismada bagimli degisken olarak GSYH, bagimsiz
degisken olarak da faiz orani, doviz kuru, enflasyon oran, finansal derinlesme (M2/GSYIH)
ve finansal liberallesme endeksi kullanimistir. Analiz bulgularina gore degiskenler arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iligkisine rastlanmigtir. Nijerya'da finansal serbestlesmenin
ekonomik biiylime {izerinde 6nemli olan calismada ortaya ¢ikan temel bulgu Mckinnon
Shaw hipotezini destledigi ifade edilmistir. Faiz orani, tasarruf sahiplerini ekonomik
biiyiimeye katkida bulunan iiretken faaliyetlere katilmak i¢in fonlarin etkin ve verimli bir
sekilde kullanilmasina saglamaktadir. Doviz kurunun uluslararasi piyasa talep ve arz giicleri

tarafindan belirlenmesi Nijerya ekonomisine biiyiime agisindan olumlu etkilemistir.

Nyanzi ve Kaberuka (2013), 1980-2007 donemi i¢in Engle-Granger es biitiinlesme
ve yapisal degisim analizini ile Uganda'da finansal sektoriin serbestlestirilmesi, yatirim,
tasarruf arasindaki iligki aragtirmislardir. Calisma sonucunda Uganda'da finans sektoriiniin
liberallesmesinin, faiz getirisi, finansal derinlesme ve doviz Kuru kanallari araciligiyla
faaliyet gosteren daha yiiksek finansal tasarruflara yol agtigini géstermekte ve Mckinnon ve
Shaw'un finansal liberallesme teorisini bir miktar desteklemektedir. Ayrica yasam dongiisii
modelinde yapilan tahminlerle tutarli olarak, sonuglar, gelirdeki daha yiiksek biiylimenin,
tilkenin finansal tasarruflar harekete gecirme yetenegini giiglendiren 6zel tasarruflari tegvik

ettigini gostermektedir.

Pal (2014) calismasinda 1971-2010 donemi verileri kapsaminda EKK yontemi ile
Mckinnon Shaw hipotezini incelemistir. Para ve fiziksel sermaye arasinda temel bir
tamamlayiciligin var oldugunu ve yiiksek reel faiz politikasinin tasarruflari, yatirimi tegvik
edecegini ve ekonomik biiyiimeyi destekleyecegini 6ngoéren hipotezin gegerliligini

Hindistan i¢in kanitlamisgtir.

Ugler ve Ozsahin (2014), 1998-2013 dénemi verileri ile Mckinnon tamamlayicilik
hipotezinin gecerliligini ARDL analizi ile Tirkiye i¢in incelemistir. Analiz neticesinde para

ve fiziki sermaye arasinda pozitif yonlii iliski bularak hipotezin gegerliligini dogrulanmustir.

Azeem ve Mohammad (2015) ¢alismasinda Mckinnon'un tamamlayicilik hipotezinin
gegerliligini Tirkiye'de ilgili iliskiyi belirlemeye calismak i¢in para talebi, faiz orami ve
yatirim boyutunu incelemek i¢in ampirik olarak test etmislerdir. Calisma Tiirkiye i¢in 1999-
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2014 doneminde ¢eyreklik veriler ile para ve fiziksel sermaye arasindaki iliski ARDL test
yontemleri ile arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore Tirkiye ekonomisinin para ve

fiziksel sermaye arasindaki sinirli tamamlayici iliskiye dayandigini gostermektedir.

Orji vd. (2015) 1981-2012 dénemi i¢in finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi agiklayan ¢alismada finansal liberallesmenin ve 6zel yatirnrmin Nijerya'da
ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu Engle Granger esbiitiinlesme analizi
ile incelemistir. Finansal liberallesmenin ve 6zel yatirrmin Nijerya ekonomisinin, ekonomik
biiyiime {izerinde 6nemli olumlu etkileri oldugunu ortaya koymus ve ampirik analiz

sonucunda Mckinnon Shaw hipotezinin kabul edildigi sonuglari bulmustur.

Dogru, Coskun, Degirmen (2017), 1971-2014 donemi verileri ile Tirkiye igin
ARDL testi ile Mckinnon Shaw tamamlayicilik hipotezini analiz etmistir. Arastirma
bulgularina gore yatirimlar, tasarruflar ve reel gelir arasinda olumlu iligki, yatirim ve reel
faiz arasinda ise olumsuz iliski bulunmasi bu hipotezin gegerli olmadigin1 géstermektedir.
Yazarlar 1971-2001 ve 2002-2014 dénemlerine iliskin iki model olusturmuslardir. 1971-
2001 déneminde faiz orani ile ekonomik biiyiime arasinda negatif iliski bulunmustur. Bunun
yaninda enflasyonist ortamda faiz oranlarmin yiiksek olmasi belirsizlik olusturmasi
nedeniyle firmalarin yatirim kararin1 olumsuz etkiledigini bu nedenle birey ve firmalarin
tasarruflarmi  altin, doviz gibi menkul kiymetlerde degerlendirdigin ve Mckinnon
tamamlayicilik hipotezi gegerli olmadigini tespit etmistir. 2002-2014 doneminde ise
uygulanan ekonomi politikalar1 dahilinde enflasyonun diisiikk olmasiyla faiz oran1 ekonomik
biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini belirtmisler ve deflasyonist ortamda Mckinnon

tamamlayicilik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Egbetunde vd. (2017) 1980-2012 donemini kapsayan ve Sahra Alt1 Afrika iilkeleri
Botsvana, Burundi, Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Kongo, Gabon, Gambiya,
Kenya, Lesotho, Madagaskar, Malavi, Mauritius, Nijerya, Seyseller, Sierra Leone, Giiney
Afrika, Sudan, Svaziland, Togo ve Zambiya iilkeleri igin Johansen esbiitiinlesme ve hata
diizeltme yontemi araciligiyla GSYH, sermaye hesabi agikligi dogrudan yabanci yatirimin
gayri safi yurtigi hasilaya orani, reel faiz orani, toplam ticaretin GSYH'ya orani, ticaret
acikligr degiskenleri ile finansal liberallesmenin ekonomik biiyiime iizerine etkisini
aragtirtlmistir. Analiz sonuglarina gore finansal gelisme, yatirimi arttiran ve daha sonra

biiyiimeyi tesvik eden bir durum olarak tespit edilmistir. Faiz orani ile ekonomik biiylime
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arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Teorik olarak, bu ¢alisma faiz orani ile biiyiime

baglantisinin Mckinnon-Shaw hipotezi ile uyumludur.

