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Finansal Serbestlesme, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi
Giilin Sonmez
Mayis, 2014

Gelismis iilkelerin ekonomilerinin kiiresellesme dalgasi ile sermaye hareketlerinde
serbestlesmeye gitmesi gelismekte olan iilke ekonomilerini de 6zellikle 1980’lerden
sonra finansal serbestlesme yoniinde adimlar atmaya zorlamistir. Sermaye
piyasalarinin tamamen kontrolden bagimsiz hale gelmesi ve serbestlesmenin giderek
onem kazanmasi iilkelerin bagimsiz bir sekilde iktisat politikalarini uygulamasina
izin vermemis bunun yani sira iilkeler ekonomik krizle kars1 karsiya kaldiginda bile
uluslararas1 fonlar tarafindan kurtarilmaya calisilmistir. Tiirkiye ekonomisinde
finansal serbestlesme siirecinin temelleri 24 Ocak 1980 Kararlar ile atilmistir.
Finansal reformlara her gecen yil yenileri eklenmis ve 1989 yilinda 32 Sayili
Karar’la birlikte dis finansal serbestlesmeye gecilmesi ile birlikte gelismeye ¢alisan
tilke ekonomisi pek cok finansal istikrarsizlik ve finansal krizle miicadele etmeye
baslamistir. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda uygulanan
finansal serbestlesme politikalarinin biliylime {iizerindeki etkisini analiz etmektir.
Calismanin ilk boliimiinde finansal serbestlesmenin teorik ¢ercevede yaklagimlar: ve
cesitleri iizerinde durulmustur. ikinci boliimde ise Tiirkiye ekonomisinin finansal
serbestlesme ile sinavi degerlendirilmistir. Burada ozellikle gerceklesen finansal
serbestlesmeye yonelik reformlar ve reformlar sonrasi gergeklesen 6nemli finansal
krizler lizerinde durulmustur. Son boéliimde ise finansal serbestlesme diizeyi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligki Vektor Otoregresyon ydntemi araciligiyla
modellenmis ve ulasilan sonuglar analiz edilmistir. Ekonometrik analiz sonucunda
finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonli bir iligki tespit
edilmistir. Ulasilan sonug literatiirdeki pek ¢ok calisma ile bu anlamda paralellik
gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Finansal Krizler, Tiirkiye Ekonomisi,
Ekonomik Biiyiime



ABSTRACT

Financial Liberalization, Financial Crises and The Case Of Turkey
Giilin S6nmez
May, 2014

Developed countries’ economies has started to liberalize their capital movements
by globalization wave as well as developing countries’ has forced to take decision
about financial liberalization especially after the 1980’s. Liberalization of capital
markets has started to be independent exactly without controlling and liberalization
has became important gradually. So this makes that countries could not carry out
their economic policies independently as well as countries faced with economic
crises even when they were rescued by international funds. Financial liberalization of
Turkey’s economy’s has laid the foundation with 24th January 1980 decisions. New
ones added each year to financial reforms and in 1989 after stepping into external
financial liberalization with the Dec. No. 32 developing country’s economy has
started to struggle many financial instability problems and financial crises. The
purpose of this study to analyze the impact of financial liberalization policies, which
is implemented in Turkish economy after 1980 on economic growth. In the first
chapter, theoretical approches to financial liberalization and types of financial
liberalization has been focused on. In the second chapter the exam with the financial
liberalization of Turkey’s economy is evaluated. Here especially the reforms of
financial liberalization and important financial crises which took place after reforms
has been focused on. In the last part, the relationship between level of financial
liberalization and economic growth has been modelled with Vector Autoregression
method and the achieved results has been analyzed. As the result of the econometric
analysis; a negative relationship between financial liberalization and economic
growth has been detected. The achieved results have shown parallels in this sense
with many studies in the literature.

Key Words: Financial Liberalization, Financial Crises, Turkish Economy, Economic
Growth.



ONSOZ

1980’11 yillardan itibaren diinyada yasanan kiiresellesme dalgasi, i¢ ve dis finansal
serbestlesme uygulamalar1 ve deregiilasyonun etkileriyle birlikte finansal
serbestlesme glinlimiiz ekonomilerinde en c¢ok tartisilan konu haline gelmistir.
Ozellikle 1990’11 yillarda uygulanmaya baslanan finansal serbestlesme politikalari
iilkelerin sermaye akimlarinin yapilarin1 degisime ugratmis ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan tlkeler faiz - kur arbitrajina dayali spekiilatif amagli sermaye
hareketlerinin odak noktasi haline gelmistir. Tiirkiye bu siirece uyum saglama
asamasinda bir¢ok reform uygulamis; fakat uygulanan reformlarin bazilari krizle son
bulmustur. Bu sebeple finansal serbestlesme ve krizler literatiirde hep art arda
islenmek zorunda kalmistir. Bu calismada Tiirkiye ekonomisi iizerindeki finansal
serbestlesme politikalarinin nasil etki ettiginin daha net goriilebilmesi amaciyla
ekonometrik bir uygulama da yapilmistir. Bu c¢alismanin hazirlanmasinda emegi
gecen ve bana biiyiik katkilar1 olan danigsman hocam Saymn Yrd. Dog¢. Dr. Senem
Cakmak Sahin’ e ¢ok tesekkiir ederim.

[stanbul, 05.2014 GULIN SONMEZ
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1. GIRIS

Finansal serbestlesme devletin ekonomik hayat {izerinde s6z sahibi olma yetkisinin
en aza indirilip, ekonominin kendiliginden islemesi ve herhangi bir miidahalede
bulunmaksizin ekonominin disa acilabildigi kadar a¢ilmasini ifade etmektedir. Bu
diisiincenin temeli iktisadi liberalizmin savunucular tarafindan ortaya konmus ve
ayni zamanda“ birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” sloganiyla da yapilmasi
gerekenler kisaca 6zetlenmistir.

Finansal serbestlesmenin tarihsel gelisim siireci incelendiginde kiiresellesmenin
degisiklige ugrattig1 ekonomik yapinin global anlamda tiim piyasalar1 serbestlestirip
birbirleriyle entegre olmalarina yol actigi goriilmektedir. Serbestlesmeye gegisi
hizlandiran tarihsel etkenler; Bretton-Woods doviz kuru sisteminin ¢okiisii,
sonrasinda yasanan petrol krizleri, 1980 sonrasi tiim {ilkeleri serbestlesmeye dogru
iten kiiresellesme akimidir.

Ozellikle 1980’lerde yasanan krizlerle birlikte gelismekte olan iilkeler daralan dis
finansman 1ihtiyaglarina ¢6ziim bulabilmek adina dogrudan yatirirm ve portfoy
yatinmi seklinde kisa vadeli sermaye akimlarina kapilarin1i agmislardir. Bir¢ok
uluslararasi kurulus tarafindan da finansal serbestlesmeye gecis tesvik edilmis ve
zamanla tilkelerin ekonomilerinde s6z sahibi olmaya baglamislardir. Higbir gerekli
alt yap1 kurulmadan finansal serbestlesmeye geg¢mekte hevesli olan iilkeler kriz
anlarinda da yine uluslararasi kuruluglarin yardim paketleri tarafindan kurtarilmay:
beklemistir. Bu siire¢ {ilkelerin iktisat politikalarini uygulama konusundaki
bagimsizliklarini da yitirmelerine sebep olmustur.

Diinya ekonomisindeki finansal serbestlesme riizgariin etkisine diger gelismekte
olan iilkeler gibi Tiirkiye de kapilmistir. 1980’lerde 24 Ocak kararlar1 ile baslayan
finansal reform stireci 1989 yilinda alman 32 sayili karar ile birlikte etkisini daha
fazla hissettirmeye baslamistir.

Calismanin amaci1 Tiirkiye’nin 1980 sonrasi finansal serbestlesme siirecinden
glinimiize kadar nasil bir gelisme kaydettigini ortaya koymaktir. Bu gelismenin

Ozellikle ekonomik performans iizerindeki etkileri ekonometrik bir uygulama ile



degerlendirilecektir. Teoride de c¢ok sik tartismasi yasanan biiylime {iizerinde
ekonomik performans dlglimlemesi gergeklestirilecektir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal serbestlesme kavraminin tarihsel gelisimi ve
teorik altyapisi, iktisat okullariin serbestlesmeye olan bakis agis1 ve teorik
yaklagimlar ¢ergevesinde ele alinacaktir.

Ikinci boliimde ise Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin tarihsel siireci, ekonomiye
olan etkileri ve finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye’nin yasamis oldugu finansal
krizler incelenecektir.

Son boliimde ise 1992-2012 yillar1 arasinda finansal serbestlesmenin Tiirkiye’de
ekonomik biiylimeye katki saglayip saglamadigi ekonometrik ¢alisma ile

sianacaktir.



2. FINANSAL PIYASALARIN SERBESTLESMESI VE TEORIK
YAKLASIMLAR

2.1. Diinya’da Finansal Serbestlesme Hareketleri

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile birlikte, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
yaklasik ¢eyrek yiizyil siiren hizli biiyiime ve refah déneminin ardindan yeniden
ekonomik kriz stirecine girilmistir. Ekonomik krizin temel nedeninin devletin
ekonomiye miidahalesi oldugu diisiincesi, krizin ¢6zlimii i¢in iiretilen recetelerin en
o6nemli unsurlarindan biri olmustur. Bu dénemde krizin ancak diizenleme - miidahale
ekseninin tam karsi ucundaki liberal politikalarin uygulanmasi ile ¢oziilebilecegi
diisiincesi hakim olmus ve serbestlesme (liberalizasyon), diizenlemeden vazge¢me
(deregiilasyon), piyasalara agirlik verme, oOzellestirme ve rekabetin O6n plana
taginmast Oonem kazanan baslica konular olmustur. Uygulanan makro ekonomik
politikalarda da bu dinamiklere agirlik verilmistir (Berksoy, 1995, 596-622).
Bretton Woods sonras1 donemin baslica 6zellikleri; kamusal otoritelerin azaltilmasi
ve piyasa gii¢lerinin ekonomiyi rahat bir sekilde yonlendirebilmesidir. 1970’11
yillarda baslayan ve 1980°1i yillarda hizlanarak devam eden 6zellestirme politikalari,
mali piyasalarin artan oranda Ozel tesebbiisiin kontroliine girmesine ve finansin
uluslararasilagsmasinda biiyiik rol oynamustir (Alp, 2000, 81).
Bu donemde uluslararasi ticaret ve yatirimlarin hizlanmasina yol agan faktorler
(Axford, 1995, 108):

e 1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢kmesi ile birlikte gelisen serbest

degisken kur sistemi,
e 1980°li yillarda serbestlesme doneminde  hiikiimetlerin  finansal
serbestlesmeye imkan tanimalari,
e Biiyiik ekonomilerin dig Odemeler dengesinde ortaya ¢ikan yapisal

dengesizlikler,



e Ugiincii diinya iilkelerinin bor¢lanmalarina yardim konusunda banka ve diger

0diing veren kurumlarin olduk¢a goniillii olmalarindan etkilenmislerdir.

Bretton-Woods sisteminin yikilmasindan sonra uygulanmis olan miidahaleci makro
ekonomik politikalarin olumsuz etkilerinden kurtulmak igin Onerilen serbestlik
yanlist politikalar IMF ve Diinya Bankasi onderliginde pek ¢ok iilke tarafindan
uygulama alani bulmustur. Sermaye hareketlerinin serbest dolasimina olanak
saglayacak finansal serbestlesme politikalar1 da bu donemde uygulanmaya
baslamistir.
Finansal reform politikalarinin baglangici 1980’lere dayanmaktadir. Bu donemde
hiikiimet, merkez bankalar1 ve diger piyasa yapicilart piyasa katiliklarinin, sosyal ve
finansal maliyetlerin verimsiz bir sekilde arttigini fark ettiler. Bunlar1 6nlemek i¢in
bir dizi reform politikalar1 uygulamaya koydular. Reform politikalarinin igerigini ise
asagidaki maddeler olusturmaktadir (Rostom, 2006, 2):

e Tavan faiz oran1 uygulamasinin kaldirilmasi,

e Piyasaya yeni finansal kurumlarin girisinin kolaylastirilmasi,

e Yabanci para 6demelerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi,

e Yurtici finansal sistemin rekabet¢i piyasa kosullarina agilmasinin saglanmasi.

Hiikiimetler ve para otoriterleri tarafindan alinan reform kararlarinda amag¢ doviz
kurunun ve faiz oranlarimin belirlenmesinde piyasa gii¢lerinin roliinii ve finansal
araciligin yapilandirilmasini arttirmaktir. Finansal reform stireci genellikle kapsamli
hiikiimet miidahalesinin yarattig1 finansal piyasa c¢arpikliklarini ortadan kaldirmay:

hedeflemektedir.

2.2. Finansal Serbestlesme Kavramm

Finansal serbestlesme; mali piyasalarda arz ve talep {lizerindeki kontrol
mekanizmalarimin = kaldirilmasina veya hafifletilmesine yonelik olarak alinan
Onlemler, uygulanan para ve maliye politikalar1 olarak tanimlanabilir.

Finansal serbestlesme reformu; faiz oranlarinda esneklige, piyasalarin kredi ve doviz
dagitiminda artan roliine, ticari bankalarin artan 6zerkligine, para, sermaye ve doviz

piyasalarinda artan derinlige ve iilkeler arasindaki sermaye hareketlerinde 6nemli bir



artisa neden olmaktadir. Finansal serbestlesmenin boyutlari ise; kredi kontrollerinin
kaldirilmasi, faiz oranlarinin yeniden diizenlenmesi, 6zellikle finansal hizmetler
sektoriine serbest giris imkani1 taninmasi, bankalarin bagimsizliginin saglanmasi ve
0zel sektoriin taninmasi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir
(Williamson, Mahar, 1998, 2).

Finansal serbestlesmenin ozellikle gelismekte olan iilkelerde basarili sayilabilmesi
iilkelerin bazi donanimlara sahip olmasi gerekmektedir. Finansal serbestlesmenin
basarili olabilmesi igin gereken bes 6n kosul su sekildedir (Fry, 1997, 759):

e Yeterli ve ihtiyath bir sekilde regiilasyon ve ticari bankalarin gdzetimi
saglanmali, muhasebe ve yasal altyapida bazi minimal diizenlemelere
gidilmelidir.

e Makul bir diizeyde fiyat istikrar1 saglanmalidir.

e Mali disiplin saglanmali ve devlet bor¢lanma yoluyla merkez bankasinin
rezervlerinin enflasyonist genislemesinden kagmmalidir. Ayrica devletin
ticari bankalar araciligiyla yurtiginden dogrudan borglanmasi veya dolayli
bor¢clanmas1 sermaye akimini arttirir ve daha genis yurtdist degisim
oranlarindan satin almasina neden olur.

e Ticari bankalarin rekabet¢i davraniglart onlart kar maksimizasyonuna
yoneltmektedir.

e Vergi sistemi finansal aracilik iizerinde agik veya Ortiilii vergi empoze

etmemeli, ayrime bir vergi sistemi uygulanmamalidir.

2.3. Finansal Serbestlesmenin Cesitleri

Finansal serbestlesme ‘i¢ finansal serbestlesme’ ve ‘dis finansal serbestlesme’ olmak

tizere iki ayr1 uygulama alani bulmaktadir.

2.3.1. i¢ Finansal Serbestlesme

Ic finansal serbestlesme, yurtici para ve sermaye piyasalarindaki kural ve
kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi seklinde tanimlanabilir. Yani, ekonomide yurtici
para cinsinden bor¢ ve alacak iliskileri ile varlik tutma kararlarina iliskin olarak

kurumsal yapida fiyat ve miktar kisitlamalarinin kaldirilmas: ve yumusatilmasi



islemidir. I¢ finansal serbestlesmenin temelinde faiz oranlarinin piyasa giicleri
tarafindan belirlenmesi yatmaktadir. Yurti¢i finansal piyasalarda serbestlesmeyi
saglamak i¢in Oncelikle faiz oranlarinin piyasa giicleri tarafindan arz ve talep
kosullarina gore belirlenmesi gerekmektedir, kamu otoriteleri ise pasif kalmaktadir.
I¢ finansal serbestlesme ile birlikte yeni olusan finansal araclarin idaresini saglayan
diizenlemelerin ortaya ¢ikmasi neticesinde bir yandan reel faiz oranlar1 tasarruflari
yiikseltirken, diger yandan da yiiksek maliyetli yatirinm fonlarinin en verimli ve etkin

sekilde kullanilmasi1 saglanacaktir (Balassa, 1990, 56).

2.3.2. D1s Finansal Serbestlesme

Dis finansal serbestlesme ili¢ temel unsur ile tanimlanabilir. Bunlardan birincisi
yerlesiklerin dis piyasadan serbestge bor¢lanmasini ve yerlesik olmayanlarin da
serbestce i¢ mali piyasalarda yatirim yapabilmelerini saglar ve bunun sonucunda da
iceri dogru her iki kaynaktan sermaye girisinde sinirlamalar ve denetim
kalkmaktadir. ikincisi; yerlesikler disariya serbestce sermaye transfer edip yabanci
varlik kalemlerini tutabilmektedir. Uciinciisii ise; yerlesikler yabanci paralar
lizerinden serbestce biitiin islemleri yapabilmektedirler. Ik iki unsur &demeler
bilangosunun sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin geregidir; ti¢iincii unsur ise ilk
iki unsur ile bir araya geldiginde mali serbestlesmeyi meydana getirmektedir
(Kazgan, 2001, 177). Dis finansal serbestlesmenin esas amaci yurtiginden disariya
dogru sermaye giris ve ¢ikiglarinin serbestlestirilmesini saglamaktir.

Dis finansal serbestlesme iki asamada gerceklestirilmeye calisilir. ilk asamada doviz
kontrolleri ortadan kaldirilir, iilkede yasayanlar arasinda doviz cinsinden borg-alacak
iliskisine ve doviz cinsinden sozlesme yapmalarina izin verilir, ikinci agamada ise
kambiyo serbestisini sermaye hareketi serbestisi izlemektedir.

Ulkeler dis finansal serbestlesmeyi basarili bir sekilde saglarlarsa asagidaki getirileri
elde edeceklerdir (Kar, Kara, 2003, 4):

* Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle, sermaye
piyasalarinin uzmanlagsmay1 tesvik etmesi ve uluslararasi ticarette verimliligin
artmasinin saglanmasi,

* Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilarak ekonomide mevcut kaynak

kullaniminin etkin hale getirilmesi,



* Bireylerin, portfoylerini ¢esitlendirerek yurti¢i piyasa soklarindan etkilenmeyen

istikrarli bir gelir elde etme olanagina sahip olmasi.

2.4, Iktisat Okullarimin Finansal Serbestlesmeye Iliskin Goriisleri

Literatiirde finansal serbestlesmenin gostergeleri; Neoklasik teoriye gore serbest
ticaret ve Keynesyenler’e ait olan ticaret agikligi kavramlar1 boyutunda
incelenmektedir. Serbest piyasa kosullarina isleyen serbest ticaret goriisii refah
ekonomisinde Pareto Optimumu’na dayanan iki goriisiin en iyi ve etkili olanlarindan
biridir. Ilk goriis serbest ticaretin doygunluk ve digsalligi olmadig1 bir zamanda var
olan rekabet¢i dengenin Pareto Optimumu’nu olusturmasidir. Ikinci goriise gore
ticaret yapan ortaklar arasindaki uygun toplam transferler ve disa doniikliik sayesinde
ortaya ¢ikan rekabet¢i bir denge sonucunda yine Pareto Optimumu
gerceklesmektedir. Neoklasik ekonomistlere gore piyasalar etkin oldugundan serbest
ticaret optimaliteyi yaratmaktadir (Singh, 2002, 5).

Post Keynesyen Ekol ve Neoklasik Gelenek, 6nlenemeyen sermaye hareketlerinin ve
ticaretten elde edilen kazanglarin diinya ekonomik refahini maksimize etmek
konusunda farkli goriislere sahiptir. Keynesyen ve Post Keynesyen bakis agisi
finansal piyasalarin 6zellikle egilimli oldugu makro ekonomik koordinasyon
basarisizliklar1 ve finansal krizler ile yakindan ilgilenmektedir (Singh 2002, 9).

Post Keynesyenler’e gore spekiilatif ortamda beklentileri degisen yatirimcilar, diisiik
getiri ve diisiik risk tasiyan yatirim projelerine yonelmektedirler. Finansal
serbestlesmenin de en énemli sonuglarindan biri budur. Kreditorler, yiiksek getiri ve
yiiksek risk tasiyan yatirim projelerini tercih edecekler ve daha diisiik yatirimer grubu
ile kars1 karsiya kalacaklardir (Tosun, Biiylikakin, 1998, 164-181).

Post Keynesyenler Bretton Woods sisteminin kurulmasina yonelik ihtiyaci, finansal
serbestlesme ile serbest ticaretin birbirine benzedigi ve bunun kiiresel ekonomik
etkinlige Onciiliik ettigine dair Ortodoks teorinin ger¢ekte uygulanamayisina
baglamaktadir. Uygulamada Ortodoks politikalar genellikle serbest ticaret ile
finansal serbestlesme arasinda bir tercihi zorunlu kilmaktadir (Singh, 2002, 7).
Yeni-Keynesyen yaklasimda, serbest sermaye hareketlerinin ekonomik refah
tizerindeki etkisi, serbest ticaret mallarimin etkisinden farklidir. Sermaye akimlari,
asimetrik bilginin, ajan sorunlarinin, ters se¢imin ve ahlaki ¢okiintliniin konusu igine

girmektedir. Finansal serbestlesme politikalarinin 6zellikle gelismekte olan tilkelerde



tasarruf ve yatirnmlar1 azaltarak bliylime oraninmi diigiirecegi gorlisii hakimdir. Yeni-
Keynesyen yaklasima gore, finansal piyasalarda gergeklesecek serbestlesme
sonucunda faiz oranlarinin yiikselmesi tasarruf orani artis1 saglamayacaktir. Yeni-
Keynesyen’lere gére bunun nedeni; tasarruflarin faizin degil, gelirin bir fonksiyonu
olmasidir. Bunun neticesinde finansal serbestlesmeden beklenen fon arzi artist s6z
konusu olmayacaktir. Yatirnmlarin faiz oranlariyla negatif iliskisi; faiz oranlarinin
artmasi s6z konusu oldugunda yatirim talebini olumsuz yonde etkileyecektir.
Yeni-Keynesyen yaklasima gore, diisiik faiz oranlar1 yatirimlart ve ekonomik
biiylimeyi tesvik edecek, biiyiik oranda gelir diizeyi tarafindan belirlenen tasarruflar
ise bu pozitif gelismeden olumsuz yonde etkilenmeyecektir. Bu durumda biiyiime
sirecinin esas degiskeni yatirimlar olmaktadir. Tasarruf orant dinamik bi¢cimde ele
alimmakta ve bu oranin yiikselecegi varsayilmaktadir. Bu nedenle finansal
serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak herhangi bir artisin
yatirnmlarin maliyetini yiikseltecegi ve yatirimlari caydiracagi one siiriiliir. Ayrica
ekonomideki tasarruf diizeyinin yilikselmesi efektif talebin daralmasina yol agarak
ekonomide durgunluga neden olabilecektir (Sengoniil, Altiok, Giirbiiz, 2007, 30).
Faiz oranlarindaki artisin yatirnmlar1 caydirici etkisi efektif talebi daraltip finansal
bozukluklara yol acar ve bunun sonucunda biiyiime hiz1 diiser.

1970 yilindan sonra azgelismis {ilkelerin azgelismislikten nasil kurtulacagina dair
gelistirilen Neoliberal teori neoklasik teorinin iizerine insa edilmistir. Klasik
liberalizmi savunan Neo-Avusturya Okulu, Chicago iktisat Okulu vb. okullar ve
iktisatcilar tiim diinyada neoliberalizmin etkili olmasini saglamiglardir. Neoklasik
gelenege gore piyasalarin etkinligi teorisi gegerli olup, fiyatlar, fayda
maksimizasyonunda ve rasyonel beklentilere goére hareket eden cok sayidaki
ekonomik birimlerin davranislari sonucu belirlenmektedir. Neoklasik yaklasima gore
uluslararasi sermaye hareketlerinin 6zellikle uzun donemli portfoy yatirimi seklinde
olanlar iiretim ve refah {lizerinde olumlu etkilerde bulunmaktadir. Kisa donemli
spekiilatif nitelikte sicak para olarak tanimlanan sermaye hareketleri ise; doviz, faiz
ve borsalardaki arbitraj imkanlarindan yararlanilarak kar saglamaya calisilirken
krizlere sebep olmaktadir. Neoliberal argiimanlarin temelinde McKinnon (1973) ve

Shaw (1973)’1n ¢alismalar1 dayanak olusturmaktadir.



2.5. Finansal Serbestlesme Politikalarimin Ortaya Cikmasinda Rol Oynayan
Ekonomik Dinamikler

1980’11 yillarda baglayan finansal sistemde deregiilasyon riizgari siirekli finansal
yeniliklere bagl kalarak yiiksek finansal kar olanaklar1 yaratmistir. Eskiden sadece
0zel borsa elemanlarinin ¢ok kati kurallar ile islem yapabildigi sermaye piyasalarinda
kurallar gevsetilmis, yaratilan teknolojik olanaklar sayesinde ¢ok sayida oyuncu bu
piyasalara girme olanagina kavusmustur. Hizli sermaye akisinin da etkisi ile finansal
piyasalardaki biiyiime yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Hisse
senedi, bono, tahvil gibi geleneksel finansal araglarin yaninda tiirev araglar denilen
cok sayida ara¢ gelistirilmis finansal piyasalarda yasanan biiyiime hizla devam
etmistir. Bu siire¢ iiretici sektordeki karlarin diismesini izleyerek finansallagsma
olgusunu hizlandirmistir. Finansallasma, ulusal ve uluslararasi ekonomide finansal
motiflerin, finansal piyasalarin, finansal aktor ve kurumlarin roliiniin giderek artmasi
olarak tanimlanabilir (Yeldan, 2009, 3-10).

Ekonomide yasanan durgunluk egiliminden kurtulmak amaci ile finansallasma bir
¢Ozlim olarak ortaya ¢ikmaktadir. 1980’11 yillarda ortaya ¢ikan bu siirecin arkasinda
197011 yillarin yapisal krizi yatmaktadir. Birinci kiiresellesme siireci incelendiginde
artan Uretim ve ticaret dogrultusunda, uluslararas1 bankalar tarafindan orgiitlenmis
finansal sermaye bu kiiresellesme evresini hizlandirict rol oynamistir (Yeldan, 2000,
34). Uluslararas1 sermaye hareketleri ve mal ticareti 1914 yilinda birinci Diinya
Savasi’nin baslamasi ile kesintiye ugramistir. 1929 Biiyiik Ekonomik Bunalimi ile
sermaye ve mal hareketlerinde biiyiik azalislar ortaya ¢ikmistir. Bunalimin etkileri,
Ikinci Diinya Savasi sonrasi olusturulan uluslararasi finansal, ekonomik ve politik
sistemle ortadan kaldirilmaya c¢ahisilmistir. lkinci Diinya Savasi’nin sonunda
ABD’nin Bretton Woods kentinde 1944 yilinda toplanan konferans ile uluslararasi
finansal 1iliskileri diizenleyen kurallar ve kurumlar olusturulmustur. Konferans
sonunda sistemde diizenleyici kurumlar olarak IMF ve Diinya Bankasi ortaya
cikmistir. 1944 yilindan 1973 yilina kadar uluslararasi parasal sistemde gecerli olan
bu donem Bretton-Woods sistemi donemi olarak adlandirilmaktadir. Dolarin altina
olan konvertibilitesinin korundugu bu sistem asil olarak ii¢ temel amacg etrafinda
toplanmistir (Egilmez, 1997, 18-19):

e Sabit bir doviz paritesinin olugturulmasi.



e Doviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek ani degisikliklerin yalnizca 6demeler
dengesi agik veya fazlalar1 nedeniyle olugsmasina izin verilmesi.

e S0z konusu odemeler dengesi acik veya fazlalarindan dolayr yapilacak
parasal ayarlamalarin uluslararasi bir danigma mekanizmast araciligi ile

yapilmast ve bu sekilde karsilikli rekabete yol agict ayarlamalarin 6nlenmesi.

1973 yili sonunda dolar merkezli sabit kur sisteminin ¢okmesiyle birlikte,
uluslararas1 finansal piyasalarda olusan fiyatlarda biiylik dalgalanmalar meydana
gelmigtir. 1973 yilindaki petrol krizinin etkisiyle sanayilesmis tlkelerde azalan
getirilerin sonucu olarak biiyiikk miktarda uluslararasi fon diinya finansal sistemi
icinde hizla yer degistirmeye baglamistir. Bu sermaye hareketlerinin hizla yer
degistirmesi finansal kiiresellesmenin esas dinamigini olustururken, finansal
piyasalarda kiiresellesmeye dogru baslica 1i¢ evreden gegmistir. Finansal
kiiresellesmenin ti¢ evresi sunlardir (Adda, 2002, 102):

e Eurodolar Piyasalariin Ortaya Cikmasi,

e Petrodolarin Dolasimi ve Borg Krizi,

e Dogrudan Finansman Yikselisi,

1960’larin ikinci yarisindan itibaren diinya ekonomisinde altin ¢agi son bulmaya
baslamistir. Bu donemde 6zellikle sanayilesmis {ilkelerde kar oranlarinin diismesi ile
ortaya ¢ikan krizde realize olmayan sermaye, finansal sermaye seklinde uluslararasi
sermaye piyasalarinda birikmeye baslamistir. Biriken bu finansal sermaye; 6demeler
dengesi sorunu yasayan, ithal ikameci sanayi politikalarina bagli olan, siirekli bir
borg krizi icerisinde kivranan gelismekte olan iilkeler i¢in giizel bir firsat olmustur.
Finansal sermayenin yiiksek getiri elde edebilmesi ve iiretimden kopmus olmasina
ragmen karliliginm siirdiirmek istemesi bu acidan gelismekte olan iilkelerin sermaye
tanimini karsilamaktadir. Ulkeler finansman sorunlarina ¢dziim ararlarken, diinya
capinda hizla yiikselen kuralsizlastirma (deregiilasyon) dalgasina kapilmislardir.
IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararas1 sermayenin kiiresel diizenleyici kurumlarinin
yapisal uyum recgetelerindeki temel hedefler dogrultusunda gelismekte olan iilkeler
faiz tavanlarimi kaldirarak kiiresel sermayeye yiiksek getiri sunarak, odemeler
dengesi sorunlarini ¢ézmeye calismiglardir. Gelismekte olan {iilkeler icin iktisadi

gelisme paradigmasinin sonu anlamina gelen bu donilisim bu {ilkelerin diinya
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ekonomisine entegre olmasi anlamina gelmektedir. Yeni uluslararasi igboliimiiniin
bir sonucu olarak iiretim zincirlerinde; ucuz emek girdisine duyulan ihtiyag, diisiik
katma degerli, diisiik ve orta teknoloji yogun sanayilerin iireticisi roliinii tistlenmesi,
kiiresel sermaye piyasalar1 alaninda ise yiiksek getiri saglayan finansal piyasalara
sahip yiikselen ekonomiler (emerging market) olarak eklemlenmesi ile
sonuclanmistir. Bu siirecin kosullarinin yerine getirilmesi ile birlikte tiim diinyada
finansal serbestlesme riizgar1 esmeye baslamistir. Finansal serbestlesme gelismekte
olan iilkelerin hiikiimetleri agisindan gelismis llkelerin finansal faaliyetlerini kendi
tilkelerine ¢ekmek ig¢in bankacilik ve finans sistemi tlizerindeki denetim ve
kisitlamalarin =~ kaldirilmasi1  veya oOnemli Ol¢lide azaltilarak deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gostermeye ¢aligmaktadirlar (Ongun, 1993, 38).

Sanayilesmis tlilke ekonomilerinin gelismis finansal piyasa yapilarma bakilacak
olunursa; uluslararasi finansal sistem biinyesinde yasanan doniisiimlerin sonucunda,
finansal piyasalarin etkinliginin arttirilmasina yonelik serbestlesme uygulamasi
dikkati gekmektedir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerde ise finansal sistem,
kalkinma sorunsalinin gerektirdigi yapisal Ozelliklere gore sekillenmistir. Bu
baglamda gelismekte olan {ilkelerde finansal serbestlesme politikalari, sadece
finansal piyasa ve kurumlarda yasanan bir dizi doniisiimle sinirl kalmayip, kalkinma
stratejisinde yasanan doniisiime bagl olarak, ekonomik yapinin biitiiniinde radikal
degisimler icermektedir. Doviz ve i¢ tasarruf kisit ile karsi karsiya kalan gelisen
piyasa ekonomileri, finansman sorunlarini ¢ozerek, ekonomik gelismelerini
siirdiirebilmek i¢in finansal piyasalarin1 uluslararasi rekabete agmaktadirlar. Bu
stirecin arka planinda Neoklasik iktisat teorisinin i¢ tasarruflarin yetersiz kaldigi
durumda yabanci tasarruflarin yerli yatirnmlar ve biiylime i¢in onemli bir kaynak
olabilecegi tezi yatmaktadir. Bu teorik yaklasima gore, sermaye hareketlerine
serbestlesme saglanmasi, tasarruflarin sermaye kithgr ceken iilkelere dogru yer
degistirmesine sebep olacaktir. Bu sermaye akisina bagl olarak ekonomik biiylime
ve istihdam artisina neden olan temel mekanizma ise i¢ finansal sistemin
serbestlesmesine imkan taniyan yliksek faiz oranlaridir (Akyiiz, 1993). Bu yontemle
uluslararas1 fon akisini kendi piyasalarina yonelten bir iilke gelisme siirecine devam
edebilecektir. Finansal serbestlesme uygulamalari gelismekte olan iilkelerin planl ve
ice doniik gelisme ve sanayilesme stratejilerinden, piyasa merkezli disa agik biiyiime
ve gelisme stratejilerine gegislerini tanimlamaktadir. Deregiilasyonun gelismekte

olan iilke ekonomilerine dogrudan etkileri ise, rekabetin artmasi, kar marjlarinin
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daralmasi ve ticari bankalarin yatirnm bankacilig1 pratiklerini daha ileriye gotlirmesi
seklinde olmustur. Karmasik tlirev iirlinlerin olusturulmasi ve dagitilmasi, yatirim
bankalariin bu marjinallik egilimi karsisindaki temel tepkisi olarak finansal

literatiire eklemlenmistir.

2.6. Finansal Serbestlesme Teorileri

Ik olarak McKinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen finansal serbestlesme teorileri,
finansal sistem ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik temel yaklasim
haline gelmistir. Finansal baski1 ekolu olarak bilinen McKinnon-Shaw yaklagiminin
ardindan Yapisalct Yaklasim ortaya ¢ikmistir ve birbirinin elestirisi seklinde Yeni-
Keynesci, Post Keynesci ve Grabel’in spekiilatif gelisme modelleri literatiirde yerini

almistir.

2.6.1. Finansal Serbestlesmeye Yonelik Teorik Yaklasimlar

Finansal serbestlesmeyle birlikte finansal sistemin biiytimesi ve kalkinmasi ile ilgili
caligmalar H.T.Patrick (1996) tarafindan arz yonlii ve talep yonlii olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Arz yonli arastirmalar, Mc Kinnon(1973), King Levine (1993),
Neusser ve Kugler (1998) tarafindan ortaya konulmus olup finansal kalkinma ile
birlikte, finansal hizmetlerin artmasini saglayan kurumlarin ve piyasalarin arttigini ve
boylece reel ekonomik biiylimede artis meydana geldigini agiklamaktadir (Calderon
ve Liu, 2003, 333).

Arz yonlii arastirmalar ise, Neoklasik ekonominin onderliginde, serbestlesmis
finansal piyasalarin, tasarruflari tesvik ederek, tasarruflarin etkin kaynak dagilim ile
verimli kullanim alanlarina yonlendirilmesiyle, ekonomik biiylimenin hizlandig
goriisiine dayanmaktadir (Alper, Onis, 2001, 223).

Talep yonlii arastirmalar; Gurley-Shaw(1967), Goldsmith(1969) ,Jung(1986)
tarafindan ortaya konulmustur. Finansal hizmetlerin artan talebiyle baslayan siirec
ilerleyen donemlere iki sonuca ulagabilmektedir. Olumlu yonden bakildiginda reel
ekonominin geniglemesine neden olabilirken, olumsuz yonden bakildiginda finansal

sektordeki genislemeyi azaltabilmektedir (Williamson, Mahar, 1998, 3).

12



Talep yoOnlii arastirmalarda finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi
azaltmasinin nedenleri bes maddede toplanmaktadir. Ilk olarak; faiz oranlarmin
deregiilasyonu ve finansal serbestlesme, 6diing vermenin maliyetini arttirarak, en
azindan kisa donemde ekonomik biiyiimeyi azaltabilmektedir. Ikinci olarak finansal
serbestlesme ekonomik biiylime i{izerinde olumsuz etkilere sahiptir. Ciinkii finansal
serbestlesme; iiretken olmayan, siirekli kar kollamaya yonelik yeni firsat¢iliklar: ve
kredinin spekiilatif eylemler gibi etkin olmayan dagiliminmi ortaya ¢ikarmaktadir
(Odekon, 2002, 5).

Uciincii olarak, eger sermaye hesab, ithal ikame endiistrileri hala korunurken veya
reel Ucretler asaglr dogru esnek degilken serbestlestirilirse, refahtaki bir azalmayi
zimni olarak yasayan ve karsilagtirmali avantaja sahip bir iilkede, sermaye etkin ve
verimli sektdrlere yonelmeyebilmektedir. Dordiincii olarak finansal serbestlesme
ulusal ve uluslararasi diizeyde zayif ortak yonetim ve diisiik kanuni korumalara sahip
tilkelerde, bilginin asimetrisi nedeniyle finansal piyasalar1 ve islemleri kisitli bir
alanda gergeklestirdigi i¢in ekonomik biiyiimeyi azaltabilmektedir. Besinci olarak;
yurti¢i finansal sektoriin yurtdisi finansal sektor ile birlikte hareket etmesine izin
veren finansal serbestlesme, piyasa boliinmesine neden olur ve yurti¢i piyasadaki
likiditeyi, yurtigi kalkinmanin aleyhinde azaltmaktadir. Bu yiizden finansal
serbestlesme makro ekonomik istikrarsizlik ile iligskilendirilmektedir (Galindo, 2002,
11).

2.6.2. Mc Kinnon-Shaw Hipotezi

Mc Kinnon-Shaw hipotezi 6diing verilebilir fonlar teorisini temel alarak gelismekte
olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin tasarruflari, yatirimi
ve sonu¢ olarak biiylimeyi arttiric1 yonde etkide bulunacagini 6ne siirmektedir.
Finansal sistem iizerindeki miidahale ve kontrollerin finansal serbestlesmeyle birlikte
kalkmasi, tasarruflarda artis meydana getirecek ve biiylimeyi hizlandirict bir etki
yaratacaktir (Mc Kinnon, 1973, 15).

Diisiik faiz politikalar1 ile ekonomik biiyiimenin ger¢eklesecegini savunan
Keynesyen teoriye karsi gelistirilen Neoklasik Mc Kinnon-Shaw yaklasiminda
finansal derinlik ve finansal baski kavramlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Piyasa denge
faiz orani altinda bir tavan belirlenerek reel faizlerin yiikselmesinin Onlenmesi

finansal baski olarak tanimlanmaktadir. Baski sonucunda negatif veya ¢ok diisiik reel
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faizlerden otiirli tasarruf araglarinin gesitlenmesi ve etkin kullanimi engellenecektir.
Baski altinda negatif veya diisiik seyreden reel faizler dis faiz ve i¢ faiz arasindaki
farki dis faizler lehine ¢evirerek sermaye kacisina sebep olacak ve iilke icerisindeki
tasarruf sahipleri kaynaklarim1 verimsiz alanlarda kullanacaklardir. Sermaye
akiskanligin1 engellemek icin, finansal islemlerin vergilendirilmesi ve karsilik
oranlarinin arttirilmast gibi bazi baski politikalar1 da uygulanabilmektedir. Hipoteze
gore buradaki tek ¢6ziim finansal piyasalarin serbestlesmesidir. Finansal sistem
tizerindeki bu baski kalktiginda reel faizler yiikselecek, tasarruf sahipleri iiretken
olmayan aktiflerden iiretken olan varliklara yoneleceklerdir. Shaw &zellikle finansal
derinligin artmasinda yurtdis1 fonlarin, yurti¢i fonlardan daha Snemli oldugunu
vurgulamaktadir (Atamtiirk, 2003 , 43).