Peter ve Temidayo (2017) yapmis oldugu ¢alismada Nijerya i¢in 1981-2014 donemi
yillik veri ile ARDL, Johansen esbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi
vasitasiyla arastirmistir. Mckinnon Shaw hipotezi politika tutarsizligi ve gelismemis

finansal sistem nedeniyle kisa vadede Nijerya’da gecerli olmadigini tespit etmistir.

Ibhagui (2020) Cin i¢in 1986 2016 donemi i¢in ARDL yontemiyle finansal ve
sermaye yatirim reformlarmin Cin'deki kredi biiylimesi {izerindeki etkisini incelemistir.
Ayrica Mckinnon ve Shaw hipotezinin de smandigi c¢aligmada briit sabit sermaye
olusumunun kredi biiyiimesini olumlu yonde etkilemesine ragmen, daha yiiksek reel faiz
oraninin Cin'de kredi biiylimesi ile 6lgiilen finansal aracilik siirecini iyilestirdigi goriisiini
destekleyen higbir kanit olmadigin1 ortaya koymaktadir. Reel faiz oranlarindaki finansal
reformlar finansal aracilik tizerinde belirgin bir etki gostermese de, sonuglarimiz finansal
aracilik stirecinin son on yilda Cin'in sabit sermaye yatirimlarindaki biiyiimeyle
desteklendigine dair kanitlar sunmaktadir. Dolayisiyla Mckinnon ve Shaw hipotezi Cin’de

kismen gegerlidir.

Sowah ve Kirikkaleli (2020), Liberya ekonomisi icin finansal liberallesme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Liberya’da Mckinnon ve Shaw'un hipotezi
baglaminda 1980-2016 donemini temel alarak DOLS, FMOLS ve CCR analizleriyle
yardimiyla, finansal liberallesme-tasarruf, finansal liberallesme-yatirim, finansal
liberallesme-ekonomik biiyiime seklinde ¢ model olarak incelemislerdir. Finansal
liberallesme degiskeni olarak faiz oranini ele alan yazarlar, faiz oraninn tasarruf ve yatirim
ve biiyimeyi olumlu yonde etkiledigi i¢in Mckinnon Shaw hipotezini dogrulugunu

kanitlamiglardir.
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3.2. Ampirik Analiz

Bu boliimde faiz ve ekonomik biiylime arasindaki iliski i¢in Mckinnon Shaw
hipotezi ve Engle-Granger Esbiitiinlesme testi ve VECM Granger Nedensellik ile

arastirilmistir.
3.2.1. Yontem ve Veri Seti

Bu calismanin temel amaci faiz ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin 2005Q4-
2020Q4 doneminde Tirkiye igin incelemesidir. Yapilan analiz i¢in toplam 4 degisken
kullanilmistir. Bunlar; ekonomik biiytime (2003=100), gayri safi sabit sermaye yatirima,
toplam tasarruf, reel faiz oran1 degiskenindir. EKonomik biiyiime, gayri safi sabit sermaye
yatirimi ve toplam tasarruf degiskenlerinin logaritmasi alinmis ve “L” harfi ile
gosterilmistir. Ekonomik biiyiime GDP, gayri safi sabit sermaye yatirnmi INV, toplam
tasarruf TSAV, reel faiz oran1 RFO olarak gosterilmistir. Reel faiz oraninin hesaplamasinda
Bankalarca Ac¢ilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 (Akim %) ve
TUFE (2003=100) kullanilmustir.® Analizdeki tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) web adresinden elde edilmis, ekonomik
biiylime ve gayri safi sabit sermaye yatirim1 (LINV) degiskenleri mevsimsel etkilerden STL

Decomposition yontemi yardimiyla arindirilmistir.

Bu ¢alisma faiz oranindaki degisimin ekonomik biiytime iizerine etkisini Mckinnon
Shaw hipotezi i¢in degiskenlerin yoniinii belirlemek igin VECM Granger (1969) nedensellik
yontemi, degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Engle-Granger (1987)

yontemi vasitasiyla incelenmistir.
3.2.1.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri analizinde en onemli konu olan serilerin trend o6zelliklerinin
bilinmesine baglidir. Bazi seriler stokastik trend o6zelliklere sahipken bazi degiskenler
deterministik 6zelliklere sahiptir. Bu nedenle belirli bir donem i¢in gozlemlenen bir serinin
stratejik bir siire¢ mi yoksa deterministik bir siirece mi sahip oldugu yapilacak duraganlik

testi sonucunda karar verilmektedir.

! Reel faiz orami= (((1+Nominal Faiz Oram)/(1+Enflasyon Oran1))-1)*100
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Zaman serisi analizi yapilirken serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan
serilerde serilerin ortalamasi1 ve varyanst zamandan etkilenmeyip sistematik olarak

degismemektedir. Serilerin duragan olabilmesi su kosullara baghidir (Tar1, 2015: 375):
1)Serilerin ortalamasi sabit olmasi,
E(Y,) =0 (3.1)
2) Serilerde sabit varsayansin olmasi,
var (Y;) =0 (3.2)
3) Gecikme uzunlugunun biitiin t degerleri igin ayn1 olmasi,

Yo =E[(Y, =) (Ve —k —p)] (3.3)

Duragan olmayan zaman serilerinin analizde kullanilmasi sahte regresyon sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir. Sahte regresyon ilk defa Engle ve Newbold (1974) kaleme aldig:
Ekonometride Sahte Regresyonlar adli eserinde ge¢mektedir ve yazarlara gore sahte
regresyonun varligi, serilerin duragan olmamasina ve analizde dogru sonuglara

ulasamamaya neden olacaktir.