Mc-Kinnon denklemi para talebi fonksiyonunu gostermektedir. Faiz oranlar ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugunu, faiz oranlarindaki artisin,
tiretimi  arttiracagini  6ne stirmektedir. Para ve yatirnm talebi arasinda bir
tamamlayicilik s6z konusudur. Shaw ve Mc Kinnon’un para talebi denklemlerini
karsilastiracak olursak; Shaw’in denkleminde para talebi ii¢ ana unsurdan
olugmaktadir: Reel GSMH, elde para tutmanin alternatif maliyeti ve reel faiz haddi.
Mc-Kinnon’un denkleminde ise para talebi, reel GSMH, yatirrmin reel GSMH’ya
orani ve reel faiz haddinden olusmaktadir (Shaw, 1973, 9).

McKinnon ve Shaw az geligmis iilkelerde yogun bir finansal kontrol oldugunu ve
serbest piyasa kosullarinin az gelismis iilkelerde mevcut olmadigini savunmuslardir.
Az gelismis iilkelerde devletin her sektor ve alanda etkin olmayan yayilimi, fon
ithtiyacini arttirmakta bu da finansal baski politikalarini tesvik ederek devlete ucuz
fon teminine yaramaktadir. Kaynaklarin dagilimmi kontrol altina alarak bir yandan
kamu aciklarini finanse etmek, 6te yandan oncelikli olarak belirlenen sektorlere fon
yoneltme aslinda, diisiik faiz oranlar1 nedeniyle, hem cari tiiketimi artirmakta,
tasarruflarin  artmasin1  engellemekte, hem de diisik gelirli yatirimlarin
gerceklesmesine yol agmaktadir. Teori, finansal serbestlesmenin sirast ile Once
makroekonomik istikrarin saglanmasi ancak ondan sonra finans sektoriiniin
serbestlesmesinin uygun olacagini ileri stirmektedir. Buna gore, finans sektoriiniin
serbestlesmesi lilkede faiz hadlerini yiikseltecek, bu da iilkede plasmanlar1 cazip hale
getirerek sermaye kacis1 korkusu kalmaksizin finansal olarak disa agilmayr miimkiin

kilacaktir (Oztiirk, Kuscu, 2-3).
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Hipoteze gore finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasi i¢in gereken
kosullar sunlardir (Atamtiirk, 2003, 43):

e Piyasalar etkin ve tam rekabetcidir.

e Finansal serbestlesmede faiz oranlar1 serbest¢e belirlenmektedir. Faiz
oranlarinin serbest¢e belirlenmesi, sermayenin mali sistem araciliiyla etkin
kullanildig1 anlamina gelmektedir.

e Reel faiz oranlarindaki artis, tasarruf-yatinm dengesini saglayacaktir.
Tasarruf artigiyla, fon fazlas1 bankacilik kesiminde degerlendirilebilecektir.
Reel faiz oran1 piyasa agisindan bir gosterge 6zelligini tagimaktadir.

e Finansal serbestlesme, mali piyasalarda ara¢ cesitlenmesine neden olarak
finansal derinlesmeyi arttiracak, finansal kesimi gelistirecektir. Hipoteze gore
finansal derinlesme kriterdir.

e Finansal baski, kamuya kaynak aktarimi ve kredilerin oncelikli sektorlerde
kullanimidir. GOU’ lerde faiz oranlari da baski altinda tutularak, kredi
sinirlamalarina gidilmekte, oncii sektorlerin gelistirilmesi amaglanmaktadir.
Piyasadaki denge faiz haddinin altinda bir tavan belirlenerek, reel faizlerin
yiikseltilmesinin dnlenmesi de finansal baskidir. Baski sonunda negatif veya
cok diistik reel faizlerden dolay1 sermayenin yurtdisina kacisi ve iilke iginde

kaynaklarin verimsiz kullanim1 s6z konusudur.

Mc Kinnon-Shaw hipotezinin regete olarak sundugu ¢6ziim yontemi, faiz hadlerine
getirilen kisitlamalarin  yeniden diizenlenerek finansal serbestlesmeye imkan
tanimasidir. GOU’lerde temel finansal problem, yatirim alanlarmmn azligindan degil
de tasarruf ve yatirima doniisebilecek fonlarin yetersizliginden kaynaklanmaktadir.
Bir iilkede finansal piyasalar ne kadar gelismis ve finansal serbestlesme uygulamalari
ne kadar basariliysa, kisi ve finansal kurumlar, kamu menkul kiymetlerini ne kadar
ellerinde bulundurmaya istekliyse, hiikiimet gerekirse enflasyonist baskilar1 da goz
oniine alarak acik miktarin arttirma yoluna gidebilir (Ozer, 2006, 17).

Ampirik  gozlemlerde; biitiin  iilkelerin  serbestlesmeden ayni  derecede
faydalanamadiklar1 ve beklentilerini ayn1 sekilde karsilayamadiklar1 gozlemlenmistir.
Gelismis tlkeler yani finansal serbestlesmeyi basariyla uygulayabilmis ve finansal
sistemi diizglin isleyenlerin tasarruflar1 hareketlenmis, yatirnmlart canlanmis ve

bliylime hizlar1 artmigtir, finansal sistemlerinde yapisal diizeni tam oturtamamis
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gelismekte olan iilkeler ise kiiciik bir ekonomik biiylimenin ardindan mali kriz
deneyimi yasamislardir. Finansal serbestlesmeyi kotii bir kriz deneyimi ile sinayan
bu tilkeler finansal kriz teorisindeki yerlerini almiglardir.

McKinnon ve Shaw’a gore faiz oranlarinin artmasi zincir bir etki yaratarak oncelikle
tasarruflar iizerindeki baskiy1 kaldirarak finansal araglar1 arttirir daha sonrasinda ise
finansal derinlesme ve finansal sektordeki etkinligi saglamaktadir. Bir yandan
kaynak dagiliminin etkinlesmesi ile de sektorel getiri oranlar1 birbirine yaklagmakta,
diger yandan tasarruflarin yilikselmesi ile fon maliyetleri diismekte ve yatirimlar
artmaktadir. Faiz oranindaki serbestlesmenin tasarruflar1 arttirma etkisi ise
sermayenin kagigini engellemekte ve biiylime icin etkin kaynaklar1 yaratmaktadir
(Yentiirk, 1997, 131-139).

Hiikiimet miidahaleleri ile finansal sektorii kontrol altinda tutarak verimliligini
diistirmek bir dizi finansal baskilama etkisidir. En genel haliyle bu miidahaleler; faiz
oranlarinda diizenlemeler, yoOnlendirilmis kredi programlar1 ve yiiksek rezerv
oranlaridir. Finansal baskinin ana motive edici giicii malidir. Hiikiimet kalkinmay1
tesvik etmek ister, fakat bunu yapmak icin kaynaklardan yoksundur. Finansal
baskinin diger anlami ise, kamunun elindeki

araglara bir sinirlama getirmesidir. Senyoraj gelirlerinden ytiksek kazanclar saglamak
finansal baskilamada problem yaratabilmektedir.

Mc Kinnon-Shaw hipotezine gére parasal sistemin baskilama altinda tutulmasi reel
sermaye birikiminin niteligi ve miktart acisindan bazi olumsuz sorunlar
yaratmaktadir. Bu da dort etki kanali ile gerceklesmektedir (Uger, 1997, 2):

e Bankacilik sistemi kanaliyla 6diing verilebilir fonlar azalir ve dolayisiyla da
potansiyel yatirimcilarin sadece kendi mali kaynaklarina dayanmalarina yol
acar.

e Baski altindaki banka kredileri iizerindeki faizler tercih edilen yatirimciyla
tercih edilmeyen arasinda 6nemli dl¢giide degisir.

e Faiz oranlarinin negatif olmas1 gerek girisimcilerin gerekse hanehalkinin oto
finansman  kaynaklarmi arttirmalarini,  biriktirmelerini  engelleyerek,
yatirimlar i¢in likit varlik birikimini sinirlandirir.

e Firmalarin likit olmadigi ve enflasyonun belirsiz oldugu bir ortamda

bankacilik disinda mali derinlesmenin olmasi da imkansizdir.
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Serbest faiz oranlar1 hizla arttiginda, rezerv gereklilikleri azaldiginda ve direkt kredi
diizenlemeleri giderildiginde, fiyat seviyeleri stabilize oldugunda giiclii bir deflasyon
programinin baglaminda oldugu sdylenebilir. Finansal serbestlesmeden kaynaklanan
pozitif reel faiz oranlar1 finansal derinlesmenin amacina ulagsmasina yol agmaktadir.

Keynesyen ve Yapisalci olarak adlandirilan yaklagimlar tartismanin diger boliimiinii
olusturmaktadir. Keynesyen yaklasim finansal serbestlesme politikalarinin 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde tasarruf ve yatirimlari azaltarak bliyiime oranini diisiirecegi
gorlislinii savunmaktadir. Yapisalct olarak adlandirilan (Buffie, Taylor ve Van
Vijnbergen) yaklasimda da finansal derinligin toplam reel kredi arzini azaltmasi
nedeni ile ekonomik biiylime oranimi diiglirdiigii goriisii hakim olmaktadir. Ciinkii
isletmelerin sermayelerini kredi finansmani ile olusturduklar1 bir ortamda yiikselen
reel faizler kredi maliyetlerini arttirarak fiyatlar1 yukar1 ¢ekmektedir. Yiikselen
fiyatlarin da reel icretleri diisiirmesi ile toplam talep ve dolayisiyla tiretim de
diisecektir. Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar organize olmus ve organize
olmamis piyasalar seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bankacilik sektdrii organize olmus
ve bunun disinda kalan finansal sektdr organize olmayan kismidir. Finansal
serbestlesme politikasi, faizlerin organize olmayan sektdrden organize olmus sektore
kaymasina neden olacaktir. Organize olmamis piyasalarda zorunlu munzam
karsiliklar1 olmamasima ragmen organize olmus bankacilik kesimlerinde munzam
karsiliklarinin bulunmasi bu hareketlenmeyi olumsuz yonde etkilemeyecektir, fakat
finansal serbestlesme neticesinde toplam reel kredi arz1 diisecektir (Atamtiirk, 2003,

44).

2.7. Finansal Serbestlesmeye Yonelik Elestiriler

Mc-Kinnon Shaw hipotezinde reel faizler arttifinda, tasarruflarin da arttig1 bir ikame
etkisi varsayilirken gelir etkisi g6z ard1 edilmektedir. Kredi piyasasindaki asimetrik
bilgi sebebiyle sermayeden maksimum kar saglanamaz, piyasada birtakim
aksakliklar s6z konusu olur. Finansal serbestlesme nedeniyle yiiksek faizler hem
bankacilik hem de kamu kesimindeki riskleri arttirmaktadir. Hipotez, GOU’lerde
enformel sektorii gormezden gelmektedir. Enformel sektdriin finansal serbestlesme

arttikca ekonomideki payinin azalacagini 6ne siirenler de vardir.
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Mc-Kinnon Shaw hipotezinin iki varlikli (para-reel varlik) portfoy yaklasimi Taylor
tarafindan elestirilmektedir. Taylor’un modelinde hanehalklar: tasarruflarint mevduat
olarak formel piyasalarda (bankacilik kesimi), enformel piyasalarda ve altin gibi
verimsiz reel varlik olarak tutarlar. Ayrica Taylor’a gore 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde hayli rekabetci ve makroekonomik agidan onemli olan enformel piyasalar
bulunmaktadir. Firmalar formel piyasalar araciligi ile banka kredisi alabilecekleri
gibi, enformel piyasalara dogrudan borglanma yolunu da segebilirler. Faiz oranlarinin
serbest birakilmasi ile formel sektore akan fonlarin kaynagi 6nem kazanacaktir.
Bankacilik sistemine akan fonlar altin, gayrimenkul gibi verimsiz reel varliklardan
geliyorsa, yatirimlara aktarabilecek fon miktar1 bankacilik sistemi biinyesinde
artacagl icin ekonomik biliylime artacaktir. Eger fonlar enformel sektorden,
bankacilik sektoriine gelirse, bankalarin karsilik bulundurma zorunluluklar
nedeniyle kredi olarak aktarilan fonlar azalacaktir. Tasarruflarda yasanan bu goreli
azalma yatirimlar1 azaltacaktir. Diger taraftan artan faiz oranlari nedeniyle sermaye
maliyetleri artacaktir. Eksik rekabet¢i piyasa yapisi geregi bu artan maliyetler nihai
mal fiyatlarina yansiyarak maliyet enflasyonu dinamigi olusturacaktir. Yatirimlarin
azalmasiyla birlikte ekonomik gelisme durma noktasina gelecek ve maliyet artisinin
sebep oldugu bu enflasyonist silireg ekonomiyi stagflasyonist ¢ikmaza
stiriikleyecektir. Taylor’a gore gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan
finansal serbestlesme politikalari, iilke ekonomilerinde biiylimeden ¢ok
stagflasyonist bir etki yaratmistir (Esen, 1998, 28-29).

Stiglitz’in elestirileri ise, mali piyasalarda isleyisin aksak oldugu, bu piyasalarda
Pareto etkinliginin gecerli olmayacag1 esasina dayanmaktadir. Mali piyasalardaki
kosullara bakildiginda iglem maliyetleri ve bilgi edinilmesi agisindan miikemmel bir
isleyise sahip degildir. Firmalarin en gelismis bi¢cimi olan bankalarda, optimum
iretim diizeyi, emegin marjinal veriminin marjinal {iicrete esitlendigi noktada
gerceklesmektedir. Varsayima gore firmalarin iflas riski bulunmamaktadir. Gergek
mali piyasalarda, gerek firmalarin gerek bankalarin iflas riski bulunmaktadir. Ancak
mevduat sigortasi, mevduata kamu gilivencesi ile bankalarin iflas riski
azaltilmaktadir. Stiglitz, bankacilik sektoriiniin tercih edilen sektorlere kredi vererek,
iflas riskini azaltabilecegini belirtmektedir. Kredi verilecek alanlarin secilmesi veya
kredi taymlamasina gidilmesinin daha faydali olacagini savunmaktadir, fakat burada
yatan asil c¢eliski kamu kesiminde Oncli sektdrlere Oncelikli kredi verilmesini

elestirmesidir.
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Baz1 zengin ve gelismekte olan piyasalar 6nemli seviyede sermaye akimlarina maruz
kalmaktadirlar. Bu piyasalar ile gelismemis olan piyasalar karsilastirildiginda
gelismemis olan iilkelerde sermaye akimlari daha yavas gelismektedir. Finansal
serbestlesmenin gelisen piyasalarda sistematik olarak yatirnrmi veya biiylimeyi
arttiracagma dair kesin kanitlar mevcut degildir. Sermaye akimlarmin volatilitesi
yiiksektir ve konjonktiire bagimlidir, ayrica finansal serbestlesme cikt1 ve tiiketim
volatilitesini de arttirmaktadir. Finansal serbestlesme yurti¢i finansal piyasalar1 da
dengesiz ve krizlere egilimli hale getirmektedir. Burada hizlandiric1 etki finansal
serbestlesmenin {lkeler arasinda Onemli Olciide degiskenlige agik olmasidir.
Ozellikle finansal serbestlesmenin etkileri, serbestlesen iilkenin zengin veya fakir
olmasina, finansal piyasalarinin gelismis veya gelismemis olmasina, kurumlarinin
yiikksek veya diigiik kalitede olmasina baglanmaktadir. Zengin iilkelerin finansal
serbestlesmeden daha ¢ok fayda saglamasinin nedeni, yurti¢i tasarruflarinin biiytik

Olglide olmasi ve yurtdisi finansmana ekseriyetle ihtiyag duymamalaridir (Broner,

Ventura, 2010, 1-2).
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3. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI

1980’11 yillardan itibaren sekillenmeye baslayan yenidiinya diizeni ile birlikte
kiiresellesme kavrami degismeye baslamistir. Bu degisim siireci ile birlikte
uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerinde goriilen serbestlesmenin hacmi artmus,
hizlanmis ve yaygmlasmistir. 1970’lerin petrol soklarindan sonra sanayilesmis
ilkelerin stagflasyon sorunu gelismekte olan {ilkelerin dis ticaret dengeleri iizerinde
olumsuz etki gostermeye baslamistir. Bu gerek¢e ile sanayilesmis iilkeler
serbestlesmeye yonelik politikalar uygulamaya baslamistir. Bu politikalarin igerigi;
sermaye akimlarmin kolaylastirilmasi, esnek kur rejimi uygulanmasi, giimriik ve
vergi politikalarinda degisime gidilmesidir.

Serbest ticaret politikalarinin 1980’lerde gelismekte olan iilkelerde yayginlagsmas ile
birlikte finansal piyasalarin etkilesimi ve piyasalarin uluslararasilagsma siireci
baglamistir. Diinya’daki bu gelismelere tepkisiz kalmayacaginin farkinda olan
Tiirkiye ekonomisi de hizli bir doniisiim siirecine girmistir. Tirkiye’de 1977-1980
yillar1 arasinda yasanan agir ekonomik sorunlarin krizle sonuglanmasi sonrasinda
esaslart bakimmdan bir doniim noktasi olma niteligi tasiyan 24 Ocak Kararlar ile
ekonomi politikalarinda degisiklige gidilmis ve kiiresel ekonomiyle biitliinlesmeye
calisilmigtir. Bu kararlardan itibaren neoliberal ve disa acik biiylime bazh

politikalarin uygulanmaya calisildig: bir Tiirkiye ile karsilasilmaktadir.

3.1. Finansal Serbestlesmenin Tiirkiye’deki Tarihsel Siireci

Tiirkiye’de finansal serbestlegsmenin tarihsel siireci 1980 oOncesi ve 1980 sonrasi

olmak iizere iki doneme ayrilabilir.

20



3.1.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Uygulanan Ekonomi Politikalari

Cumhuriyet’in ilk yillarindan 1970’lere kadar gecen siirede Tiirkiye’de farkh
ekonomi politikalarinin uygulandigr goriilmektedir. Cumhuriyet’in ilk yillar1 olan
1923-1940 doneminde ekonomiyi canlandirmak i¢in devlet yatirimeiligi ve
isletmeciligi politikalar1 uygulanmistir. 1940-1950 doéneminde karma ekonomi
modeli devlet Onciiliigiinde yer bulmustur. 1950-1960 doneminde ise c¢agin
gereklerine ayak uydurma cabasi ile finansal serbestlesme politikalarinin ilk adimlar
atilmaya baglanmustir.

1980 oncesi uygulanan finansal politikalardaki temel amag faiz oranlarinin kontrol
altinda tutulmasi ve selektif kredi politikasi ile yatirimlar i¢in gerekli olan finansal
kaynaklarin diistik maliyetle saglanmaya c¢alisilmasidir. Miidahaleci politikalar
sonucunda mevduat ve kredi faiz oranlarina tavanlar konulmus, yabanci bankalarin
Tiirk bankacilik sektoriine girisi ve yabancilarin yurti¢i sermaye piyasalarinda islem
yapmalar1 yasaklanmis ve doviz cinsinden varliklarin yurtdisina ¢ikarilmasinda
birtakim yasaklamalar getirtilmistir (Kar, Kara, 2001, 64).

Tiirkiye bu donemde diisiik reel faiz oranlari, finansal kazanclardaki yiiksek vergi
yiikii, yiiksek likidite ve munzam oranlar1 gibi finansal baskilamanin baslica tiim
ozelliklerini gdstermekteydi. Bunlara ek olarak finansal piyasalarin yliksek derecede
kontrollii olmas1 ve etkin olmayan bankacilik sisteminden de olumsuz yonde
etkilenmekteydi. Sermaye ve borsanin gelismemis ve par¢alanmis olmasiyla birlikte
sirketlerin ¢ogu sermaye dengelerini korumak i¢in borsaya basvurmak yerine banka
kredilerine giivenmeye baglamiglardir (Yeldan, 1997, 81-82).

Tiirkiye ekonomisi 1950’lerden baglayip 1970’lerin sonuna kadar ithal ikameci
sanayilesme politikasin1 benimsemistir. 1963°te uygulanan ilk bes yillik kalkinma
planinin  baslangic  noktas1  ithal = ikameci  sanayilesme  politikasinin
kurumsallastirilmasidir. Bes yillik kalkinma planlari g¢ercevesinde ithalat rejimi
zamanla ticarette miktar kontrollerinde ivme kazanmis ve asir1 degerli doviz kurunu
da etkileyerek sistemin baslica belirleyicisi haline gelmistir (Baskaya, 1986, 161-
168).
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1980 oncesinde finansal piyasalarin durumu irdelenecek olursa (Binay, Kunter, 1998,
5):
e Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altinda tutulmaktadir ve yiiksek ve
dalgal1 enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatiftir.
e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli kisitlamalar
konulmustur.
e Bireylerin ellerinde doviz bulundurmalari yasaktir.
e Merkez Bankasi selektif kredi politikasi yolu ile birgok sektore siibvansiyon
saglamaktadir.
e Finansal piyasalarda ger¢eklesen islemler ve buralardan elde edilen gelirler
goreceli olarak daha fazla vergilendirilmektedir.
e Aracilik hizmetlerinin maliyeti yiliksektir.
e Kurumsallagsmis bir mali sistemden yoksundur.
e Yabanci ve yerli bankalar sisteme kolay entegre olamazlar, ¢esitli kisitlamalar
mevcuttur.
e Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlart yiiksektir.
e Sirketlerin tahvil ihraci ve hisse senedi yoluyla finansman saglamasi para ve

sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi dolayisiyla miimkiin degildir.