Analizde kullanilan serilerin duraganlastirilmamast yani diizey degerde trend
icermesi olarak ifade edilen sahte regresyon problemi analiz sonuglarini dogru
yansitmamaktadir. Tahmin edilmis bir modelde R2 degeri yiiksek ¢iksa bile t ve F testleri
istatistiki olarak anlamli ¢ikmamasi sahte regresyon probleminin gostergesidir (Gujarati,
2010). Ayrica Durbin-Watson degerinin de istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi sahte
regresyon probleminin varligina isaret etmektedir. Sahte regresyon probleminin var oldugu
bir modelde duraganlastirma islemi yapilmaktadir. Duraganlastirma islemi serilerin farkinin
alinmasidir (Henry, 1986: 202-204).

3.2.1.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Bir serinin trendini ongoriilebilir hale getirmek igin kullanilan ve gelistirilen ilk
yontem Dickey Fuller (DF) yontemidir. Bu yontem David Dickey ve Wayne Fuller (1979)
tarafindan ortaya atilmis ve serilerin duragan olup olmadigin1 analiz edilmistir. Serilere
uygulanan DF testi, AR(1) siirecinde su denklemler vasitasiyla yapilmaktadir (MacKinnon,
2010: 4) :
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Sabitsiz ve trendsiz gosterim:

AYy = pYr 1t & (3.4)
Sabit ve trendsiz terimli gosterim:

AY; =ay+ pYioq + & (3.5)
Sabit terimli ve trendli gosterim:

AY; = ay+ a it + pYioq + € (3.6)

Serilere uygulanmis olan DF testinin sonucu MacKinnon Kkritik degerleriyle

karsilastirilir ve asagida yer alan hipotezlere gore serilerin duraganlig: tespit edilir.
Hy: p = 0 — Seri duragan degildir. (Seri birim koktiir.) (3.7)
Hy: p # 0 — Seri duragandir. (Seri birim kok degildir.) (3.8)

Eger DF testinde hata terimleri i¢sel bagmtili ise yani hata terimlerinde ( &)
otokorelasyon sorunu mevcutsa 3 nolu denklemin gecikmeli degisken eklenerek igsel

bagintisiz model elde edilir ve su sekilde gosterilir.
AY; = ag+a;t + pYe1 + 827 AY + & (3.9)

Burada t trend degiskenini, e gecikme uzunlugu ve A serilerin birinci farkini ifade

etmektedir.

Serilere gecikmeli degerlerin eklenmesi ve otokorelasyon probleminin ortadan
kaldirilmasiyla olusturulan teste Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller
(ADF) ) (1981) testi ad1 verilmektedir. ADF testindeki amag serilerin duragan olup olmadigi
belirlemek ve duragan olmamasi halinde serilere fark alma islemi uygulayarak duragan hale
getirmektir. ADF testi de DF testinde oldugu gibi ii¢ regresyon denklemi ile yapilmaktadir
(Enders 2014: 207).

Sabitsiz ve trendsiz gosterim:
AY; = prYiq + Yo bV + & (3.10)
Sabit ve trendsiz terimli gosterim:
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AY; = ag+ p1Yi1 + Yo biAY + & (3.11)
Sabit terimli ve trendli gosterim:
AYt == ao + alt + .01Yt—1 + Zf=1 biAYt—i + Et (312)

Denklemlerdeki a,’lar sabit terimi t’ler ise trend degiskenini, i, b;AY;_; + & ise
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda ADF

birim kok testi hipotezleri su sekilde gosterilebilir:
HO=6=0— p =1, seri duragan degildir. (3.13)
H1=6<0— p<1,seri duragandir. (3.14)

Serilere uygulanmis olan ADF testinin sonucu MacKinnon kritik degerleriyle

karsilastirilarak hipotezlere karar verilir.

Seriler icin ADF birim kok testi sonuglari Cizelge 3.1°de sunulmustur.

Cizelge 3.1. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

<. . Kritik Degerler
Degiskenler ADF Test Degeri 1% 506 10%
Sabit -2.389905 [1] -3.546099 -2.911730 -2.593551
RFO Sabit ve Trend -2.342794 [1] -4,121303 -3.487845 -3.172314
Sabit -5.416513 [0]* -3.546099 -2.911730 -2.593551
ARFO Sabit ve Trend -5.378553 [0]* -4,121303 -3.487845 -3.172314
Sabit -8.531124 [0] -3.546099 -2.911730 -2.593551
LTSAV Sabit ve Trend -1.121101 [0] -4.118444 -3.486509 -3.171541
Sabit -8.531124 [0]* -3.546099 -2.911730 -2.593551
ALTSAV Sabit ve Trend -8.678289 [0]* -4,121303 -3.487845 -3.172314
Sabit 0.105264 [0] -3.544063 -2.910860 -2.593090
LINVSA Sabit ve Trend -3.831772 [4] -4.130526 -3.492149 -3.174802
Sabit -9.475779 [0]* -3.546099 -2.911730 -2.593551
ALINVSA Sabit ve Trend -9.460935 [0]* -4.121303 -3.487845 -3.172314
Sabit 1.598250 [2] -3.548208 -2.912631 -2.594027
LGDPSA Sabit ve Trend -2.416101 [0] -4.118444 -3.486509 -3.171541
Sabit -9.684651 [0]* -3.546099 -2.911730 -2.593551
ALGDPSA | Sabit ve Trend -9.813616 [0]* -4,121303 -3.487845 -3.172314

Not: A sembolii serilerin farkinin alindigini ifade etmektedir. [ ] icindeki degerler Schwars bilgi kriterine
(Schwars information criterion SIC) gore belirlenen gecikme uzunlugunu goéstermektedir. SA serinin
mevsimsel etkilerden armdirildigimi gostermektedir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5anlamlilik diizeyinde
duraganligi belirtmektedir. LGDPSA ekonomik bilyiimeyi, LINVSA, toplam yatirimi, LTSAV toplam

tasarrufu, RFO reel faiz oranini ifade etmektedir.
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Cizelge 3.1’de ADF testinin sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglara gore seriler diizey degerde

duragan olmadigr yani birim kok igerdigi ve bu nedenle birinci farklari alinarak duragan

hale getirilip sabit, sabit-trend testlerinde duragan oldugu yani birim kok igermedigi tespit

edilmistir.

ulastlmistir.

3.2.1.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Dolayisiyla seriler birinci dereceden entegre 1(1) seri oldugu sonucuna

Phillips-Perron (PP) birim kok testi, trend igeren serilerdeki duraganligin test

edilmesinde ADF testine gore daha giigliidiir. PP birim kok testi ADF testinin destekler

nitelikte olup bu testin saglamasi1 olarak disiiniilebilir. PP birim kok testi su denklem

aracilifiyla yapilmaktadir.

AYL- = ao + alyt_l + az (t - %) + Et

(3.15)

Denklemde yer alan t trend degiskeni, N ise gézlem degerini temsil etmektedir.

PP testinin hipotezleri ADF testi ile aynidir.
Hy: p = 0 — Seri duragan degildir. (Seri birim koktiir.)

Hy: p # 0 — Seri duragandir. (Seri birim kok degildir.)

(3.16)

(3.17)

Seriler i¢in PP birim kok testi sonuglar1 Cizelge 3.2” de sunulmustur.

Cizelge 3.2. PP Birim Kok Testi Sonuglari

<. L Kritik Degerler
Degiskenler PP Test Degeri 1% 506 10%
Sabit -2.168216 [2] -3.544063 -2.910860 -2.593090
RFO Sabit ve Trend -2.128092 [2] -4.118444 -3.486509 -3.171541
Sabit -5.405273 [1]* -3.546099 -2.911730 -2.593551
ARFO Sabit ve Trend -5.378553 [0]* -4.121303 -3.487845 -3.172314
Sabit 1.285805 [4] -3.544063 -2.910860 -2.593090
LTSAV Sabit ve Trend -1.121101 [0] -4.118444 -3.486509 -3.171541
Sabit -8.531124 [0]* -3.546099 -2.911730 -2.593551
ALTSAV Sabit ve Trend -8.673401 [2]* -4.121303 -3.487845 -3.172314
Sabit 0.238705 [1] -3.544063 -2.910860 -2.593090
LINVSA Sabit ve Trend -2.507253 [2] -4.118444 -3.486509 -3.171541
Sabit -9.348668 [2]* -3.546099 -2.911730 -2.593551
ALINVSA | Sabit ve Trend -9.336850 [2]* -4.121303 -3.487845 -3.172314
Sabit 2.140870 [10] -3.544063 -2.910860 -2.593090
LGDPSA Sabit ve Trend -2.416101 [0] -4.118444 -3.486509 -3.171541
Sabit -10.00384 [4]* -3.546099 -2.911730 -2.593551
ALGDPSA | Sabit ve Trend -10.51337 [5]* -4.121303 -3.487845 -3.172314
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Not: : A sembolii serilerin birinci farki alindigim ifade etmektedir. [ Jigindeki degerler Newey-West
Bandwidth bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir. SA serinin mevsimsel
etkilerden armndirildigint gostermektedir. *, %1 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir. LGDPSA
ekonomik biiyimeyi, LINVSA, toplam yatirimi, LTSAV toplam tasarrufu, RFO reel faiz oranini ifade

etmektedir.

PP birim kok testi sonucuna gore seriler diizey degerde duragan olmadig: yani birim
kok igerdigi ve bu nedenle birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilip sabit, sabit-trend
testlerinde duragan oldugu yani birim kok igermedigi tespit edilmistir. Dolayisiyla seriler
birinci dereceden entegre 1(1) seri oldugu sonucuna varilmigtir. Sonuglar ADF birim kok
testi destekler niteliktedir.

ADF ve PP birim kok testleri sonucunda serilerin ayn1 mertebeden (I(1)) duragan

olmalari es biitiinlesme analizi kosulunu saglamaktadir.
3.2.1.2. Engle Granger Esbiitiinlesme Analizi

Es biitiinlesme analizi, duragan olmayan seriler arasindaki uzun donem iliskiyi
incelemek amaciyla Clive Granger tarafindan gelistirilen bir tekniktir. Bu kavram literatiire
Engle ve Granger ° m (1987) “Cointegration and Error Correction: Representation,

Estimation and Testing” adli ¢alismasiyla ge¢mistir (Engle ve Granger, 1987: 251-276).

Diizey degerde duragan olmayan seriler ile yapilan analizde hem serilerdeki gecmis
donem soklarinin etkisini yitirmesine hem de serilerin karakteristik ozelliklerinin yok
olmasma neden olacaktir. Dolayisiyla seriler arasindaki iliski oldugundan farkli sonuglar
doguracaktir. Bu durumun olmamasi i¢in serilere duraganlastirma islemi uygulanmaktadir
yani duragan olmayan serilerin farki alinarak duragan hale getirilir. Bu yontem ile duragan
hale gelen seriler arasinda uzun donem ait veriler kaybolacaktir. (Isik vd., 2004). Uzun
donemde veri kaybini engellemek igin esbiitinlesme analizine farki alinarak
duraganlastirilan serilerin diizey degerleri analize eklenir. Farki alinarak duragan duragan
serilerin bir dogrusal kombinasyonu duragansa, serilerde esbiitiinlesme iligkisi vardir seriler
uzun donemde birlikte hareket ederler (Wei, 2006). Seriler arasinda es biitiinlesmenin
gerceklesebilmesi icin diizey degerde duragan olmayan serilerin ayni1 dereceden duragan
olmast gerekmektir. Bir baska ifade ile duragan hale gelen seriler diizey degerde sahte

regresyon sorununu icermeyip dogru sonuglar elde edilecektir (Ssekuma, 2011).
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Engle Granger es biitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in iki sart vardir. Birinci sart
seriler diizey degerde duragan olmayacaktir. ikinci sart ise seriler birinci diizeyde duragan
olacaktir. Bu iki sart1 saglamalar1 takdirde Engle Granger analizi i¢in ilk adim olan uzun
donem analizi yapilacaktir. Uzun dénem analizinden elde edilen hata diizeltme modeli ile
seriler es biitiinlesik olup olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Hata diizeltme terimi istatistiki
olarak anlamli ve negatif degerde olmas1 serilerin es biitiinlesik oldugu yani uzun dénemde
birlikte hareket ettigi anlamima gelmektedir. Engle Granger esbiitiinlesme yontemi su

denklemler ile ifade edilmektedir.
Yt = aO + a1Xt + ut (320)
Auy = nui_q + e (3.21)

Denklemlerde yer alan Y; ve S; degiskenleri birinci dereceden duragan oldugu (I(1))
varsayllmaktadir. Ayrica v; serilerdeki uzun dénem araciligi ile olusturulan hata terimini
gostermektedir. Uzun donem analizinden elde edilmis olan hata terimine birim kok testi
uygulanmakta ve denklemde yer alan degiskenler arasinda es biitiinlesme varligi
arastirilmaktadir.  (3.21) numarali denklemde hata terimi otoregresyon denklemi
gosterilmektedir. Denklemde  n =0, bos hipotezin reddedildiginde iki degisken
esbiitlinlesik olarak kabul edilmektedir.