Tiirkiye’nin ekonomik sikintilari 1977’lere kadar uzanmaktadir. Onceki iki plan
doneminde i¢ tasarruflara dayanacagi aciklanan yatirimlar, iiclincii plan doneminde
daha kolay ulasilmasi nedeniyle yavas yavas yabanci finansmana dogru kaymistir ve
dis borclar zamanla artmistir. Bu donem ayni zamanda igsel ve dissal
dengesizliklerin de ortaya ciktig1 bir donem olmustur. ithalatta bagimliligin artisi,
genisletici para ve maliye politikalar1 asir1 bir talep yaratarak cari islemler dengesini
bozmus ve enflasyon iizerinde bask1 olusmus, negatif faiz oranlari, borg krizi, 1970’li
yillarin basinda ve sonunda goriilen iki biiyiik petrol krizi ve toplum ile marjinal
siyasi gruplar arasindaki siyasi par¢alanmalar 1970’lerin sonuna damgasini
vurmugstur. Bu sorunlara ¢6ziim bulmak amaci ile Tiirkiye 1980°li yillara askeri rejim
altinda uygulanan bir istikrar programi ve serbestlesmeye yonelik politikalarla
girmistir. Program disa dontik kalkinma stratejisine gegis i¢in basarili bir 6rnek teskil
etmekteydi ve Bretton Woods kurumlarmin da biiyiik destegini alarak ortaya
cikmistir (Akyliz , Boratav, 2002, 17).
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1977°nin sonunda Tiirkiye’nin girdigi bor¢ krizinin baglica nedenlerinden biri 1975
sonrast hizla artan enflasyon olmustur. 1980°de enflasyon %110 seviyelerine kadar
yiikselmistir. Bor¢ krizinin bir diger nedeni, doviz kurlarimin enflasyon oranindaki
bilyiik artisa ragmen ¢ok yavas degisim gostermesidir. fhracat oranlarmin azalmasi
ve petrol fiyatlarindaki artisin etkisi ile dis ticaret bilancosunun negatif etkilenmesi
kaginilmaz hale gelmistir. Son neden ise donem olarak is¢i gelirlerinde hissedilir bir
azalmanin meydana gelmesidir. DOviz kurunun diisiik tutulmasi yurtdisindan
saglanan doviz girdilerinde bir azalma meydana getirmistir (Demirci, 2005, 154).

Kisacas1 Tiirkiye 1980’lere biiyilk bir bor¢ stoku, yiiksek enflasyon, asiri
degerlenmis doviz kuru, 6demeler bilangosu ag1g1 ve biiyiik bir doviz sikintisi ile tam
da bir kriz ortamini yansitan bulgular igerisinde girmistir. Bu kriz ortamindan ¢ikisin
IMF destekli regetesi olarak da 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen ve yogun bir

ekonomik reform programini i¢eren istikrar politikalart uygulamaya konulmustur.

3.1.2. 1980 Sonras1 Donemde Finansal Serbestlesme Hareketleri

1980 6ncesinde uygulanan istikrar programlari genellikle kisa vadeli amaglara sahipti
ve sanayilesme ve dis ticaret politikasinda ve devletin ekonomideki roliinde radikal
degisimler hedeflememekteydi. Hiikiimetler icinde bulunulan dig 6deme sikintilarin
atlatmak ve enflasyonist baskiyr ortadan kaldirmak amaciyla bir dizi kisa vadeli
tedbirler almaktaydi. 24 Ocak 1980 Istikrar Programi kisa vadeli amaglarla beraber
ekonomi politikasinda degisim hedefleyen uygulamalar icermekteydi. Bu programla
ekonominin geleneksel sanayilesme stratejisinde, dis ticaret stratejisinde ve kurumsal
yapisinda degisikliler amaglanmaktayd: (Sahin, 2009, 189).
24 Ocak 1980 programinin teorik temeli Neo-Liberal yaklagimlara dayandigi igin
ekonomi iizerinde piyasa giiclerine daha biiyiik bir pay vermeyi ve ekonomiyi disa
acarak rekabet edebilmesini amaglamaktaydi. Bu amaglara ulasabilmek igin de
baslica hedefleri sunlardir: (Sahin, 2009, 190)
e Devletin ekonomiye miidahalesini ve ekonomik faaliyetlerini en aza indirerek
piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak. Bdylelikle serbest piyasada fiyat

mekanizmasinin isleyisi ile ekonomideki dengeler saglanacakti.
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e Uzun siiredir uygulanan ve bir tiirlii basarili olamayan ithal ikameci
sanayilesme politikalarindan vazgegilip ihracata doniilk sanayilesme
politikalarina gegilmistir.

e 24 Ocak 1980 istikrar programi ekonominin i¢inde bulundugu bunalimdan
¢ikartlmasi amaci ile yiiriirliige konulmustur. Bu yiizden programin uzun
vadeli hedeflere ulasabilmesi i¢in Oncelikle bir dizi kisa vadeli hedefleri
basarmasi gerekmekteydi. Bu kisa vadeli hedeflerden birincisi enflasyonu
makul bir seviyeye diisiirmek, ikincisi doviz kuru politikalart ve ihrag
tesvikleriyle ihracati tesvik etmek ve ithalati serbestlestirmek, iiclinciisii i¢
piyasalar serbestlestirilerek pozitif reel faiz oranlar1 saglamak ve boylelikle
tasarruf ve yatirnm oranlarini arttirmak, dordiinciisii sermaye hareketleri

serbestlestirilerek Tiirk Lirasinin konvertibl hale getirilmesidir.

Bu kapsamli programin bir parcast olarak, Tiirkiye ekonomisi adim adim
serbestlesmeyi uygulamaya calismistir. D1s ticaret rejiminin serbestlestirilmesi, doviz
kuru kontrollerinin kaldirilmasi, 6zel tasarrufu arttirmasi amaciyla piyasa faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi, kisa vadeli ilk amaci olan enflasyon kontrol altina
almarak ekonomide kalic1 istikrarin saglanmasi, devletin ekonomideki yerinin
daraltilp KiT’lerin 6zellestirilmesini de iceren IMF ve Diinya Bankasi
rehberligindeki yeni ekonomik programin baslica bilesenleridir (Demir, 2002, 7-8).
24 Ocak Kararlar’’nin bir uzantis1 olarak 1 Temmuz 1980°’de vadeli mevduat ve
kredi faizleri serbest birakilarak finansal sektorde ilk serbestlesme hareketleri
baslamistir. Serbestlesme politikalar1 ile amaclanan mevduat ve kredi faizlerinin
arttirtlmasi, bankacilik sektoriinde rekabetci ortamin saglanmasi, reel faiz yolu ile
yurti¢i tasarruflarin istenilen diizeylere ulagmasinin saglanmasi sonucunda finansal
sektore hedeflenen derinligin kazandirilmasma c¢alisilmistir (Binay, Kunter, 1998,
10).

1980’11 yillardan baslayip, 1992°ye kadar siiren ilk donemde finansal serbestlesme ile
ilgili Tiirkiye’de onemli yasal ve kurumsal degisikliklere gidilmistir. Birinci donem
1980-1983 yillarim1 kapsamaktadir. Bu donemin ozelliklerine bakildiginda, reel
tiretimin yeniden diizenlenmesi, ticaretin serbestlestirilmesi, finansal piyasalarin
yeniden diizenlenmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi uygulamalari
goze carpmaktadir. Programin ana hedeflerinden biri olan enflasyon oranini

diistirmek ve cari islemler agigini siirdiiriilebilir diizeye indirmek i¢ ve dis
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dengesizlikler sebebiyle saglanamamis ve fiyat soklar1 bas gostermistir. Bu donem,
ortaya cikan bankerler krizi ile birlikte sekteye ugramigtir. 1983- 1989 yillarini iceren
ikinci donemde ise dig ticaret serbestlestirilmis ve kismi olarak sermaye hesabi
yeniden diizenlenmistir. Bu donemin en ¢ok dikkat ¢eken 6zelligi ihracatin siirekli
artisidir; fakat gelir dagiliminin siirekli bozulmasi, programin uygulanabilirligine ters
diismiistiir. Bu donemin sonunda ortalama iicretlerdeki biiyiikk artis ve tarimsal
triinlerdeki fiyat ylikselmeleri biitce dengelerini bozmustur. Enflasyon oranindaki
hizli artisin ekonomik dengeleri bozmasi ile birlikte bu doneme dis finansal
hareketler serbest birakilarak miidahale edilmistir. Ugiincii donem ise 1989- 1992
yillar1 arasint kapsamaktadir. Vakitsiz ve erken gelen serbestlesme riizgar
hiikiimetin ekonomiye makroekonomik politikalarla yon vermesini zayiflatmistir.
Temel makroekonomik gostergelerde tam iyilesme saglanamadan yiiksek enflasyon
ve biitge aciklart bu doneme damgasini vurmustur. Verilen kriz oncesi sinyaller

algilanamamis ve 1994 yilinda ilk kriz deneyimi yasanmustir (Oztiirk, 2003, 20-21).

1980 sonrasi donemde finansal piyasalarin diizenlenmesi i¢in atilan ilk adimlardan
biri Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ¢ikarilmast ve 1982°de Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kurulmasidir. 1989’da Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda
cikarilan 32 Sayili Karar ile dis finansal serbestligin saglandigi donemde finansal
aracilarin yapilanmasi ve finansal araclarin ¢esitlenmesi amaglanmistir.

1980’lerde mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbestlestirilmesindeki amag, para
politikas1 uygulamasinin basarisizliklarini ve kisitlayici talep yonetim politikalarinin
olumsuz etkilerini unutturmaya c¢alismaktir. Serbestlesme tedbirleri ilan edildikten
sonra Ozellikle kiiclik bankalar mevduatlar i¢in rekabet etmeye baslamiglardir. S6z
konusu bankalar, yiiksek faiz oranlar1 sunarken maliyeti yiiksek olan bu
mevduatlardan nasil faydalanacaklari hakkinda bilgi sahibi degillerdi. Bankalar
piyasasinda rekabetin giderek artmasi ve yeterli bilgi diizeyinin bulunmamasi ile
birlikte 1982 yilinda finansal sistem bir krize siiriiklenmek zorunda kalmistir.
Sorunlu kredilerin biiyiikliigii bu krizin ana nedenlerinden birisini olusturmaktaydi.
Fakat yasanan krizden ders alinmamis ve 1988 yilinda faizler tamamen serbest

birakilmak zorunda kalinmistir (Saragoglu, 1996, 6).
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Kambiyo ve sermaye hareketlerine iliskin olarak da, TCMB biinyesinde olusturulan
Doviz ve Efektif Piyasasi ve Kur Belirleme Seanslar1 uygulamasiyla kurlarin TCMB
ve bankalar tarafindan ortak belirlenmesi karar1 uygulamaya konularak serbest
piyasada doviz kurunun belirlenmesi asamasina gecilmistir.

Bu donemdeki finansal serbestlesme politikalarinin amaglart {ic ana hedef altinda
siralanabilmektedir. Bunlar; negatif faiz oranlarnn yiikseltilerek, bankacilik
sistemindeki mevduat ve kredi hacminin arttirilmasi, giimrik duvarlariyla
korunmayan firmalarin yeni ekonomi politikalarina uyum saglamalari, ihracata
yonelmeleri ve sirket sahiplerinin gerektiginde kisisel varliklarin1 6zsermayeye
katarak sermaye yapilarini giiglendirmeleri olarak siralanabilmektedir (Parasiz, 2001,
323).

Finansal serbestlesmenin i¢ finansal serbestlesme evresi, finansal piyasalarin
diizenlenmesi ve derinlik kazandirilarak genisletilmesi, mevduat faiz oranlarinin
serbestlesmesidir. Dis finansal serbestlesme evresi ise kambiyo ve sermaye
hareketlerinde serbestlesmeyi kapsamaktadir.

Finansal serbestlesme siireci Tiirkiye’de 18 yil once bir istikrar programi ile
uygulanmaya baslamistir. Uygulamanin siralamas1 ve hizi neoklasik modelin ¢6ziim
recetesine uygun dizayn edilmistir. Bu sebeple program oncelikle dis ticarete, daha

sonra yurti¢i finansal piyasalara, son olarak ise yabanci sermaye hareketlerine dnem

vermistir (Esen, 2010, 21).

3.2. Finansal Serbestlesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Finansal serbestlesme oOncesi ve sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin makro
degiskenlerinde yasanan geligsmeler, sermaye ve para piyasalarindaki serbestlesme ve

diizenlemelerin Tirkiye’yi nasil krizlere egilimli hale getirdigini kanitlamaktadir.

3.2.1. Finansal Serbestlesmenin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Ortodoks goriise gore finansal serbestlesmenin temelinde faiz oranlarinin eleme
fonksiyonunu daha etkin kullanip tasarruf ve yatinm miktarin1 artirmak vardir.
Finansal serbestlesme ile birlikte tasarruflarin artig gostermesi yatirim portfoytiniin
kalitesinin ve ekonomik biiylime oraninin da artmasini saglanmaktadir. 1989 yilindan

itibaren kisa vadeli sermaye hareketleri ile biiylime oranlari1 finansal serbestlesmenin
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de etkisi ile es yonlii bir hareket igerisine girmislerdir. Kriz yillar1 disinda pozitif bir
bliylime performansi sergilenmistir; fakat finansal serbestlesmenin tasarruflari
mobilize etmesi ve verimli yatirimlara doniistiirebilmesi yolunda aracilik etme
konusunda basarisiz oldugu sdylenebilmektedir. Tirkiye hi¢cbir zaman Ortodoks
yaklagimin temeli olan finansal serbestlesmenin tasarruf ve yatirim oranlarini arttiran
ve bunu biiylime rakamlart tizerinden yansitabilen bir iilke olamamstir (Uygur,
2001, 18).
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Sekil 3.1: Finansal Serbestlesme Sonrasi Biiyiime Oranlar:

Kaynak: http://esk.dpt.gov.tr/ erigim tarihi 20.04.2014.

Finansal serbestlesme ve biiylime arasindaki iliski uygulanan politikalarin hedefe
ulasip ulasamadigini gdstermesi agisindan sik basvurulan bir makro degisken
Olctimiidiir. Sermaye girislerinin ekonomik biiyiime iizerinde etkisi olumlu olmakla
beraber bu etki sermaye hareketlerinin tiiriine gore de degiskenlik gostermektedir.
Sermaye c¢ikiglart sz konusu oldugunda da ekonomik biiylimeye etkisi olumsuz
yansimaktadir. Yukaridaki grafikten goriildiigii gibi finansal serbestlesmenin ilk
yilinda biiylime negatifken 1994 yilina kadar genel olarak yiiksek biiylime oranlari
elde edilmistir. 1994 yilinda yasanan krizin etkisi ile biiyiime oraninda ciddi bir
diisiis gozlemlenmistir. 1989 ve 2000 yillar1 arasinda bazi donemlerde Tiirkiye’de
%8- %9 biliylime oranlaria ulagilmasiyla birlikte bu donemlerin biiylime ortalamasi

%3,9 ‘dur. Tirkiye’de sermaye girisleri 0zellikle kisa vadeli hareketlere bagimli
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oldugundan biiyiime siireci buradaki dalgalanmalardan olumsuz etkilenmektedir.
Sermaye c¢ikislarinin yasandig1 zamanlarda ise beklenti ve yatirim kararlari olumsuz
etkilenir, riskin artmasi ile birlikte piyasada kamu daha etkin hale gelerek faiz
oranlarii yukar1 ¢eker ve tiim bu gelismelerle birlikte yatirim ve tiiketim azalarak
kacinilmaz bir bicimde ekonomik daralma yasanir (Cihan, 2005, 100). Asagidaki
tabloda serbestlesmenin bagladigi ilk yillardan baglayarak on yillik siiregte sermaye
hareketlerinin dalgalanmalar1 6zetlenmistir. 1990 yilindaki kisa vadeli sermaye
hareketleri ile 2001 yili karsilastirildiginda o6zellikle kriz yillarinda sermaye

hareketlerinin ne derece olumsuz etkilendigi gozlemlenmektedir.

Tablo 3.1: Sermaye Hareketleri

Toplam Ser. | Dogrudan Portfoy Uzun Kisa Vad.

Yil Har. Yatirimlar Yatirimlan Vad.Ser. Har. | Ser. Har.
1990 | 4.037 700 547 -210 3.000
1991 |-2.397 783 623 -783 -3.020
1992 | 3.648 779 2411 -938 1.396
1993 |8.903 622 3.917 1.370 2.994
1994 | -4.257 559 1.158 -784 -5.190
1995 | 4.565 772 237 -79 3.635
1996 | 5.483 612 570 1.636 2.665
1997 | 6.969 554 1.634 4.788 -7

1998 | -840 573 -6.711 3.985 1.313
1999 |4.829 138 3.429 344 918
2000 |9.584 112 1.022 4.276 4.174
2001 |-14.557 2.855 -4.515 -1.131 -11.766

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ erigim tarihi 20.04.2014.

24 Ocak programindaki ekonomik biiylime hedefi yasanan agir ekonomik bunalim ve
istikrar programlar1 ¢ergevesinde kisa vadeli hedeflere feda edilmistir. Bu donemde
oncelikli hedef piyasalarda arz ve talep dengesinin tahsis edilmesi ve enflasyonun
istikrarl1 diizeylerde seyretmesidir. Istikrar programimin uygulamaya konuldugu
donemde GSMH %?2,8 oraninda kii¢iilmiistiir. Fakat 1984 sonrasi diinya ekonomi

konjoktiiriiniin de iyilesmesi ile birlikte Tiirkiye biiyiime oranlarinda artisi
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yakalamaya baslamistir. Thracat ve ithalatin artmasi ve dis kredilerin agilmasi
ekonomide canlanma yaratmistir. Biliylime oranlarindaki bu artis 24 Ocak
Kararlari’nin bir sonucudur. Uygulanan kamu harcamalarin1 azaltma ve para arzini
kontrol altinda tutma politikalar1 biiyiime hizinin nispeten daha diisiik diizeyde
kalmasina neden olmustur. 1988-1991 donemi GSMH biiyiime hizinin diistigl ve
yildan yila 6nemli dalgalanmalar gosterdigi bir donemdir (Sahin, 2009, 205-206).
Tirkiye 1980’11 yillarda yiiksek enflasyon, dalgali seyreden biiylime, finansal ve dis
serbestlesme girisimleri, bu girisimlerle sanayilesme alaninda olumlu sonuglarin
gerceklesmemesi gibi olumsuz sartlar altinda i¢ ve dis bor¢lanmaya bagvurarak

biiylime hizin1 diistirmemeye ¢alismistir.