Esbiitiinlesme analizinin denklemleri asagidaki gibidir:
LGDPSA; = By + B1LINVSA, + B,LTSAV, + B,RFO, + u, (3.22)

Cizelge 3.4’deki uzun donem analizinde En Kiiclik Kareler yontemi (EKK)
kullanilmistir. Serilerin diizey degerleriyle yapilan uzun donem analizinde EKK ydntemi
kullanilarak model tahmin edilmistir. Tahmin edilmis modelden elde edilen hata terimine
ADF birim kok testi uygulanmis ve ADF test istatistigi ile Engle Granger tablo degeri % 1
anlamlilik diizeyi karsilastirilmistir. ADF test istatistik degeri Engle Granger tablo
degerinden biiyiik olmasi ve CRDW test istatistigi, CRDW tablosu %1 anlamlilik diizeyi
degerinden biiyiik olmasi nedeniyle seriler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi
vardir. Bir diger ifadeyle seriler uzun dénemde birlikte hareket edeceklerdir. Ilgili sonuglar

Cizelge 3.4’de sunulmustur.
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Cizelge 3.3. Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

ADFhesaplanan ADFtablo CRDWhesaplanan CRDWtablo Karar

-5.53** 3,77 1.36*** 0.511 Esbiitiinlesme Var

Not: ** ve *** girasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerleri gostermektedir.

Cizelge 3.4’de ekonomik biiyiimenin bagimli degisken, toplam yatirim, toplam tasarruf ve
reel faiz oraninin ise bagimsiz degisken oldugu esbiitiinlesme testi sonuglar1 verilmistir. Modelde
esbiitiinlesmenin varligina karar verilmistir. Bir diger ifadeyle seriler uzun dénemde dengeye

gelecektir. Uzun doneme iligkin sonuglar Cizelge 3.5 de sunulmustur.

Cizelge 3.4. Uzun Dénem Analizi

Degiskenler Katsayilar Stal};i:gl:r?ata T-istatistigi Degeri Olasulik Degeri
Sabit Terim 2.908190 0.106535 27.29794 0.0000*
LINVSA 0.331228 0.029241 11.32736 0.0000*
LTSAV 0.525803 0.025117 20.93415 0.0000*
RFO 0.000314 5.82E-05 5.386545 0.0000*

LGDPSA, = B, + B;LINVSA, + B,LTSAV, + BRFO, + u,

R? =0.998161

R2=0.998064
F-istatistik= 0.000000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerleri gostermektedir. LGDPSA ekonomik bilylimeyi,
LINVSA, toplam yatirimi, LTSAV toplam tasarrufu, RFO reel faiz oranini ifade etmektedir.

Cizelge 3.5’e gore reel faiz oranlarinda ise %]1°lik bir degisme ekonomik biiyiimeyi
% 0,0003 oraninda pozitif yonde etkilemektedir. Tasarruflarin %1 oraninda artmasi
ekonomik biiylimeyi % 0,52 oraninda arttiracaktir. Yatirnmlardaki %1°lik bir degisim
ekonomik biiylimeyi % 0.33’lik bir oranda arttiracaktir. Tiim serilerin pozitif olmasi teorik
beklenti ile uyumludur. Ciinkii faiz oranindaki artiglar bireyleri para talebini arattirarak
finansal araglarla finansal sisteme aktarilan tasarruflari arttiracaktir. Finansal sektorde
biriken tasarruflar firmalarin finansman kaynagini olusturarak kredi araciligi ile yatirimlarin
artmasia neden olup iiretimin, isttihdamin artmasina ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi

arttiracaktir.

Seriler arasinda uzun donem iliskisi belirlenmisse degiskenler arasinda uzun
donemde ortaya c¢ikarak kisa donem sapmalarinin belirlenmesi gerekmektedir.  Es
biitiinlesik oldugu tespit edilen serilere kisa donem analizi yapilarak hata diizeltme modeli

elde edilir ve su sekilde ifade edilir:
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AY, = ag+ a1AX; + aus 1 + € (3.23)

Denklemdeki AY; ile AX, farki alinan serileri, u,_; hata diizeltme terimi ve €, ise
hata terimini ifade etmektedir. Kisa donem analizinde farki alinarak duragan hale gelmis
seriler ile uzun donem analizinden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degeri
(uz—1) modele eklenerek gergeklestirilmistir. Modelde u;_; hata diizeltme teriminin kat
sayist negatif olmasit beklenmektedir. Eger negatif bulunmussa Y ve X degiskenleri
arasindaki kisa donem sapmalari uzun donem denge diizeyine yakinsar. Pozitif bulunmasi
durumunda ise Y ve X degiskenleri arasindaki kisa donem sapmalari uzun donem denge
diizeyini yakinsamaz. Uzun dénemde birlikte hareket eden seriler i¢in hata diizeltme modeli

yani kisa donem analizi tahmin edilir ve kisa donem analizinin denklemleri asagidaki gibidir:
ALGDPSA, = By + BiALINVSA, + BoALTSAV, + BsARFO, + B4ECT,_q +u,  (3.24)
Igili sonuglar Cizelge 3.6’de sunulmustur.