3.2.2. Finansal Serbestlesmenin Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Doviz kuru politikast hem uluslararasi iglemler hem de ihracatin desteklenmesine
katki saglamasi acisindan finansal reformlar i¢in biiyilk Onem tasgimaktaydi.
1980’lerde asir1 degerli ve ¢oklu kur uygulamasi hakimdi. Finansal serbestlesmeyle
ilgili ilk adimlar, 1984’te {ilke vatandasi olanlarin ve olmayanlarin ticari bankalarda
doviz hesabi agtirmalarina izin verilmesi ve yurtdisina doviz g¢ikartma ile ilgili
engellerin azaltilmasidir. 1985°te bankalarin Merkez Bankasi bantlariyla sinirh
olmaksizin kendi déviz kurlarini serbestge belirlemelerine izin verilmistir. Boylece
reform silirecinde doviz kurlarinda sabit kurdan kontrollii dalgali kura gecilmistir

(Oztiirk, 2003, 23).
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.
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1988-1989 yillarinda yasanan stagflasyon Tiirkiye’yi uluslararasi ekonomik
iligkilerde daha fazla serbestlesmeye gotiirmiistiir. Yapisal ve finansal
dengesizliklerin serbestlesme ile asilacagina dair bir diisiince hakimdi. Bu alanda
uygulanan reformlardan en 6nemlisi ve devrim niteliginde olan1 13 Agustos 1989°da
yiriirlige giren 32 Sayili Karar’dir. Kambiyo rejimi 32 Sayili Karar yiiriirlige
girmeden 6nce 30 Sayili1 Karara bagliydi; fakat Tiirk parasinin konvertibiliteye gecisi
ve kambiyo mevzuatinin daha serbest bir yapiya kavusturulmasi i¢in 32 Sayili
Karar’in mutlaka uygulamaya konulmasi gerekmekteydi. Tirk lirasinin tam
konvertibl hale getirilmesi ile birlikte doviz TL’nin tam ikamesi olmustur. 32 Sayili
Karar finans sektorii reformunun temelini olusturup sermaye piyasalart ile diinya
piyasalarini entegre etmeyi amaglamaktaydi. Bu entegrasyonun sadece ulusal paranin
konvertibl kilinmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile basariya
ulagsmayacagi herkes tarafindan bilinmekteydi ve bu kararin bir ¢ok makro degiskeni
etkilemesi beklenmekteydi (Aslan, 1997, 150). Sekil 2.2’de finansal serbestlesme
sonrast USD/TL gelisiminde 6zellikle kriz yillarinda volatilite gozlemlenmektedir.
Serbestlesme Oncesi higbir gelisme gozlenememekteyken, ekonominin disa acgilmasi
ve kurdaki oynakliklarin artmasi ile USD/TL oraninda zaman zaman artiglar zaman
zaman da disiisler yaganmistir.

32 Sayili Kararla iilke vatandaslarinin banka ve 6zel finans kurumlarindan déviz
satin almalarina, bunlar1 yurtdisina transfer edebilmelerine ve bankada doviz hesabi
actirmalarina, yabancilarin bankalarda Tiirk Lirasi hesab1 a¢tirmalarina ve bunlari TL
veya doviz olarak yurtdisina transfer etmelerine, lilke vatandaslarinin da yurtdisindan
menkul kiymet satin almalarina ve bunlar1 degerlendirmelerine izin verilmistir. Daha
onceden birtakim engellerle karsilasan sermaye hareketleri artik serbest bir sekilde
hareket edebilecektir. Tiirk lirasinin tam konvertibl olmasi ile birlikte bankalarin
yabanc1 para cinsinden yaptiklari islemler biiyiik oranda artmis ve doviz cinsinden
mevduatlar genisleyerek para arzinin énemli bir pargasi haline gelmistir (Demirci,
2005, 158-159).

Mali piyasalarin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu doviz kurlart
agirlikli olarak sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyat haline doniismiistiir. Kisa
donemli yabanci sermaye giris ve c¢ikislarinda artan dalgalanmalar ve buna bagh
spekiilatif hareketlerin yogunlasmasina faiz oranlarindaki serbestlesmenin de
eklenmesi ile mali piyasalardaki dengesizlik artmistir. Gezgin fonlar déviz piyasasi,

para piyasasi ve sermaye piyasasi arasinda bas dondiiriicii bir hizla yer degistirmis,
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yoneldigi piyasada fiyatlar1 yiikseltmis, terk ettigi piyasalarda fiyatlarin diismesine
neden olarak sicak para olgusunun daha fazla hissedilmesine yol agmistir (Kazgan,
1994, 203-211).

1989°da alinan bu finansal reform kararlar1 beklenenin aksine firmalarin finansal
davraniglarinda 6nemli bir degisiklige yol agmamis ve yatinm maliyetlerinin
ucuzlamasima imkan tanimamistir. Hilkiimet, mal ve sermaye piyasalarindaki
spekiilatif hareketlerden etkilenmis ve buna ek olarak sermaye akimlarindaki ani
degisiklikler ve finansal sistemdeki serbestlesme sonrasinda artan belirsizlikle
birlikte en kritik krizlerden biri olan 1994 krizi ile karsi karsiya kalmigtir
(Sakallioglu, Yeldan, 2000, 484).

3.2.3. Finansal Serbestlesmenin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Tiirkiye 1980 oOncesinde negatif faiz oranlari, kredi tayinlamasi, sermaye
piyasalarinin eksikligi, kamu sektoriiniin mali gereksinimlerinde Merkez Bankasi
kaynaklarin1 glivence olarak gérmesi, doviz islemlerindeki kisitlamalar, finansal gelir
ve transferlerde yiiksek vergi oraninin uygulanmasi gibi finansal baskilamayi arttirici
birtakim dezavantajlara sahipti. Tiim mevduat faiz oranlar1 ve genis ¢apl kredi faiz
oranlar1 mevcut enflasyon oraniyla higbir iliski i¢inde olmadan, dogrudan hiikiimet
tarafindan belirleniyordu (Saracoglu, 1996, 6). 1980 6ncesi donemde Tiirkiye’de faiz
oranlar lizerinde yatirimciya ucuz kredi saglamak amaciyla diisiik oranl tavan faiz
uygulamasi hakimdi. Bu uygulama kroniklesmis enflasyona sahip bir iilkede tasarruf
sahibinin kaybinin artmasmna yol agmakta ve tasarruflarin verimli alanlara
yonlendirilmesine engel olmaktaydi. Finansal serbestlesmenin asamali gegis
politikalarinda, i¢ finansal serbestlesmeyi saglayabilmek i¢in Oncelikle vadeli
mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi saglanmistir (Boratav, 2004, 151).

Finansal serbestlesmeye bagli yiikselen faiz oranlar1 gelismekte olan iilkelerde
bankacilik kesiminde likidite krizlerinin en 6nemli sebeplerinden biridir. Yiiksek faiz
oranlarinda bor¢ verme islemlerinde piyasada riski seven yatirimcilar bulunur ve
kredi riski de bu yatirnmecilarla birlikte daha ¢ok artmaktadir (Aklan, 2003, 156).
Temmuz 1980°den itibaren mevduat ve kredi faizlerinde serbestlesmenin etkisi faiz
oranlarinin  hizla  yilikselmesi sonucunu  dogurmustur. Faiz  oranlarinin
serbestlestirilmesindeki amag, tasarruflar1 finansal sisteme ¢ekerek finansal

sistemdeki rekabeti arttirmak ve finansal sektore derinlik kazandirmakti. Fakat
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bankalar arasindaki rekabet artarken faiz oranlarindaki artis1 engellemek icin ortak
bir faiz oram1 uygulanmaya c¢alisilmistir ve bu uygulamanin adi da centilmenlik
anlagsmasi olmustur. Faiz oranlar1 baslangicta fazla yiikselmemis ve yine negatif
seyretmistir. Bu anlasma kii¢iik banka ve bankerlerin arasindaki rekabetin hizla
yiikselmesi sebebiyle uzun bir siire uygulamadan kalkmigtir. Bankerlerin yapmis
oldugu Ponzi finansman ve vaat edilen yiiksek faizler 1982 yilinda bankerler krizi ile
sonuglanmistir. 1982 krizi reformlarin yeterli diizeyde diizenleyici ve denetleyici
cevre olmadan uygulandiginda istenmeyen sonuglar dogurabilecegini kanitlamistir.
Ayni zamanda reformlar hayata gecirilirken zamanlamanin ve hizin da O6nemli
oldugu tecriibe edilmistir. Bu krizden sonra ¢ok sayida banka ve tasarruf sahibi zarar
gormiis ve serbestlesme adina uygulanan politika gliven kaybma ugramistir.
Giivensizlik ortaminin bir an 6nce toparlanmasi i¢in devlet birtakim diizenleyici
fonksiyonlarla piyasaya miidahale etmek zorunda kalmistir. 1983 yilinda Merkez
Bankas1 faiz oranlarini belirleme ve kontrol yetkisini uygulamaya koymustur. 12
Ekim 1988°de ise tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir (S6nmez, 1992, 28-
29).

Asagidaki tabloda 1988- 1999 yillart arasinda hazine bonosu ve devlet tahvili faiz
oranlart incelendiginde finansal serbestlesme uygulamalarinin ilk doénemlerinde
normal bir dalgalanma izlemis; fakat kriz donemlerinde ve 6zellikle kriz sonrasi
toparlanma donemlerinde ciddi artis gostermistir. Yiiksek faiz cazibesi ile yurda
giren sicak para doviz piyasasi, para piyasasl ve sermaye piyasalar1 arasinda hareket
etmeye baslamistir. Dolayisiyla bu serbest fonlar hangi piyasaya yoneldiyse o
piyasanin dengelerini de bozmustur. Tabloda da goriildiigii gibi kriz yillar1 olan 1994
ve 1998 ‘de faiz oranlar1 biiylik artig gostermis ve piyasa dengeleri alt {ist olmustur.
Makroekonomik dengesini heniiz oturtamamais ve serbestlesmeye ¢alisan bir iilke i¢in
faiz oranlarmin bu kadar dalgalanma gostermesi piyasa dengelerini kurmada ne

kadar zorlanacaginin bir gdstergesiydi.
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Tablo 3.2: Faiz Oranlan

Yilhk Basit

Yillar Ort. Yillik Bilesik Ort.
1988 83.9

1989 58.8

1990 51.7

1991 69.8

1992 75.4

1993 85.1

1994 109.4 164.4
1995 97.3 121.8
1996 106.8 125.2
1997 106.7 127.2
1998 102.5 122.5
1999 85.0 104.3

Kaynak : http://esk.dpt.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.

3.3. Finansal Sektorle Tlgili Serbestlesme Politikalar

1980 sonras1 donemde vadeli mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest birakilip
pozitif reel faiz uygulamasina gecilmesi bankalar arasinda rekabeti arttirmistir.
Rekabetin artmasi ile birlikte bankacilik kesiminde yeni finansal {irtinlerin
kullanilmasma ve hizmet kalitesinin yiikseltilmesine énem verilmistir. Faizlerdeki
yiikselme enflasyona paralel seyretmis ve enflasyonu yiikselten temel etkenlerden
biri olmustur. Bankalarin aracilik hizmetlerini daha iyi sunabilmeleri i¢in bir¢ok
yabanci bankaya Tiirkiye’de sube agma izni verilmistir. 1990’1 yillarda gelisen
teknoloji ve finansal serbestlesme reformlart ile birlikte banka sayist hizli bir artig
gostermistir. 1980°de 43 olan banka sayisi, 1999 yilina gelindiginde 80 adede
yiikselmistir (Sahin, 2009, 484).

TCMB biinyesinde bir interbank para piyasasinin yiiriirliige girmesi ile kisa vadeli
bor¢lanma ve likidite fazlalarinin degerlendirilme imkani artmustir. Interbank,
bankalara kaynak kullanma esnekligi saglamasi ve kaynaklarin daha etkin

kullanilmaya baslamas1 ile ekonomideki likidite dengesini daha kolay
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koruyabilmistir. TCMB kisa vadeli likidite ihtiyacini emisyona basvurmadan
bankalar aras1 piyasalardan saglayabilmekteydi (Yeldan, 1997, 83).

Sermaye piyasasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla sermaye piyasasi kurulmus
ve bu gelisme IMKB’nin 1986 yilinda yeniden agilmasina sebep olmustur. Sermaye
finansmanin1 tesvik etmek amaciyla tim temettli ve sermaye kazancglari kisisel
vergiden muaf tutulmustur. 1983°te Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’nun kurulmasi
ve bankadaki fonlarin devlet giivencesi altinda olmasi, hisse senedi piyasalarindaki
hizl1 biiylimenin neticesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasi diger 6nemli
gelismelerdir. Sermaye piyasasi alaninda yasanan baglica 6nemli gelismeler; 1991
yilinda IMKB biinyesinde bulunan tahvil ve bono piyasasmin faaliyete gegmesi,
1993 yilinda IMKB biinyesinde repo-ters repo faaliyetlerine gegilmesi, 1995 yilinda
Istanbul Altin Borsa’sinin faaliyete gegmesi, 1998 yilindan itibaren hazine bonosu ve
tahvillerde uygulanan stopaj uygulamasinin kaldirilmasidir. Tiirkiye alinan bu 6nemli
kararlara ragmen istenilen diizeyde bir performans sergileyememis ve sermaye
yoksunu gelismekte olan iilke modelinden bir tiirlii ¢tkamamustir.

Bankacilik sisteminde tam bir biitiinlik bulunamamakla birlikte parcali bir sekilde
gelisim  gostermekteydi. Bankacilik sisteminde serbestlesme, Onemli yapisal
degisikliklere yol agarak birtakim yeni politikalarin yiiriirliige girmesine yol agmustir.
Bu politikalarin en 6nemli hedefi finansal sistemdeki etkinligi arttirip bankalar
arasinda rekabeti giiclendirmekti; fakat bu hedef beraberinde birgcok riski de
iceriyordu. Bu riskler; miisterilere verilen kredilerle ilgili riskler, faiz oranlarinin
serbestlesmesinin  sonucu faiz riski, doviz kurlarinin serbestlesmesi sonucu
bankalarin doviz kuru pozisyonlarina iliskin ortaya ¢ikan kur riski ve mevduatlar igin
rekabet etmenin sonucu olarak fonlama riskidir (Saragoglu, 1996, 16). Tirk
bankacilik sistemi 1980’11 yillarla karsilastirildiginda serbestlesme politikasinin bir
pargasi olarak yabanci bankalarin {ilkeye girerek rekabeti arttirmasi, 1 Temmuz 1980
tarihinden itibaren uygulanan pozitif-reel faiz uygulamasinin mevduat ve kredi
faizlerini arttirmasi, 18 Haziran 1999’da yiiriirlige giren 4389 sayili Bankalar
Kanunu’nda bankalarin denetim ve gozetim giicii BDDK’ya verilmesi olarak koklii
degisimler yasanmistir. Bu yetkilerin BDDK’ ya devredilmesindeki esas neden 1994
krizinde bankalarin sahip oldugu zayifliklar ve bankalara yonelik politik
miudahalelerin azaltilmaya calisgilmasidir. 2000 yilinda yasanan krizle birlikte
bankacilik sektoriiniin acgik pozisyonlarinin sebeplerinden birini olusturan kriz bir

yilda 81 olan banka sayisin1 54’°e diisiirmiis ve birgogu da TMSF’ye devredilmistir.
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Kisacas1 1989 sonrast donemde Tiirkiye’deki sermaye hareketleri kamu biitgesi ve
dis ticaret bilangosu agiklarinin finansmanina yardimci olmus, bunun siirdiiriilmesi
faiz ve kur arasindaki makas iliskisinin dogmasina sebep olmustur. Bu da Tiirk
ekonomisin yumusak karnini olusturmaktadir. Gelecege ait beklentilerin en ufak bir
sekilde olumsuza yoneldigini goren yabanci fonlar devaliiasyon beklentisi ile birlikte
tilkeden kagmaya egilimli hale gelmistir. Mali panik bas gosterince de krize girilmesi
kaginilmaz olmustur (Seyidoglu, 2003, 141-156).

Finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye en kotlii ekonomik performansini sergiledigi
yil 1990’lardir. Oyle ki bircok akademisyen tarafindan ekonomideki kayip on yil
olarak nitelendirilmektedir. Biiylimenin beklenen hedefin altinda kalmasi,
enflasyonun yiiksek oranlarda gerceklesmesi bu kayip on yil icin hi¢bir zaman
degismeyen unsurlar olmustu. 1990’larin kayip on yili boyunca uygulanan finansal
derinlesmenin mantig1 kamu bankalar1 arasinda kredi genislemesine dayanmaktaydi.
Bunun yani1 sira ekonominin serbestlesme Oncesi siiregelen yapisal sorunlar artarak
devam etmekteydi. Bu karamsar ekonomik ortami1 yumusatmak adina IMF ile 1999
yilinda d6viz kuru sabitleme tabanli bir anlagma imzalandi. Anlagmadaki reformlar
finansal istikrarin kalitesini arttirmak amagh ve bagimsiz, denetleyici ve diizenleyici
bir otoritenin gbzetimi altinda yiritiilmustir. Tiirkiye’nin basarisiz oldugu
Ozellestirme konusu da bu anlagsmada oncelikli reformlardan biri olmustur. Tiirk
Telekom’un ¢abuk alman kararla ve degerlendirme eksikligi ile birlikte
Ozellestirilmesi finansal piyasalarda baski etkisi olusturmustur. Neticede IMF’den ek
olarak alian acil yardim paketi de Tirkiye’yi yeni bir kriz dalgasindan korumaya
yardimer olamamustir (Gormez, Yigit, 2009, 16-20).

2001 krizinden sonra mali alanda alinan Onemli kararlardan bazilar; merkezi
biitcenin ana maliye politikasi enstriimani olmasi, hiikiimetin gelir vergisini %30
seviyelerinden %20 seviyelerine ¢ekmesi ve vergi tabaninin bu dogrultuda
genislemesi, Merkez Bankasi’nin 2001 yilinda bagimsizligini ilan etmesi ve fiyat
istikrarina odaklanmaya yonlendirilmesi, 2001 yilimin Kasim ay1 itibariyle ise
Merkez Bankasi tarafindan kamuya dogrudan finansman yasaklanmistir (Macovei,
2009, 18).

Sermaye Piyasasi Kurulu Kanunu’nda 18 Aralik 1999 tarihli yapilan degisiklikle
birlikte yapilan diizenlemeler sermaye piyasalarindaki etkinligi ve verimliligi
arttirmaya yonelik olmustur. Bu kanunla getirilen diizenlemelerle birlikte bazi

yetkiler SPK’ ya devredilmistir. Bunun yani sira 7 Mart 2002 tarihinde Tiirk
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Muhasebe Standartlar1 Kurulu kurulmustur. Kurulus amaci ise; gergek, giivenilir,
karsilagtirilabilir, ihtiyaclara uygun, anlagilabilir ve tutarli finansal verilerin
saglanmasi, gelisen ve degisen ekonomik ortamda standartlarin giincelliginin
saglanmasi, mali tablolara ait mevcut verilerin saglanmasi, uluslararasi Olcekte

finansal verilerin karsilastirilabilir olmasini saglamaktir (BDDK, 2010, 17).

3.4. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler

Bu boliimde Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasi yasanmig dort biiyiik krizin
ekonomiye etkileri incelenecektir. Serbestlesme sonrasi finansal kriz seriiveni ilk
olarak 1994 krizi ile baglamis ve 2008-2009 kiiresel krizinin etkileriyle devam

etmistir.

3.4.1. 1994 Krizi

Tiirkiye 1980 sonrasi yasadigi i¢ ve dis finansal serbestlesme reformlari ile sermaye
hareketlerini biitliniiyle denetim dis1 birakmistir. Bu denetimsizlik gegmisten bu yana
sahip oldugu kirilgan ekonomik yapi ile birlesince literatiire uzun yillar konu olacak
finansal krizlerle sonuglanmistir. Aslinda finansal kriz rasyolarina bakildiginda
Tiirkiye’nin kriz sinyalini ¢ok onceden verdigi goriilmektedir. Tiirk ekonomisinin
kriz rasyolar1 asagidaki sekildedir (Akdis, 2000, 124-130):

e (ari Agik/ GSMH orani, sermaye hareketlerinin yogun oldugu ekonomilerde
dikkat edilmesi gereken 6nemli gostergelerden biridir. Bu oran %4 ‘i gegerse
iilke finansal kriz ile karsilagsma olasiligina sahiptir. Tek basina kriz i¢in bir
gosterge olmamakla birlikte bu agik sicak para ile finanse edilmeye
calisiliyorsa kriz artik kacinilmazdir. Tiirkiye’de 1994 6ncesi bu oran en
yiiksek diizeylerine ulagmistir.

e Biitge A¢181/ GSMH orani bir diger 6nemli kriz gostergelerindendir. Bu oran
bir iilkede %3’ten fazla ise ortaya ¢ikacak bir doviz krizine karsi ekonominin
kirilganlhigin1 temsil eder ve yabanci yatirimcilar iizerinde olumsuz etkileri
gozlemlenecektir. Tirkiye agisindan bu oran devamli %3’lin {izerinde
performans gosterdiginden kriz gostergesi olarak kullanmak yaniltic
olacaktir. Bu sebeple kisa vadeli dis bor¢ stoku/ GSMH oran1 daha faydal

olacaktir. Burada da iilkenin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme performansina
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bakilmaktadir. 1994 krizi Oncesi artisa gegen bu oran kriz sonrasi da artma
egilimini devam ettirmistir. Kisa vadeli borglarin aniden hareketlilik
kazanmas1 mevcut {iretim kapasitesi ile karsilanamayinca reel ekonomide
sarsint1 yasanmasi kaginilmaz olacaktir.

Doviz rezervleri/ GSMH oraninda énemli olan mevcut doviz rezervlerinin ne
kadar yiiksek oldugudur. Bir iilkede mevcut doviz rezervi ne kadar yiiksekse
meydana gelebilecek herhangi bir finansal krize karsi daha dayanakli
olacaktir. Bunun sebebi de doviz lizerinden olusturulacak finansal ataklara
kars1 mevcut rezervler kullanilarak miidahale imkaninin bulunmasidir.
Tiirkiye’nin 1994 yilinda doviz rezervinde azalmalar yasansa da kriz sonrasi
artiglar yasanmistir; fakat bu durum Tiirkiye’nin krize yakalanmayacaginin
garantisi olmaktan ¢ikmistir. Ciinkii bu noktada doviz rezervlerini hangi
unsurlarin olusturdugunun incelenmesi gerekmektedir. Tiirkiye’nin sicak para
ile sisirilmis doviz rezervi artik garanti olmaktan ¢ikmis ve ciddi bir risk
faktorii olmustur. 1994 krizinden 6nce kisa vadeli sermaye hareketleri %40

diizeylerine ulagmistir.
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Tablo 3.3: 1994 Krizi Oncesi Déneme Ait Rasyolar

1990 1991 1992 1993 1994
KKBG/GSMH 3,60 3,70 6,10 4,80 5,30
M2Y (Milyon S) 27.991,00 | 28.774,00 | 33.418,00 | 36.171,00 | 28.897,00
Merkez Bankasi Doéviz Rezervi (
Milyon $) 5.578,50 |4.812,90 |6.106,60 |6.227,20 |6.905,90
M2Y/Merkez Bankasi Doviz Rezervi | 4,86 5,98 5,47 5,76 4,18
ic Borg Stoku/GSMH 14,40 15,39 17,60 17,89 20,56
Kisa Vadeli Sermaye/GSMH 1,97 -1,99 0,87 1,69 -3,93
Sermaye Hareketleri/GSMH 2,65 -1,58 2,27 4,95 -3,21
Cari islemler Acigl/GSMH -1,72 0,17 -0,59 -3,77 2,02
YP Aktifi/ YP Pasif 88,10 90,00 86,80 84,60 96,50
YP Borglar/Toplam Borglar 7,10 7,00 10,90 14,10 7,00
Krediler/ GSMH 17,40 16,80 17,70 18,20 16,20
Reel Faiz Orani (%) -4,60 8,10 9,60 13,00 28,20
Buylme Orani (%) 9,40 0,30 6,40 8,10 -6,10

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.

Kriz rasyolar1 goriildiigii gibi birbirleriyle bagimli olup bir rasyodaki olumsuz
gelisme bir digerini etkilemekte ve finansal krizler icin gerekli sinyali
verebilmektedir. Bu rasyolarin Onemi asagidaki tablodaki 1994 krizi Oncesi
rakamlardan anlasilabilir. Tablodaki serbestlesme sonrasi rakamlar ilk etapta pozitif
egilim gosterse bile 1993 ve 1994 yillarinda reel faiz oranlari, biiylime oranlari, kisa
vadeli  sermaye  hareketleri  oranlarinin  olumsuz  degisim  gosterdigi
sOylenebilmektedir.

Sermaye piyasalarini serbestlestirmis pek ¢ok gelismekte olan {ilke gibi Tiirkiye de
finans piyasasi, faiz oranlari ve ddviz kurlarinda yasanan sermaye akimi
dalgalanmalarindan paralel olarak etkilenmistir. Bu finansal istikrarsizlik iktisadi
faaliyetteki ve biiyiime oranlarindaki inis ¢ikislara yansimistir. Petrol soklar1 ve
yurtdisinda calisan is¢ilerin gonderdikleri dovizlerdeki biiyiik 6lgekli dalgalanmalar
gibi onemli dis soklarin yasandigi 1970’11 yillar da dahil Tiirkiye ekonomisi
istikrarsizliktan kurtulamamistir. Bunun sonucunda da sabit sermaye birikiminde sert

dalgalanmalar yaganmig ve bu da ekonominin uzun vadeli biiyiime potansiyeli
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tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir (Akyiiz, Boratav, 2002, 20). 1990’11 yillarda
ilkeye giren kisa vadeli yabanci sermaye her sektdrde kirillganlik ve dengesizlikler
dogurmustur. Para piyasasindan reel sektore, kamu kesiminden dis dengeye kadar
her kesimde goriilen zayifliklar ve gelen yabanci sermayenin vade ve risk yapisi
dikkate alindiginda politikalarin siirdiiriilemeyecegi agiktir (Yentiirk, 2005, 111).

Temel makroekonomik gdstergeler 1990-1995 yillar1 arasinda tabloda goriildiigi gibi
kriz Oncesi ve sonrast Onemli degisimler gostermistir. 1994 krizi Oncesi ve
sonrasinda makroekonomik gostergelerde en biiyiik degisim enflasyon orani, biiylime
orani, dig ticaret agig1 ve doviz kuru kalemlerinde goriilmektedir. Bu gostergeler

ekonominin gidisatin1 6zetlemektedir.

Tablo 3.4: Temel Makroekonomik Gostergeler (1990-1995)

1990 | 1991 | 1992 1993 1994 | 1995
Enflasyon Orani 60,3 66 70,1 66,1 106,3 | 88,1
S/GSMH 22 21,4 | 21,6 22,7 23,1 22,1
I/ GSMH 22,6 | 23,7 23,4 26,3 24,5 24
Bilyiime Orani 9,4 0,34 6,4 8,14 -6,08 7,95
ihracat (Mil. $) 12959 | 13593 | 14715 15345 | 18106 | 21636
ithalat (Mil.$) 22535 | 20883 | 22791 | 29426 | 22273 | 34788
Dis Ticaret Agig1 (Mil.$) -9576 | -7290 | -8076 -14081 | -4167 | -13152
ihracat/ithalat 57,5 |651 |64,5 52,1 81,2 62,2
Cari Acgik (Mil.$) -2625 | 250 -974 -6433 | 2621 | -2339
D6viz Kuru ($/TL) 2,61 | 4,17 6,87 10,98 | 29,61 | 45,85
Para ikamesi ( Déviz/ Top. Mev.) | 22,5 29,5 39,9 50,2 53 54,8
Dogrudan Yatinmlar (Mil.$) 684 810 844 636 608 885
Protfoy Yatirnmlari ( Mil.S) 681 714 3165 4480 1123 703
Ozellestirme ( Mil.$) 486 244 423 566 412 572
Dis Borg Stoku (Mil.$) 49035 | 50489 | 55592 | 67356 | 65601 | 73278
ic Borg Stoku (Mil. TL) 57,2 |97,6 |194,235] 357,35 | 799,31 | 1361

Kaynak : http://esk.dpt.gov.tr/ , http://www.tuik.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.
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Ekonomideki en 6nemli dengesizlik kamu kesiminin biiyiik a¢iklaridir ve bu agiklar
konjonktiirel olmayip yapisal ve kurumsal nedenlerden kaynaklanmaktaydi.
Tirkiye’deki dengesizlikler 6zetle; giderek artan kamu kesimi agiklari, bu agiklar
kapatmakta yetersiz kalan 6zel tasarruflar ve bu iki dengesizligin sonucu olarak dis
acigin biiylimesidir. 1989’dan sonra 32 Sayili Karar’in etkisi yabanci borglarin hizla
artmaya baglamasi ile gozlemlenmistir. Bunun beraberinde hiikiimet artan kamu
harcamalarini enflasyona neden olmadan finanse etme ve bunun devamini saglama
imkan1 bulmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin nedenlerinden biri
de kamu borclarina finansman saglamakti. Dis borglarin artist 1989°da yilinda
degistirilen bor¢lanma stratejisi ile baski altina alinmak istenmistir. Bu strateji ise i¢
borcu dis borgla ikame etmekti ve heniiz gelisimini tamamlayamamis i¢ finansal
piyasalarda asir1 fon talebinin sonucunda faiz oranlari hizla ylikselmeye baslamistir.
Eger faiz oranlar yiikseltilmezse piyasa katilimcilar1 yabanci varliklara yonelecek ve
i¢ borclanma stratejisi de basarisizlikla sonuglanacakti. Bu sartlar altinda ig
bor¢lanmanin siirdiiriilebilmesi miimkiin degildi ve kriz i¢in de biiylik bir nedendi.
Borglanma reel faizi GSMH reel biiylime oranini asinca kamu kesimi borg yiikiiniin
GSMH’ya orani giderek yiikselmistir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya
orant 1990°da %8’lerdeyken 1993’te %12’lere ylikselmistir. Ekonomide kamu agig1
ve dis agik devam ettiginde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yiiksek faiz- diisiik
doviz kuru seklinde gegici bir denge olusturacaktir; fakat bu dengenin uzun dénemde
stirdiiriilebilmesi miimkiin degildir. Tiirkiye’de bu anlamda serbestlesmenin sirasi ve

zamanlamasi yanhs yapilmistir (Uygur, 1994, 45).
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Sekil 3.3: Finansal Serbestlesme Sonrasi Sicak Para Dengesi

Kaynak: Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliigiim, Birikim ve Biiyiime (
Istanbul: letisim Yayinlari, 2001), 127
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Faiz oranlarinin kamu kesimi bor¢glanma gereginden dolay1 asir1 sekilde ylikselmesi
ile kisa vadeli sermaye girisi 1993’te en yiiksek seviyesi olan 3 milyar dolara
yiikselmistir. Yukaridaki grafikten de kriz Ooncesinde sicak para girislerinin artigi
gortlebilmektedir; fakat bu artis kriz sonrasinda devamlilik saglayamamistir. Sicak
para dengesinde Ozellikle 1991 ve 1996 wyillar1 arasinda biiyiikk dalgalanmalar
yasanmigtir. Buna paralel olarak yabanci krediler de bankacilik sektoriinde
volatiliteye maruz kalmistir. Portfoy yatirimlarinda da biiyiik oranlarda artis
bulunmaktadir ve sermaye girislerindeki artisin yiiksek faizlerden kaynaklandigi
goriilebilmektedir. Bu uygulama asir1 degerlenmis kur politikasi ile desteklenmistir.
Yiiksek faiz politikasindan 1993 yili ikinci yarisinda vazgecilmis ve yatirimlari
tesvik etmek i¢in faiz oranlari diisliriilmeye calisilmistir. Bu politikanin ardindan
spekiilatif hareketler hiz kazanmis ve doviz kurlar1 yiikselmeye baslamis ve faizlerde
beklenenin aksine diigiis goriilmemistir. Mali piyasalardaki krizde tetikleyici etken
hiikiimetin bor¢lanma politikasin1 degistirerek faizleri diisiirme denemesi olmustur.
Mali piyasalarda derinligin olmayis1 ve devaliiasyonla birlikte piyasada doviz tevdiat
hesaplarinin yasayla TL’ye cevrilecegi seklindeki spekiilasyon, bankalardan
mevduatlarin ¢ekilmesini beraberinde getirmistir. Fazla likidite dovize yonelip doviz
kurlarinda artis yasanmistir. Bazi bankalar gorevlerini yapamaz duruma gelmistir.
Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisinda hizli bir bigimde deger kaybetmesi banka
bilangolarinin aktifi ve pasifi arasinda negatif farka neden olmustur. Bankacilik
sistemi agirlikla doviz cinsinden bor¢luydu ve doviz cinsinden agik pozisyonlari
artmaktaydi. O donemde % 60’larda seyreden enflasyon biiyliyen kamu kesimi
aciklari, kisa vadeli sermaye girisleri ve artan fon talebinden kaynaklanmaktaydi.
1994 krizini baslatan nedenler; yiiksek enflasyon ortaminda d6viz kurunun diizeyi ve
Tiirkiye nin kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan yatirim yapilabilir puaninin
disiiriilmesinin ardindan hiikiimetin faiz oranlarini kontrol altina almak istemesi ve
bunun da yeterince 1sinmis ekonomide krizi tetiklemesidir (Alper, Onis, 2001, 12).
Ekonomideki kriz ortamindan ¢ikabilmek i¢in 5 Nisan 1994°te IMF ile stabilizasyon
programi anlagmasi yapilmistir. Programin amaglar1 arasinda; mali piyasalarda
istikrar saglanmasi, kamu kesimi gelir gider dengesinin kurulmasi, fiyat istikrarinin
saglanmasi, Odemeler bilancosu agiklarmin daraltilmasi, doviz kuru istikrarinin
saglanmas1, KiT’lerin 6zellestirilmesi, ekonomide bir dizi yapisal ve kurumsal
reformlarin  yapilmasi siralanabilmektedir (Sahin, 2009, 222). 1994 Kirizi,

serbestlesme donemi sonrasinda piyasa ekonomisi kosullarinda yasanan ilk krizdi.
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1980’li yillarda uygulanan serbestlesme politikalarinin ne kadar basarili oldugunu da
ortaya koymustur. Reformlardaki temel hedef iktisadi karar alma siirecinde
piyasalarin ve piyasadaki aktorlerin agirligmi 6n plana ¢ikartmakti. Tiirkiye’nin
serbestlesmeyi basariyla uygulayamamasinin ve krize siiriiklenmesinin en 6nemli
nedeni makroekonomik sorunlarini bir tiirlii ¢ézlimleyememesidir. Serbestlesme
ortaminda da bu sorunlar kendiliginden ¢ozliimlenememis aksine ekonomideki
olumsuz etkisini giderek hissettirmistir. Kimi iktisatc¢ilara gore krizin asil nedeni mali
piyasalarin ¢ok yeni ve sig olmasi, uluslararasi para piyasalarinin spekiilasyonlarina
erken ve denetimsiz bicimde entegre olmasidir. Kimilerine gore de krizin tek nedeni
kamu kesimi agiklarinin GSMH’ya oraninin yiiksek olmasi degildir. O dénemde pek
¢ok tilkede bu oran yliksekti ve kriz yasanmamisti. Krizin altinda yatan esas neden
32 Sayili Karar’in kabul edilmesidir. Piyasadaki tiim aktorlerin serbestce i¢c ve dis
piyasalardan borglanip disariya fon aktarmalari kisitlanabilseydi spekiilasyonlara ve
kriz ortamina higbir zaman girilmeyecekti (Ersel, Sak, 1997, 12-13). 1994 krizinin
altinda yatan ana neden 1989 yilinda sermaye hareketlerinin zamansiz serbestlesmesi
olarak Ozetlenebilmektedir. Bu sebeple bankacilik, iiretim sektorleri ve politika
uygulayicilar serbestlesme oyununu kiiresel kurallarina uygun oynayamamis ve bu
oyundaki basarisizlik da bir krizin niiksetmesine sebep olmustur. Tirkiye gerekli
yapisal diizenlemeleri dikkate almayip ekonomisini agik hale getirmeye g¢alisirken
hep kapali ekonominin kurallarin1 uygulamaya ¢alismis ve sonucunda da basarisiz
olmustur. 1980 oOncesinin dis ticarette serbestlesmesi sonrasinda kurumlarin
eksikligiyle birlikte sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi 32 Sayili Karar ile
sekillendirilmisti. O sirada ekonomik ortamda istikrarsiz politik ve makroekonomik
kosullar, dev biitge agiklari, yiiksek enflasyon ve negatif reel faiz oranlar1 hakimdi.
Aslinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi 1988 yilinda kisir dongiliden
¢ikmak igin agik bir kap1 olarak aralanmis, ancak ¢ok uzun siirmeden 1994 krizini
yaratmustir (Koska, 2005, 23-24).

Acik ekonomilere gecmeye calisan iilkelerin ¢izebilecekleri temel politika, yiiksek
enflasyon ve yiiksek kamu rezerv kayiplar1 gibi istenmeyen sonuglar1 maskelemek
icin i¢ bor¢lanmaya giivenerek serbestlesme oyununun kurallarimi degistirmekten
kaginmalaridir. Bu ayn1 zamanda radikal stabilizasyon tedbirlerinin yoklugunda bu
tilkelerin hiikiimetlerinin bor¢ finansmanmi en iyi sekilde yapacaklarini garanti

etmektedir. Bu kosulu yerine getirirken bir hata olusmasi durumunda ise kaginilmaz
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¢okiislin tiim sorumlulugu hiikiimetlerin omuzlarina yiiklenmektedir (Eren, Sisli,

2001, 22).

3.4.2. 1998 Krizi

Tiirkiye 1994 krizi sonrasi hizli bir gelisme trendine girmis; fakat bu gelisme 1998
yilinda gerek i¢ gerek dis ekonomik konjonktiiriin kotiiye gitmesi ile kriz ortamina
dontismistiir. 1994 krizi sonrasi hizla biliylime trendi gosteren bir ekonomi olmasina
ragmen Tirkiye ekonomisinde saglam ve istikrarli ekonomik yapiin bir tiirlii
saglanamamasi, kamu borg¢larinin hizla artmasi, finansal sistemin arbitraj karlarina
dayanan bir yapiya biiriinmesi, kronik enflasyon sorunu ve net sermaye akiminda
yasanan diislis ile birlikte GSMH’ da net sermayenin biiytikliigii 1998°de % 1,8’e
diigmiistiir. 5 Nisan 1994 istikrar programinda ongdriilen orta ve uzun vadeli yapisal-
kurumsal diizenlemeler ger¢eklesememistir. Biiyiime hiz1 1998 yilinda 6nceki yillara
kiyasla azalmis ve cari islemler hesabi yeniden fazla vermistir (Akyliz, Boratav,
2001, 22-23).

1995, 1996 ve 1997 yillarinda kisa donemli sermaye girisleri yiiksek kazang
saglamaya devam etmistir. 1995 sonu ve 1996 basindaki ortam i¢ bor¢ yonetimini ve
dolayisiyla Merkez Bankasi bilancosunu olumsuz bi¢imde etkilemistir. Bunun
sonucunda da para politikasinda birtakim degisikliklere gidilmeye calisilmistir.
Gecelik faiz oranlarinin fazla dalgalanmasi bankalar1 ciddi bir faiz orani riski ile
kars1 karsiya birakmistir. Bu noktadaki politikanin amaci interbank faiz oranlarmin
volatilitesini azaltip piyasalarin oniinii gérmesini saglamaktir. Finansal piyasalarda
faiz oranlar1 ve doviz kurlari, serbestlesme sonrasi sermaye akimlarinin inis ve ¢ikis
donemlerine gore dalgalanmalar gostermistir. Merkez bankasi politikalar1 da bu

dénemde basariya ulastiramamistir (Ersel, Sak, 1997, 17- 25).
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Sekil 3.4: Finansal Serbestlesme Sonrasi Reel Doviz Kuru Oranlar

Kaynak: http://esk.dpt.gov.tr/ erigim tarihi 20.04.2014.

Reel doviz kuru oranlarindaki degisim serbestlesmenin basladigi donemden 1998
krizindeki durgunluga kadar grafikteki gibi dalgalanmalar gostermistir. Grafikte
goriildiigli gibi 1982 yilinda reel kur endeksi %96 seviyelerinden 1994 krizi
esnasinda %67 seviyelerine digmiistiir. Krizlerin ilk etkilerinin hissedildigi
noktalardan biri olan reel kurda aslinda ¢ok biyiik ve etkili dalgalanmalar
gbézlemlenmemistir. 1994 krizi hari¢ 2001 yilina kadar reel kur endeksi %70’lerin
altina inmemistir.