Cizelge 3.5. Kisa Donem Analizi (Hata Diizeltme Modeli)

Katsayilar Standa'rt l:lata T-istatistigi Olasilik Degeri
Degeri

Sabit Terim 0.010585 0.005531 1.913658 0.0609***
ALINVSA 0.422531 0.042180 10.01728 0.0000*
ALTSAV 0.205398 0.110316 1.861908 0.0680***
ARFO 9.50E-05 0.000110 0.866304 0.3901
ECT,_4 -0.668318 0.121407 -5.504764 0.0000*
ALGDPSA; = 8o + B1ALINVSA, + B,ALTSAV, + B3ARFO, + BLECT,_; + u,
R?=0.743257
R?=0.724585
DW= 2.130740

F-Istatistik= 0.000000

Not: *, ** ve *** gsirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerleri gostermektedir. A
sembolil serilerin birinci dereceden farki alinmig halini ifade etmektedir. LGDPSA ekonomik biiyiimeyi,
LINVSA, toplam yatirimi, LTSAV toplam tasarrufu, RFO reel faiz oranini, ECT hata terimini ifade

etmektedir.

Kisa donem analizinde hata diizeltme teriminin (ECT,_;) katsayis1 negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Hata diizeltme teriminin negatif degere
sahip olmasi kisa donemde sapmalarinin uzun déneme yakinsadigini belirtmektedir. Cizelge
3.5°de yer alan kisa donem analizinde hata diizeltme teriminin negatif degerde ve istatistiki

olarak anlamli bulunmasi modelin ¢alistigin1 gostermektedir. Cizelge 3.5’e gore, her donem
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icin kisa donem sapmalarmin %66’i ortadan kalkacaktir. Analizde kullanilan verilerin
ceyrek donem kullanilmasi nedeniyle kisa donem sapmalar1 yaklasik olarak 4,5 ay sonra

dengeye ulagsmaktadir.
3.2.1.3. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizi, iktisadi degiskenlerin nedensellik iligkisini ve yoniinii
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Granger’a gore Y’nin degeri, X’in gecikmeli
degerlerinin modelde kullanilmasi daha dogru bilgiler vermesi X Y’nin nedeni olarak
ifadece edilecektir. Granger nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in serilerin duragan
olmasi ve uygun gecikme uzunlugu belirlenmesi gerekmektedir (Granger, 1974). Granger

nedensellik analizi i¢in denklem asagidaki gibidir.
Xt = ag+ Z:’ll ai Xt—i + Z:il bi Yt—i + u; (318)
Yt = ag+ Z:’ll ai Yt—i + Z‘{Zl bi Xt—i + u; (319)

Bu denkleme gore nedensellik analizi dort sonug¢ ortay ¢ikmaktadir (Gujarati,
2003:697):

1) X — Y (X, Y’nin nedenidir.)

2) Y — X (Y, X’in nedenidir.)

3) X < Y ( X ve Y arasinda karsilikl1 etkilesim vardir.)
4) X # Y ( Xile Y arasinda nedensellik iliskisi yoktur.)

Calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var olmasi1 nedeniyle vektor hata
diizeltmeye dayali Granger nedensellik analizi yapilmistir. Vektor hata diizeltmeye dayali
Granger nedensellik analizi i¢in duragan seriler kullanilmis, gecikme uzunlugu 4 olarak

belirlenmis ve sonuglar Cizelge 3.3’de sunulmustur.
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Cizelge 3.6. VECM Granger Nedensellik Analiz

Bagimh Degisken: D(DLGDPSA)

Dislanan Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu Olasiik Degeri
D(DLINVSA) 26.92868 |4 0.0000*
D(DLTSAYV) 11.11075 |4 0.0253**
D(DRFO) 20.44922 |4 0.0004*

Tiimii 45.99875 |12 0.0000*
Bagimh Degisken: D(DLINVSA)

Dislanan Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Olasiik Degeri
D(DLGDPSA) 1253674 |4 0.0138**
D(DLTSAYV) 2.650925 |4 0.6178
D(DRFO) 5.735972 |4 0.2198

Tiimii 30.61808 |12 0.0023*
Bagiml Degisken: D(DLTSAYV)

Dislanan Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu Olasilik Degeri
D(DLGDPSA) 10.28246 |4 0.0359**
D(DLINVSA) 18.51461 |4 0.0010*
D(DRFO) 6.385887 |4 0.1721

Tiimii 49.90771 |12 0.0000*
Bagimh Degisken: D(DRFO)

Dislanan Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu Olasilik Degeri
D(DLGDPSA) 9.610299 |4 0.0475**
D(DLINVSA) 5.824645 |4 0.2126
D(DLTSAYV) 8.822581 |4 0.0657***
Tiimii 41.25734 |12 0.0000*

Not: * ** *** grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerlerinde nedenselligi ifade

etmektedir. D harfi serilerin birinci dereceden duraganligini gostermektedir. LGDPSA ekonomik biiyiimeyi,

LINVSA, toplam yatirimi, LTSAV toplam tasarrufu, RFO reel faiz oranini ifade etmektedir.
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VECM Granger nedensellik analiz sonuglarina gére ekonomik biiylime ile gayri safi
sabit sermaye yatirimlart arasinda pozitif ¢ift yonlii, ekonomik biiylime ile toplam tasarruf
arasinda pozitif ¢ift yonlii, ekonomik biiyiime ile reel faiz orani arasinda pozitif ¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bunun yaninda gayri safi sabit sermaye yatirimlarindan
toplam tasarrufa pozitif tek yonlii, toplam tasarruftan reel faiz oranina pozitif tek yonlii
nedensellik bulunmustur. Elde edilen sonuglar teorik beklenti ile uyumlu ve analizi
desteklemektedir. Clinkii faiz oranlarindaki artiglar daha fazla faiz getirisi elde edilmektedir.
Finansal sisteme aktarilan mevduatlar yatirnmlara kaynak saglayarak ekonomik biiylimeyi