1997 yilinda Tayland’da baslayan Asya krizi kisa siire igerisinde kiiresellesen diinya
ekonomilerini etkisi altina almistir. Tiirkiye’de etkisi ilk etapta finansal sektor ve dis
ticarette gézlemlenmistir. Krizin ilk etkileri IMKB’de yasanmis ve hisse senetlerinin
piyasa degerlerinin GSMH’ya oran1 1998 yilinda bir 6nceki yila oranla yar1 yariya
diismiistiir. Kriz esnasinda biiylik sermaye ¢ikislar1 yaganmistir ve ihracat gelirlerinin
diismesi ile i¢ talep tizerindeki daraltict etki ile birlikte ekonomik biiylime
yavaglamigtir. 1997 yilinda %8,3 olan biiyiime hizi 1998 yilinda 9%3,9 olarak
gerceklesmistir. 17 Agustos depreminin yarattig etkiyle ekonomi %S5 kiigilmiistiir.
1998-1999 yillar1 arasinda finansal bir kriz yasanmadiysa da bankacilik sektorii
uluslararas: finans piyasasindaki olumsuz ortamdan ve iilke igindeki resesyonun
olumsuz etkilerinden zarar gdrmiistiir. Bu kriz ortamini derinlestiren bir diger etken
de 8 0Ozel bankanin TMSF’ ye devredilmesinden sonra kamu borcu ve kamu
aciklarmin artmasidir (Giiloglu, Altunoglu, 2002, 131).
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Kronik enflasyon, artan kamu borglari, yiiksek reel faiz oranlari nedeniyle Tiirk
ekonomisini krizin etkilerinden korumak amaciyla 1999 yilinda uluslararas: finans
kuruluslarinca desteklenen déviz kuruna dayali bir istikrar programi baslatilmistir.
Enflasyonu diisiirme programinin uygulamaya konmaya basladigi donemde
ekonomide daralan bir konjonktiir, yliksek i¢ bor¢ orani, kronik enflasyon ve
bankacilik sektdriinde ciddi yapisal sorunlar hakimdi. Yeni diizenlemelerin etkisi ve
mevduatlarin  hazine garantisi ile sigorta altina alinmasi denetimden yoksun
bankacilik sektoriinii olduk¢a kirillgan bir yapiya siiriiklemisti. Piyasa disiplini
azalmakta ve bankalarda risk istah1 artmaktaydi. Bunlarin sonucunda da agik
pozisyonlar1 artan bankalar bu diizenlemeler ile birlikte Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin yasanmasinda ana sebeplerden biri olmustur. 1999 istikrar programinin
amac1 enflasyonu diislirmek, siirdiiriilemez kamu i¢ bor¢lanma siirecine son vermek
ve hedeflenen ekonomik biiyiimenin gergeklestirilmesidir. Programda siki maliye
politikasi ile birlikte doviz kurlar1 hedeflenen enflasyon ¢ipasina bagli para politikasi
ile es glidiimlii olarak devam edecekti. 2000 yilinda agiklanan ilk makro ekonomik
veriler heyecan yaratsa da Kasim ayi itibariyle sicak paranin ¢ikisi ile istikrar

programinin etkileyici havasi bir anda yok olmustur (Akyiiz, Boratav, 2001, 23-27).

3.4.3. 2000-2001 Krizi

Enflasyonu diistirme temelli istikrar programinin hedeflerinin gergeklesebilmesi icin
programin para ve kur politikalar1 g¢ercevesinde hareket etmesi gerekmekteydi.
Boylelikle nominal ¢ipa saglanarak enflasyon beklentileri azaltilacak, kamu
finansman1 da ayni sekilde enflasyon baskisina neden olan ana sorunlari ortadan
kaldirmaya ¢alisacak ve boylece 1980’lerde baglayan yapisal reformlar devamliligini
siirdiirerek ekonomide serbestlesme siireci hiz kaybetmeden devam edecekti.
Program esasinda ii¢ sacayagina oturtulmus gibiydi; ilki kamu maliyesi reformu,
ikincisi doviz ¢ipasina bagl para politikas1 ve {iglinciisii ise tarim, sosyal giivenlik ve
Ozellestirme alaninda uygulanacak yapisal reformlardi. Sadece enflasyonu
diisirmeye yonelik basit bir program da degildi, makroekonomik ve sosyal alanlari
da etkileyerek ekonomide koklii degisimleri igermekteydi. Nitekim istikrar programi
ortalamanin altinda bir performans gostererek ve 2000 yilinda ciddi bir bankacilik
krizine yol agarak iilkede biiylik bir sermaye ¢ikigina sebep olmustur ve bunun

ardindan gelen Subat krizi ile de IMF bazl istikrar programi literatiire Tiirk
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ekonomisinin bir diger basarisizligi olarak eklenmistir. Bu krizlerin {i¢ ana nedeni
bulunmaktayds; birincisi bankacilik sektoriintin kirillgan yapisi, ikincisi yabancilarin
ve uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomiye olan giivenlerinin kirilgan bir yapida
olmast ve son olarak genisleyen cari islemler agigidir.(Demir, 2002, 19-20)
Tiirkiye’nin siddetli bir finansal kriz yasamasina neden olan etmenler; izlenen doviz
kuru politikasinin inandirict bir atmosferde uygulamaya konulamamasi, etkin
denetimi yapilamayan bankacilik kesiminin ekonomik olmayan davranislari, 2000
yilinda uygulamaya konulan dezenflasyon programinin saglam bir zemine
oturamamasi, 90’11 yillar itibariyle dis 6demeler dengesinde artan ve 6nem arz eden
kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz zemin olusturmasidir (Eren, Siislii,
2001, 662-674). Temel makroekonomik gostergeler 1996-2001 yillar1 arasinda yine
kriz 6ncesi sinyallerini vermistir. Kriz sonras1 ekonomiyi eski haline getirmek kolay
olmamistir. Tablo 2.3’te goriildiigi gibi kriz esnasinda reel faiz orani, biiylime orani,
cari agik ve i¢ borg stoklarinda etkili degisimler yasanmistir. Baz1 kalemlerde yer yer
kriz sonras1 2001 yilinda pozitif gelisme kaydedilse de ekonomi hala kirilgan

yapisini korumaktadir.
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Tablo 3.5: Temel Makroekonomik Gostergeler (1996-2001)

1996 [1997 [1998 [1999 2000 |2001
Enflasyon Orani | 80,30 (85,70 |84,60 64,90 54,90 54,40
Reel Faiz Oran1 13,50 [10,90 |10,90 |[-18,20 |-9,30 |8,10

S/GSMH 19,90 [21,30 (22,70 [21,20 |18,20 |17,50
I/ GSMH 25,10 26,30 |24,30 [22,10 [22,80 |19,00
Biiyiime Orani 7,12 (8,30 [3,90 6,10 |6,30 -9,50
ihracat (Mil. $) |32067 |32110 [30662 |28842 |30721 |34373
ithalat (Mil.$) |42331 [47158 |44714 |39027 |52680 |38106
Dis Ticaret Agigi
(Mmil.$) -10264 | -15048 | -14052 |-10185 |-21959 |-3733
ihracat/ithalat |75,70 [68,10 |68,50 |73,90 (58,30 |90,20
Cari Agik (Mil.$) |-2437 |-2638 |1984 |-1340 |[-9821 |3392

Cari Agik/

GSMH -1,33 |-1,37 |0,96 -0,73 -4,91 2,33
Dogrudan

Yatinmlar

(Mil.s) 722 805 940 783 982 3352
Portfoy

Yatinmlari

(Mil.s) 1950 (2344 |-5089 |4188 1615 -3727
Ozellestirme

(Mmil.S) 292 466 1020 38 2712 123
Dis Borg¢ Stoku

(Mil.s) 79386 | 84234 |96264 |103125 |118503 |113592
ic Bor¢ Stoku

(Mil.TL) 3149,0|16283,411612,9|22920,1|36420,6|122157,3
KKBG/GMSH 8,6 7,7 9,4 15,6 11,8 16,4

Kaynak: http://esk.dpt.gov.tr/ , http://www.tuik.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.

Tiirkiye’de 2000-2001 krizlerinin yasanmasinda rol oynayan faktorler; asir1 degerli
TL, cari islemler agiginin kritik sinirin tizerinde seyretmesi, sermayeden yoksun mali
sektoriin varligi, bankalarin, reel sektoriin ve kamunun agik pozisyonlari, kamu
bankalarinin olusan gorev zararlari, tiim bunlara ek olarak mali sektoriin tagidigi kur
ve faiz riskinin giderek tirmanmasidir (Keyder, 2001, 38). Programin kur hedefi, net
i¢ varliklar hedefi ve biit¢e acig1 hedefi ile tutturulmustur, ama enflasyon hedefi bir
tirli tutturulamamugtir. Enflasyon hedefinin tutturulamamasi zincirleme bir etkiyle
ekonominin kriz sinyali verdigini gostermekteydi. TUFE cinsinden yillik enflasyon
Subat 2000’den itibaren beklenenin aksine yavas diigme egilimi gdstermistir. 2000
yili enflasyon oran1 TUFE cinsinden %39 olarak gergeklesmis ve TL yil boyunca
asirt degerli hale gelmistir. IMF onciiliigiinde yapilan diger istikrar programlarina

nazaran Turkiye’de uygulanan enflasyon hedefi daha makuldii; fakat uzun yillardan
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bu yana kronik enflasyon problemi olan bir iilke kisa vadede beklenen enflasyon
hedefine sadece istikrar programi ile ulasamayacakti. Faiz oranlar1 ise dalgali bir
seyir izlemesine ragmen daha hizli diisiis géstermistir ve bu da biit¢eyi rahatlatip i¢
bor¢ stokunun daha hizli artmamasmi saglamistir. Ozellestirme kapsaminda ise
birtakim yasal engellere takilip hedef tutturulamamistir (Akyliz, Boratav, 2001, 27-
28). Yapisal reformlar gergeklesmemis, 0zellestirme programi, koalisyon ortaklar
arasindaki anlagmazlik dolayisiyla tikanmistir. Kamu bankalar1 kendilerine verilen
ekstra gorevler nedeniyle birtakim gorev zararlari ile kars1 karsiya kalmislardir. Ozel
bankalar iizerinde uluslararasi standartlara uygun bir denetim yoktu. Bir¢ok 06zel
bankanin i¢i bosaltilmig, sermaye yapilar1 iyice zayiflamigti. Bircok banka da
disaridan doviz kredisi alip sonrasinda TL’ye cevirip devlete bor¢ verme amaci ile
genis ¢apta agik pozisyona girmisti (Sahin, 2009, 252-253).

Gegmise doniip bakildiginda aslinda 1999 istikrar programinin tamaminin
basarisizliklarla dolu oldugu sdylenemez. Kamu kesimi iicret ve maaslarinda siki
uygulama kendini gdstermis olup, parasal biiyiikliiklerin ve konsolide biitcenin yapisi
gelistirilmeye calisilmistir (Alper, Onis, 2001, 19).

2000-2001 krizine kadar kroniklesmis enflasyon ile biiyiime arasindaki korelasyon
asagidaki grafikte ozetlenmistir. Ozellikle kriz donemleri olan 1994-2000-2001
yillarma dikkat ¢ekmek gerekirse biiylimenin dip, enflasyonun ise daha yliksek
seviyelerde seyrettigi sOylenebilir. Her zamanki gibi yine en ¢arpict etki 1994 kriz
yilinda yasanmistir. Enflasyon ve biiylime arasindaki makas en c¢ok bu yilda

acilmistir.
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Sekil 3.5: Enflasyon ve Bilyiime Oranlarmin Karsilastirilmas: (1980-
2001)

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.

Ulkedeki makroekonomik ortam bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.
GSYIH’da diisiik biiyiime oranlari, asir1 yiiksek faiz oranlar1 gibi sistematik
problemler bankacilik krizlerini tetiklemistir. Bankacilik sistemindeki problemler
sadece zayif makroekonomik ortamla bagdastirilamaz. Bankacilik sektoriiniin yapisal
ozellikleri ve ekonomik ¢evre de 6nemli rol oynamaktadir. Ani sermaye ¢ikislarinda
sistemdeki herhangi bir zayiflik bankacilik krizi olasiligini arttirmaktadir. Ozellikle
finansal serbestlesmeye gecildigi donemlerde risk almak icin bir¢ok firsat ele
gecmektedir. Eger finansal serbestlesme mevduat sigortast kapsaminda
gerceklesiyorsa ve etkin, ihtiyathi bir sistem tarafindan tasinmiyorsa bankacilik
kesiminin de asir1 bir risk istlendigi soylenebilir. Bankacilik krizi ahlaki tehlike
sebebiyle olusabilmektedir. Mevduatlar sigorta kapsaminda ise kriz kendi kendine
meydana gelmez (Demirgiig-Kunt, Detragiache, 1998, 83-87).

2000 Kasim krizini tetikleyen ana etken orta 6lgekli bankalardaki birtakim finansal
problemlerin ortaya ¢ikmasidir. S6z konusu bankalar, uzun vadeli yatirimlar ile faiz
oranlarindaki diisiisti siirdiirmek i¢in oldukg¢a agresif pozisyonlar almaktaydilar ve bu
da kisa vadeli kaynaklarin biiyiik 6lgiide artmasina sebep olup bankalardaki mali
sorunu derinlestirmekteydi. Genisleyen cari islemler agig1 ile birlikte hedeflenen
istikrar programi hedefleri gecikmeye ugramis, faiz oranlar1 Eyliil ayindan itibaren

artmaya baglamis ve Kasim ayinin ortalarina dogru giderek hizlanmistir. Orta 6lgekli
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bankalarin da artan maliyetler karsisinda likiditelerini koruyabilmeleri icin biiyiik
miktarda devlet i¢ bor¢lanma senetlerini satmaktan baska careleri yoktu. Merkez
Bankas1 piyasaya likidite saglayarak kolayca bu krizden kurtulabilirdi; fakat
programin bir pargasi olarak ve IMF’ye verilen vaatler ¢ergevesinde para politikasi
hedefleri icerisinde bu sekilde sorunu ¢ozmesi kisitlanmisti. Bu sistem ani soklar
karsisinda Merkez Bankasi’nin para politikalarini kullanmasina izin vermemektedir.
Nitekim Tiirkiye’de Kasim ve Subat krizlerinde Merkez Bankasi yeterince etkin
olamamuis ve krizin derinlesmesine seyirci kalmistir (Demir, 2002, 20).

Kriz 6ncesinde uygulamaya konulan politikalarin cari islemler dengesi {izerinde de
olumlu bir etkisi olmamistir. ilk donemde hizli bir canlanma gdzlemlense de kriz
esnasinda ve sonraki birkac yil icerisinde daralma egilimine girilmistir. Asagidaki
grafikte cari islemler dengesinin, serbestlesmenin yiiriirliige girdigi ilk dénemlerde
yilksek  seviyelerde, kriz sonrasinda ise negatif seviyelerde oldugu
gozlemlenmektedir. Kriz esnasinda uygulanan dezenflasyon politikalarinin da cari

islemler dengesinde etkisi biiylik olmaktadir.
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Sekil 3.6: Cari islemler Dengesinin Yillara Gore Degisimi

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ erigsim tarihi 20.04.2014.

Tiirkiye genel olarak sermaye ¢ekebilen {ilke konumuna sahip olsa da 1999 yilinda
iilkeye giren sermaye yatirimlarinin biiyilk boliimii kisa vadeli sermaye
hareketlerinden olugmaktaydi. 2000 yilina gelindiginde ise portféy yatirimlarinda
azalmalar gozlemlenmesine ragmen kisa vadeli sermaye hareketlerinde artis devam
etmekteydi. Sermaye girislerinde kisa vadeli sermayenin paymin biiyiik olmasi
istikrar programu igin de biiyiik bir risk teskil etmektedir. i¢ bor¢glanmanin GSMH’ ya

orant %?20’lerin {izerinde ger¢eklesmistir ve 1999 yilinda 9%29,3 oraninda
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gerceklesmesi ile kamu acgiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinden baska
¢oziim yolu kalmamistir. Devlet tarafindan her ne kadar yiiksek zorunlu karsilik
oranlar1 ile dis bor¢lanma kisitlanmaya g¢alisilmis olsa da 2000’lerin sonuna dogru
toplam dis bor¢ GSMH’ nin %59’nu olusturmaktaydi ve 1998 yilinda bu oran
%47’lerde seyretmekteydi (Dufour, Orhangazi, 2007, 8). Kasim ayinda IMF cari
acigin siirdiiriilemeyecegi konusunda endiselerini dile getirdiginde sicak paranin
artik iilkeyi terk etme zamani gelmisti. Orta Olgekli bankalar kriz oncesi biiylik
miktarda agik pozisyon ile yakalandiklarindan yabanci sermaye ile ayni sekilde
yurtdisindan borglanip hazine bonosu alimina yonelmislerdir ki bu da bankalari
biiyiik bir zorluga sokmus ve sonunda yiikiimliiliikklerini yerine getiremez duruma
gelmislerdir. Yukarida da bahsedildigi gibi yabanci sermayenin Tirkiye’yi terk
etmesi karsisinda para kurulu benzeri davranis sergileyen Merkez Bankasi yabanci
sermayenin llkeyi terk etmesi sonucu likidite daralmasma karsi aktif bir rol
oynayamamugtir. Tiirkiye’de finansal piyasalarin riskliligi artmig ve yabanci
kreditorler kredi kanallarimi kapatmislardir. Sermaye c¢ikist ve bankalarin acik
pozisyonlarini kapama telast doviz rezervlerinin hizla azalmasia sebep olmustur
(Demirci, 2005, 174-176).

2000 yilin sonbaharinda Tiirkiye de diger gelismekte olan tlkelere uygulanan bu
kur bazl istikrar programindaki karakteristik problemlerle kars1 karsiya kalmistir.
Kasim ayinda yabancilarin net sermaye cikist 5,2 milyar dolar1 gegmekteydi.
Bankalarin da agik pozisyonlarmi kapatmak i¢in harekete gecmesi sonucu TL’den
kacis baslamis ve kisa vadeli faiz oranlar1 hizli bir sekilde yiikselmistir. Ayni
zamanda Merkez Bankasi’nin bankalar artik interbank araciligiyla fonlamayacagini
duyurmasi ile gecelik faizler %1700’e tirmanmistir. Kasim 2000°de ¢ok ciddi
boyutlarda bir likidite krizi yasanmistir. Borsa endeksi diismiis, faiz ve doviz kurlari
yiikselmeye baslamistir; fakat kriz Merkez Bankasi’nin sagladigi ek likidite
sayesinde Subat 2001’e kadar ertelenmeye caligilmistir. Subat 2001°de interbank
para piyasasinda gecelik faizler %6200’e ¢ikmis ve yeni bir kriz patlak vermistir.
Doviz rezervleri hizla erimekteydi ve kurda girisilen spekiilatif ataklar sonucu
dalgalanmaya birakilmistir. Ziraat, Halk ve Emlak Bankalari’nin gorev zararlari
oldukca biliyiiktii ve istikrar programina ragmen kiigiilme egilimi gostermemekteydi.
Bu bankalarin gorev zararlar1 da kamu borcu kapsamina girmektedir. Uygulanmaya
calisilan ¢ozlimler ise hep kisa vadede giinii kurtarmaya yonelikti, orta ve uzun

vadede bir etkisi olmamaktaydi (Demirci, 2005, 171-176). Bunlara ek olarak 19
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Subat 2001 gilinii Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer ve Basbakan Biilent Ecevit
arasindaki siyasi siirtligmenin piyasalara ve kamuya yansimasiyla programa olan
giiven tamamiyla azalmis, mali kirilganligin da artmasi ile TL’ye karsi atak
baslamistir. Kirillgan ekonomik yapi, zayiflayan bir siyasi liderlik, kisa vadeli
sermaye akimlarina olan bagimlilik, carpik sermaye yapisi, artan yolsuzluklar, artan
kamu ac¢1g1, bozulmus bankacilik sistemi gibi etmenler 2001 krizinin gergek
nedenlerini olusturmaktadir ve bu kurtarma programlar1 54 yil igerisinde Tiirkiye’nin
17. basarisiz IMF programi olma 6zelligini kazanmustir. Tiirkiye’nin kirillgan
ekonomik yapisi altinda uygulanan ekonomik reformlar piyasa endekslerini arttirsa
bile kriz esnasinda hepsi yartya inmistir ve goéz ardi edilen yapisal problemler
ekonomiye hitkkmetmeye devam etmistir. Bir diger 6nemli konu da yeterli seffafligin
saglanamamas1 ve kamu ile 6zel sektorde yolsuzluklarin giderek artmasidir. Krizin
sonunda 12 bankaya devlet tarafindan el konulmustur (Demir, 2002, 21-22).