arttiracagini gostermektedir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Gelismekte olan tilke ekonomilerinde 1970’1 yillarin sonralarina dogru yogun olarak
finansal sisteme miidahaleci politikalar uygulamistir. Bu kisitlayic1 politikalar; faiz
oranlarinin  hiikiimet tarafindan belirlenmesi, selektif kredi uygulamasi, sermaye
hareketlerindeki kisitlanmasi1 vb. miidahaleci unsurlar olmustur. Kisitlayici politikalarin en
dikkat ¢eken faiz orani politikalaridir ve hiikiimet tarafindan belirli bir sinirin altinda tutulan
faiz oran1 enflasyonun yiikseldigi donemlerde negatif faiz oranina neden olmus, boylelikle
tasarruflarin yatirimlara aktarilmasini engelleyerek ekonomik biiytimeyi engellemistir. Bu
durumu Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) birbirlerinden farkli ¢alismalar ile elestirerek
finansal baski olarak tanimlanan, faiz oranmin hiikiimetler tarafindan belirlenmesini
boylelikle tasarruflarin ve yatirimlarin dolayisiyla da ekonomik biiylimenin olumsuz
etkilenecegini, bu nedenle finansal liberallesmenin gerg¢eklesmesini gerektigini ileri
stirmislerdir. Mckinnon (1973) ve Shaw (1973)’mn 6nermis oldugu finansal liberallesme
uygulamalari, diinyada biiyiik yanki uyandirmig ve uluslararasi finans kurmalarinin

politikalariin belirlenmesinde 6nemli rol almistir.

Literatiir incelendiginde finansal liberallesme ve ekonomik biiylimeyi igeren bir¢cok
caligma mevcuttur ve finansal liberallesmenin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
gortisii genel kabul goriilmistir. Bunun yaninda Mckinnon Shaw hipotezini ela alan
caligmalar incelendiginde bu hipotezin gegerli olup olmadigi finansal liberallesme hipotezi
acisindan farkli formlarda incelemelere rastlanilmistir. Mckinnon Shaw hipotezinin,
Mckinnon tamamlayicilik hipotezi olarak arastiran Khan ve Hasan (1998) Pakistan’da
hipotezin gegerliligini, Kadilar vd. (2005), Nyanzi ve Kaberuka (2013) Uganda
ekonomisinde kismen dogrulandigini, Pal (2014) Hindistan i¢in de teoriyle ayni sonucuna
ulagmiglardir. Dogru vd. (2017) calismasinda Tirkiye icin hipotezi sinamis ve hipotez
Tiirkiye’de gegerli olmadigi tespit edilmistir. Temel Mckinnon Shaw hipotezinin incelendigi
caligmalarda biiylik olgiide, teoriyle paralel sonuglara ulagilmistir. Abe vd. (1977), Shahin
(1996), Laurenceson ve Chai (1998), Kasekende ve Atingi-Ego (2003), Maswana (2004),
Orji vd. (2015), Peter ve Temidayo (2017), Moyo ve Ruox (2018) calismalarin teoriye
paralel olarak reel faiz oranlarindaki yiikselemenin tasarruflar1 arttirarak, ddiing verilebilir
fonlarin artisiyla yatirnm finansmani olusturmasi sonucu ekonomik biiyiimenin saglanacagi
dogrulanmistir. Mwega, Ngola ve Mwangi (1990) Nair (2004) calismalar1 da Mckinnon
Shaw hipotezinin arastirdiklar: iilkelerde gecerli olmadig: tespit edilmistir. Teoriden farkli
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olarak Howard (2001), Akkina ve Celebi (2002), Ibhagui (2020) Mckinnon Shaw
hipotezinin arastirdiklar1 ekonomilerde kismen gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
calismalardan farkli olarak; Kasekende ve Atingi-Ego (2003), Banam (2010), Altintas ve
Ayrigay (2010), Sulaiman vd., (2012), Dinar vd., (2015) finansal liberallesme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi incelerken, arastirma sonuglarina gére Mckinnon Shaw hipotezin

destekler nitelikte olup olmadigint yorumlanmislardir.

Bu c¢alismada Tirkiye igin faiz orami ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
Mckinnon Shaw ¢ergevesinde 2005Q4-2020Q4 donemi ¢eyreklik  veriler ile
incelenmektedir. Bu ¢alismanin Tiirkiye ekonomisini ele alan literatiirdeki ¢alismalardan
ayiran Ozelligi Mckinnon Shaw hipotezinin ekonometrik yontem olarak VECM Granger
nedensellik yontemi ile birlikte Engle Granger esbiitiinlesme yontemi yardimiyla incelenmis
olmasidir. Analizde Mckinnon Shaw hipotezine uygun olarak modelde; reel faiz orani,
tasarruf, yatirim bagimsiz degisken ve ekonomik biiyiime degiskeni bagimli degisken olarak

yer almistir.

Tiirkiye ekonomisi igin Mckinnon Shaw hipotezinin ampirik analizinde ilk adim
olarak katsayilarin kolay yorumlanabilmesi amaciyla yiizdelik deger olmayan verilerin
logaritmast alinmistir. Analizde dogru sonuglara ulasabilmek adina mevsimsel etkilerden
arindirilmig ve akabinde tiim degiskenleri durangan hale getirebilmek amaciyla ADF ve PP
birim kok testleri uygulanmigtir. Duragan hale gelen serilere Engle Granger esbiitiinlesme

analizi ve VECM Granger nedensellik analizi uygulanmistir.

Serilerin esbiitiinlesik iliskiye sahip olup olmadigi Engle Granger esbiitiinlesme
yontemi ile aragtirllmistir. Uzun dénemden elde edilen sonuglara gore reel faiz orani, toplam
tasarruflar ve gayri safi sabit sermaye yatirim olusumunun ekonomik biiylime {izerine
pozitif yonlii etkisi oldugu, serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu durum
teorik beklenti ile uyumludur. Kisa donem hata diizeltme modelinin kat sayis1 negatif ve
anlamli  bulunmustur. Bu durum, kisa donem hata diizeltme modelinin ¢alistigini
gostermekte ve kisa donem sapmalarinin yaklasik olarak 4,5 ay sonra ortadan kalkacagini

ifade etmektedir.

Degiskenlerin nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemek amaciyla VECM Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Duraga hale gelen degiskenleri i¢cin 4 gecikme uzunlugu

belirlenmistir. VECM Granger nedensellik analizi sonuglarina gore hem reel faiz oranindan
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ekonomik biiylimeye hem de ekonomik biiyiimeden reel faiz oranma pozitif yonli ¢ift
nedensellik iligkisine rastlanmistir. Toplam tasarruflardan reel faiz oranina pozitif yonlii tek
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Gayri safi sabit sermaye yatirim olusumundan tasarrufa
pozitif yonlii tek nedensellik iligkisi bulunmustur. Gayri safi sabit sermaye yatirim
olusumundan ekonomik biiyiimeye, ekonomik biiylimeden gayri safi sabit sermaye
olusumuna pozitif ¢ift nedensellik iliskisi varlig1 belirlenmistir. Ayrica ekonomik biiyiime
ile toplam tasarruf arasinda da pozitif yonli ¢ift nedensellik iliskisine rastlanmistir. Sonug
olarak reel faiz oranindaki degisim ekonomik biiyiime iizerinde istatistiki olarak anlaml1 bir

etkiye sahip oldugu anlagilmistir.

Bu calismadan elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin
saglanmasi i¢in yatirimlarin tesvik edilmesi gerekmektedir. Bu da yatirimlarin daha az
maliyetli ve verimli alanlara yonlendirilen yatirim finansmana ulasmasiyla miimkiin olup,
yeterli tasarruf diizeyi ile saglanmaktadir. Bu yiizden tasarruflarin finansal sisteme ¢ekmek
icin reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi gerekliligine neden olmustur. Bu baglamda 1989
yilinda tam olarak liberallesen ve faiz oranlarinin piyasalar tarafindan belirlenen Tiirkiye
ekonomisinde 1994, 2000, 2001, 2008 krizleri meydana gelmistir. Krizler ile ilgili olarak
ozelllikle 2001 krizi sonrasinda uygulanan Giigliic Ekonomik Programa Gegis programiyla
ekonomik istikrarin biiyiimeye yansimalart finansal sistemde yeniliklere yol a¢mustir.
Bankacilik sektoriin finansal sektoriin en 6nemli unsurlarindan biri olmus, yeniden
yapilanma siirecinde biiyiik 6l¢iide finansal serbestlesme politikalarinin bagarisinda 6nemli
rol oynamistir. Hem kamu hem de 6zel banka uygulamalarin diizenleyen ciddi 6nlemler
alimmis ve bu da bankacilik sektoriiniin verimliliginin artmasina ve boylece i¢ finansal
piyasalara sermaye giriginin artmasina neden olmustur. Faiz orani, tasarruf sahiplerini
ekonomik biiyiimeye katkida bulunan iiretken yatirimlar i¢in fonlarin etkin ve verimli bir
sekilde araci olmustur. Tim bu goriisler bagliminda Tiirkiye ekonomisinde Mckinnon Shaw
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Kasekende ve Atingi-Ego (2003),
Maswana (2004), Kargbo vd. (2009), Banam (2010), Munir vd. (2010), Orji vd. (2015),
Egbetunde vd. (2017), Sowah ve Kirikkaleli (2020) ¢alismalarda, incelenen ekonomilerde
Mckinnon Shaw hipotezinin gegerliligini tespit edildigi gibi bu calismada da Tiirkiye

ekonomisi i¢in Mckinnon Shaw hipotezinin gecerlidir.
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6. EKLER

Ek 1. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/26/21 Time: 14:42

Sample: 2005Q4 2020Q4

Included observations: 55

Dependent variable: D(D_NBUYSA)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(D_NYATSA) 26.92868 4 0.0000

D(DLNTAS) 11.11075 4 0.0253

D(DRFO) 20.44922 4 0.0004

All 45.99875 12 0.0000
Dependent variable: D(D_NYATSA)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(D_NBUYSA) 12.53674 4 0.0138

D(DLNTAS) 2.650925 4 0.6178

D(DRFO) 5.735972 4 0.2198

All 30.61808 12 0.0023
Dependent variable: D(DLNTAS)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(D_NBUYSA) 10.28246 4 0.0359
D(D_NYATSA) 18.51461 4 0.0010

D(DRFO) 6.385887 4 0.1721

All 49.90771 12 0.0000
Dependent variable: D(DRFO)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(D_NBUYSA) 9.610299 4 0.0475
D(D_NYATSA) 5.824645 4 0.2126

D(DLNTAS) 8.822581 4 0.0657
All 41.25734 12 0.0000
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Ek 2. Uzun Donem Analiz Sonuglari

Dependent Variable: _NBUYSA

Method: Least Squares

Date: 08/07/21 Time: 14:31

Sample: 2005Q4 2020Q4
Included observations: 61

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INYATSA 0.331228 0.029241 11.32736 0.0000
LNTAS 0.525803 0.025117 20.93415 0.0000
RFO 0.000314 5.82E-05 5.386545 0.0000
C 2.908190 0.106535 27.29794 0.0000
R-squared 0.998161 Mean dependent var 19.93538
Adjusted R-squared 0.998064 S.D. dependent var 0.591656
S.E. of regression 0.026034 Akaike info criterion -4.395520
Sum squared resid 0.038632 Schwarz criterion -4.257102
Log likelihood 138.0634 Hannan-Quinn criter. -4.341273
F-statistic 10310.88 Durbin-Watson stat 1.361500

Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek 3. Kisa Donem Analiz Sonuglari

Dependent Variable: D_NBUYSA
Method: Least Squares

Date: 08/07/21 Time: 14:35
Sample (adjusted): 2006Q1 2020Q4

Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DINYATSA 0.422531 0.042180 10.01728 0.0000
DLNTAS 0.205398 0.110316 1.861908 0.0680
DRFO 9.50E-05 0.000110 0.866304 0.3901
ECT(-1) -0.668318 0.121407 -5.504764 0.0000
C 0.010585 0.005531 1.913658 0.0609
R-squared 0.743257 Mean dependent var 0.034833
Adjusted R-squared 0.724585 S.D. dependent var 0.043175
S.E. of regression 0.022658 Akaike info criterion -4.656938
Sum squared resid 0.028237 Schwarz criterion -4.482409
Log likelihood 144.7081 Hannan-Quinn criter. -4.588670
F-statistic 39.80546 Durbin-Watson stat 2.130740

Prob(F-statistic) 0.000000
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