Tiirkiye {i¢ biiyiik krize de biiyiik bir cari acik ile girmistir. Ozellikle bu ii¢ krizde
biitge aciklarinin besinci ve altinci ¢eyrekteki performanslarina bakildiginda énemli
diizenlemelerin yapildig1 goriilmektedir. Cari islemler dengesi genellikle bir yil veya
yarim donemlik siirede pozitif etki yaratarak sermaye ¢ekmeye baslamaktadir; fakat
onceki kriz deneyimlerinden bu pozitif ayarlanmalarin doénemsel oldugu
deneyimlenmistir. Krizden ii¢ yil sonra yine biiyilik biitce aciklar1 ile kars1 karsiya
kalinmaktadir. Bu ii¢ krizin gerceklestigi donemde ekonomik gostergelerde bazi
ortak egilimler goriilse de 6nemli farkliliklarin oldugu da dikkatleri ¢ekmektedir. Bu
krizlerin ortaya ¢ikmasina yol acan en onemli faktorlerden biri issizligin yiiksek
seviyelerde seyri ve yiiksek oranlardaki degerli doviz kurudur (Rodrik, 2009, 2-5).
Makroekonomik gostergelere bakildiginda faiz — kur makasina dayali olan kisa
vadeli sermaye girisinin artis1 ile canlanan suni biiyliime, kisa vadeli dis borg
stokunun doviz rezervlerine oraninin artmasi, bankalarin acik pozisyonlarinin
rezervlerine oraninin artmast ve bu kistasin da bankacilik sektoriinde kirilganlik
o6l¢iitli olarak kullanilmasi, bankalarin kullandig1 yabanci kredilerin hizla artmasi gibi
faktorler kriz ortamia girildiginin ana gostergeleri olmaktadir. Bu sebeple de
Tirkiye’de uygulanmaya calisilan serbestlesme siiregleri Latin Amerika iilkelerinin
yasadigi serbestlesme deneyimleri ile paralellik gostermektedir. Tiirkiye
serbestlesme siirecinin sancili donemlerinde tam da bir Latin- Amerikanizasyon
stirecini takip etmistir. Tiirkiye Subat Krizi’nden sonra agiklanan ve bel kemigini

makroekonomik hedeflerin olusturdugu ‘Giiclii Ekonomiye Gegis’ programi diye
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adlandirilan yeni bir program devreye girmistir. Sirdiiriilmekte olan doviz kuru
¢ipasina dayali kur rejimi terk edilerek dalgali kur rejimine gecilmistir. Program her
zamanki gibi bir¢ok yapisal reformu da barindirmaktaydi. Bunlar Merkez Bankasi
Ozerkliginin yasal olarak taninmasi, kamu bankalarinin gorev zararlarinin
kaldirilmasi, devlet biitcesinde seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi i¢in
bor¢lanma faaliyetlerinin yasayla yeniden diizenlenmesi, biitge i¢i ve biitce disi
fonlarin kaldirilmasi, sivil havacilik, telekom, dogal gaz, seker ve tiitiin gibi
ekonominin &nemli sektorlerinde rekabetin ve etkinligin arttirilmasi igin st
kurullarin olusturulmasi, bankalarin mali yapilarinin giiclendirilmesi ve BDDK’ nin
ozellikle denetim konusundaki yetkilerinin iyi tamimlamp arttiriimasidir. Ozellikle
2000-2001 bankacilik krizlerinin maliyeti 47,2 milyar dolar ile 2001 yili milli
gelirinin %32’sine ulagmistir. Bu rakamin bir kism1 kamu kaynakli iken bir kism1 da
0zel bankalardan kaynaklanmigtir. Bu yapisal reformlarin hemen hepsi 2001 yili
igerisinde yavas yavas uygulanmaya baslanmis olup, 2002 yilinda da siire¢ devam
etmistir (Tiisiad, 2002, 33).

Doéviz kuruna dayali istikrar programi {ic asamadan olusmaktayd: ve birinci asama
doviz kurundaki istikrarin ekonominin genelinde de bir istikrar havasi yaratmasidir,
ikinci asama paranin reel olarak deger kazandiginin farkina varilmasi; fakat bu konun
cok fazla flizerine gidilmemesi, li¢lincii asama ise paranin reel olarak deger
kazanmasmin yiliksek oranli bir devalliasyonu gerekli kilmasi ve uygulanan
politikalarin buna izin vermemesi ve sonucunda bir doviz krizinin bas gostermesidir.
Tirkiye’deki krizde doviz ¢ipasindan ¢ok cari acik belirleyici olmustur ve doviz
kurunu ¢ipa olarak kullanan iilkelerde 1994 sonrasit finansal krizlerin artti1
goriilmektedir (Uygur, 2001, 23-24).

2001 Subat Krizi Tiirkiye’'nin ekonomik ve politik caresizliklerinden ya da
Tirkiye’ye 0Ozgii idari hatalardan kaynaklanmamustir; fakat kiiresel sermaye
piyasalarina entegre olmanin gerekliliklerini yerine getirememesinin bir sonucudur.
Uygulamaya konulan program disiplinli davranislari, 6l¢iilii beklentileri ve kamuya
kars1 smirlandirilan talepleriyle hedeflere ulasmak icin kamu kesiminin destegini
yaninda bulamayacaktir. Devam eden istikrar yanlis1 Gili¢li Ekonomiye Gegis
Programi’nin dogmatik kalkinma modelini 6rnek aldig1 aciktir. Model yanlis
varsayimlar ve celiskili politikalar lizerine insa edilmistir. Uluslararasi sermaye
akimlari iizerindeki bakis agis1 6rnegin bir piyasa ekonomisinde uluslararasi sermaye

hareketliliginin daha verimli tasarruf ve yatirnmlara olanak saglayacagini
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diistinmektedir. Model bu durumda para spekiilatorlerinin siyasi karar vericilerin
yerine geg¢mesini goz ardi eder ve wuluslararasi sermaye hareketliliginin
serbestlesmesinin siirdiiriilebilir biiyiimeye katki saglamasimni miimkiin kilmaz.
Ayrica modelde gecen istikrar kavramindan gercekte ne kastedilmektedir;
devaliiasyon riskinden iicretsiz bir doviz sistemi kurmak mi1 yoksa yabanci sermaye
¢cekmek icin ulusal mali piyasalarda yiiksek reel getiri saglamak m1? Bu yap1 altinda
merkez bankalar1 6zerk olarak gorev yapar ve fiyat istikrar1 saglamak disinda baska
bir rol {istlenmez, zira ekonomiye miidahale olanaklar1 sinirhidir. Maliye politikalar
ise dogrudan faiz dis1 fazla ile biitgeyi yonetebilme amacina odaklanmistir. Istikrar
programinin uygulamaya c¢alistig1 politikalarla Tiirkiye’nin kaynaklarint etkin
kullanip, siirdiiriilebilir ve adil bir biiylime trendini yakalayabilmesi i¢in ekonomiyi
uluslararas1 spekiilatorlerin onderliginde yonetmesi gerekmektedir (Cizre, Yeldan,
2005, 403-404).
Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizler diinyada 1990’11 yillarda yasanan
krizlere Ornek teskil etmektedir. 1994 ve 2001 krizlerinin temelinde yatan ortak
nedenler (Ardig, 2004, 195-196);

o Kamu sektorii agiklari

e Enflasyon

e Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi

e Bankacilik sektoriiniin kirilganligi

olarak siralanabilmektedir. Bunun yani sira doviz kuruna dayal istikrar programina
bagli kalmak, 1994 krizinde var olan yapisal sorunlarin 2001 krizine girerken giderek

artmasi gibi nedenler de mevcuttur.

3.4.4. 2008-2009 Kiiresel Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi

2008-2009 krizini serbest piyasa ekonomisinin, neoliberalizmin ekonomik
hegemonyasinin sarsildigr bir dénem olarak nitelendirmek gerekmektedir. Ciinkii
olay sadece ekonomik boyutla sinirli kalmamig, ayn1 zamanda politik ve ideolojik
hegemonyanin da sarsilmasi sonucunda piyasa ekonomisinin imaj kaybina neden
olmustur. 2008’in son ¢eyregine girilmesi ile birlikte tiim diinyayr sarsan bu

ekonomik kriz dis kaynaklidir. Krizin temel nedenleri arasinda ABD’deki bankalarin
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kuralsiz, etkin ve denetimsiz bir ortamda diisiik gelirlilere konut kredisi agmalar1 ve
olusan varliklarina istinaden subprime finansal araglar iiretmesidir. Kiirsellesen mal-
hizmet ve finans piyasalarinda yasanan ABD kaynakli bu gelismeler tiim diinyay1
olumsuz etkilemistir. Ayn1 zamanda ABD ekonomisinin hadkim ekonomi olmas1 ve
dolarin tiim diinyada sarsilmaz konumu krizin diger ekonomilere yayilmasini
olduk¢a kolaylastirmistir. Serbest piyasayir yiicelten, dis ticareti serbestlestiren,
sermaye akimlarini sonuna kadar serbest birakan, sermaye kontrollerini yasaklayan,
devletin sosyal roliinii tamamen ortadan kaldirmay1 hedefleyen IMF politikalarinin
kiiresel krizin tiretiminde 6nemli katkilar1 bulunmaktadir (S6nmez, Kozanoglu, 2012,
35-57).

2008 Krizi ile ABD kesintisiz artan cari islemler acigi ile birlikte kiiresel
dengesizliklerdeki bozulmalardan ilkini sergilemis oldu. Cevre ekonomilerde bu
bozulma siireclerinden farkli uyum siiregleri ile gegmistir. Izledikleri uyum siirecleri
de kirilgan konuma yaklastiginda 2008’de sert bir kriz ile karsi karsiya kalinmustir.
Kirillgan konuma gelinmesindeki en biiyiik faktorlerden birisi de 2006 yilina
gelindiginde diinya ekonomisin tiim ana bloklarinin ABD’nin cari agigin1 kapatmakla
gorevlendirilmesidir. Sonug¢ olarak ABD’ye dis diinyadan net kaynak aktarimi
halihazirda devam ederken finansallasmanin yarattigi sancili siiregler daha hafif
geemekteydi ve dogrudan dogruya finansallasma acisindan da Onemli bir rol
oynamaktaydi (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2009, 66-67).

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi yiiksek oranli biiylime hedefi sonrasinda artan ithalat,
YTL’nin degerlenmesi ve petrol fiyatlarindaki artiglar dis ticaret agiginin
biiyiimesinde etkili olmustur. Sekil 2.7 ‘de goriildiigii gibi cari islemler agiginin
GSMH’ ya oran1 2002’den 2006’ya kadar siirekli artmistir. Cari islemler agigi
ozellikle 2006 yilinda dis ticaret agigina paralel olarak rekor seviyelerde

gerceklesmistir.
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Sekil 3.7: Cari Islemler Aciginin GSMH’ ya Orani

Kaynak: http://esk.dpt.gov.tr/ , http://www.tuik.gov.tr/ erigim tarihi 20.04.2014.

9 Agustos 2007°de BNP Paribas’in sahip oldugu ii¢ fondan yapilacak para ¢ekme
islerini askiya almasi krizi tetikleyen temel taslardan biri olmustur. 15 Eyliil’de
yatirim bankast Lehman Brothers’in iflas bagvurusu yapmasi ile ABD konut
piyasasinda baglayan karmasa kiiresel bir krize doniismiistiir. Gayrimenkul
balonunun 1980’lerin sonunda Japonya’da gerceklesenle kiyaslanabilir bir tarzda
patlamasi, 1930’larin basinda gergeklesenle kiyaslanabilecek diizeyde banka
hiicumunun yasanmasi, Japonya’dakine benzer bir likidite tuzagi ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin kesintiye ugramasi ile pek ¢ok krizde goriilen olaylar bir
arada gerceklesmistir. Krizin kronolojik gelisimi ilk olarak Haziran 2007 ile Mart
2008 arasinda esik alt1 konut kredilerinden patlak veren kargasa ile baslamis, Mart
2008 ile Eylil 2008 arasinda fonlama sorunlari bankacilik sisteminde iflaslarin
ortaya cikabilecegi korkusuna doniismiis, 2008’in Eyliil ayindan Ekim ayina kadar
kiiresel ¢apta giiven kayb1 yasanmis ve panik havasi egemen olmus, 2008 Ekim
aymdan 2009 Mart ortalarina dogru belirsizlik kosullarinda karamsar biiyiime
beklentileri olusmus ve hiikiimetlerin uyum saglama g¢abalari, 2009 Mart ayindan
Eyliil ayma kadar makro ekonomide olumsuz rakamlarin géze ¢arpmasi ve artik dibi
gérmenin etkisiyle iyimserlik havasi tamamen ortadan kalkmistir (Kozanoglu, 2009,
30-32). Diinyay: etkisi altina alan krizin temel nedenleri arasinda likidite bollugu,
batik krediler, emlak balonu, kredi tiirev piyasalarinin genislemesi, bankacilik

diizenleme sisteminin yetersizligi yer almaktadir. Avrupa’da buna ek olarak kamu
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bor¢ oranlarmin yliksekligi, yliksek biitce acig1 ve issizlik sorunlari etkili olmustur.
IMF verilerine gore en dikkat cekici gostergeler issizlik ve kamu borglarindan
olugsmaktaydi. ABD’nin kamu borcunun GSMH’ ya oram1 2005 yilinda %67
seviyesindeyken 2008’de %75’e ¢ikmus, issizlik %5,8 ‘den kriz hizla yiikseldikge
%10’a yaklagsmistir. Euro bolgesinin kirllgan ekonomilerine sahip PIGS ( Portekiz-
Italya- Yunanistan- Ispanya) iilkeleri artan finansal sikintilar ve giivensizlikle birlikte
her biri yiiksek maliyetlere sahip kurtarma paketleri ile ayakta kalmaya
caligmaktaydilar. Makroekonomik agidan bakildiginda ABD tarihinin en biiyiik cari
acigmi vermesine ragmen halen biiyiikk miktarda fon ¢ekmekte ve cari acgigni bu
fonla finanse etmekteydi. ABD cari ag1g1 biiyiikk miktarda Cinli emek giicii tarafindan
finanse edilmekteydi. Finansal piyasalarda diisiik gelirlilere yiiksek riskli krediler
acilmis ve bu kredilerden finansal araglar liretilmistir. Bu kiiresel kriz ayn1 zamanda
kiiresellesmenin neden oldugu gelir dagilimi adaletsizliginin ve yiiksek ve diigiik
gelirliler arasindaki farkin bir {irinii olmaktadir (Egilmez, 2011, 68). 2008 yilinin
ortalarina dogru krize kars1 gelistirilen iktisat politikalar su 6zellikleri igermekteydi;
kredi sistemine yeniden islerlik kazandirmak adina piyasaya yiliksek oranda likidite
pompalanmasi, faiz hadlerinin indirilmesi, merkez bankalarinin karsilik kurallarinin
yumusatilmast ve zorunlu karsilik oranlarmin distiriilmesi, finans kesimindeki
kurtarilmaya muhta¢ sirketlerin kamulastirilmas1 talep yetersizliginin kiiresel
ekonomiyi fazla etkilememesi adina kamu kesiminde altyapi ve sosyal hizmet
harcamalarina izin verilmesi (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2009, 82). Tiirkiye’de
2000-2007 yillar1 arasinda temel makroekonomik gostergeler asagidaki tabloda
Ozetlenmigtir. Biiylime oranlarinda belirtilen dénem igerisinde bir azalma, ihracat ve
ithalatta hizli bir artig, cari agik ve i¢ bor¢ stokunda endise verici rakamlar géze

carpmaktadir. Ekonominin ana gostergeleri kiiresel krizin etkisi altina girmistir.
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Tablo 3.6: Temel Makroekonomik Gostergeler (2002-2007)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Enflasyon Orani 45,00 25,30 10,60 10,10 10,50 8,80
Reel Faiz Orani 3,20 3,30 11,40 10,20 13,20 12,70
S/GSMH 19,20 19,30 20,30 18,20 16,60 16,60
I/ GSMH 17,30 16,10 18,40 20,10 16,60 15,5
Biiyiime Orani 7,90 5,90 9,90 6,70 6,90 4,60
ihracat (Mil. $) 40124 51206 67047 78365 93611 115307
ithalat (Mil.$) 47407 65216 90925 111353 [134552 |162012
Dis Ticaret Agig1 (Mil.S) -7283 -14010 |-23878 |-32988 |-40941 |-46705
ihracat/ithalat 84,60 78,50 73,70 70,30 69,50 71,10
Cari Agik (Mil.$) -1524 -8036 -15601 |-22137 |-31893 |-37549
Cari Agik/ GSMH -0,99 -3,40 -5,20 -6,30 -7,80 -8,00
Dogrudan Yatinmlar
(Mil.s) 617 737 1191 8210 16789 21873
Portféy Yatirnmlari (Mil.$) | 1503 3851 9411 14670 11402 2780
Ozellestirme (Mil.$) 538 187 1283 8222 8096 4259
Dis Borg Stoku (Mil.$) 130005 |144839 |[162231 |170529 |207325 |248958
i¢ Borg Stoku (Mil.TL) 149869,1 | 194386,7 | 224482,9 | 244781,8 | 251470,0 | 255310,0
KKBG/GMSH 12,7 9,4 4,7 -0,4 -1,5 0,2

Kaynak: http://esk.dpt.gov.tr/ , http://www.tuik.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.

Bu kriz ayn1 zamanda kapitalist kiiresellesmenin ilk krizi idi ve tiim cografyalari, tiim
sektorleri, tiim toplumsal kesimleri etkileyerek genis bir ¢cevreye egemen olmustur.
Kriz asamasinda tek bir iilkenin batmasi ile diger iilkelerin de batabilecegi bu krizde
kanitlanmistir. Tirkiye de 2008 ortalarindan itibaren bu krizden iki tiirlii
etkilenmistir. Birincisi biliylimesinde dis kaynak girisinin 6nemli rol oynamasi ve
sicak para basta olmak lizere yabanci kaynak girisi Tiirkiye acisindan onemlidir.
Ikinci olarak Avrupa iilkelerine tiiketim sepetine giren emek yogun mallarin
tiretilmesidir.

Kriz Tiirkiye’de dis kaynak ¢ekilisi ve ihra¢ pazarlarinin daralmasi seklinde sarsici
etkiler yaratmistir. Sermaye hareketlerinde tersine donmeden kaynaklanan sokun
yarattig1 i¢ talep daralmasi ihracatin gerilemesi ile birlesince kriz patlak vermistir.
2001 krizindeki gibi finansal bir kriz degildir ve iiretimi, kapasite kullanimini, milli
geliri, istihdami asagi, igsizligi yukar1 ¢eken bir ekonomik bunalim olmustur. 2008-
2009 krizinde Tiirkiye ekonomisinde ¢ok ciddi bir daralma goriilmekle birlikte bu
cok fazla gilinliik hayata yanstmamistir. 2001 krizi kadar sarsici olmamasinin nedeni

ise 2001 krizinin bankacilik ve finans kesiminde ¢ikmis olmasi ve bu sektor i¢in
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calisan insanlarin genellikle metropollerde yasayan, iicretleriyle geginen bir sekilde
kapitalizmin 6zgiir birey kavramina uyan insanlar olmalaridir. 2008-2009 krizi ise
daha ¢ok imalat sanayinde seslerini daha az duyurabilen is¢i kesimini vurmustur.
2008’in son ii¢ aymnda sanayide iiretim ve kapasite kullanimi bir y1l dncesine gore
%12,6 ve %10,9 puan gerilemistir. Tiirkiye yine de diger gelismis lilkelere kiyasla
krizden daha az hasarla kurtulmustur. Bunun sebebi ise Tiirkiye’de Mortgage
sektoriiniin hem ¢ok fazla derinlesmemis olmasi hem de riske daha duyarli yapisinin
var olmasindandir. Son yasanan kriz deneyimi ile birlikte zaten bu sistemde
derinlemesine sorgulanmaya baglanmistir ve gerekli birtakim diizenlemelere
gidilmistir. Kriz dolayistyla i¢ kredi kanallarinda donem donem tikanmalar
yasanmigtir. Ayni1 sekilde bankacilik sistemine bagli olan kredi kanali da
yavaglamistir. Krizin derinlesmesi, gliven azalmasi ve risk algilamasinda artiglar
gozlemlenmistir. Bu etkiler de tiiketici ve yatirimei giiven endekslerinde gerilemelere

neden olmustur (S6nmez, Kozanoglu, 2012, 142-148)
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Sekil 3.8: Biiyiime Oranlari (2002-2007)

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ erigim tarihi 20.04.2014

Tiirkiye ekonomisinin 2002 ve 2007 yillar1 arasindaki biiylime hizina bakilacak
olursa kriz sonrasi uygulanan politikalar 2006 yilindaki biiylime siirecine katki
saglamigtir. Sekil 2.8 ‘de 2004-2005-2006 yillarinda yiiksek oranda biiylime

hizlarinin elde edilmesi 2001 krizi sonrasi toparlanmasinin bir igareti olmustur.
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Tiirkiye kiiresel krizden dogrudan bankacilik sistemi iizerinden degil de finans disi
sirketlerin tiretimi, ithalat finansmani ve issizlik sebebiyle etkilenmistir. 2003 sonrasi
donemde Tiirkiye’nin uluslararasi ekonomiyle olan iliskilerinin ana belirleyicisi,
bankacilik kesiminden ziyade reel liretici sirketler ve hane halklar1 olmustur. Bu
kesiminde dis bor¢larinin giderek artis gostermesi ile birlikte ekonomik faaliyeti
siirdiirme cabasi igerisinde ithalat ve dig borg¢lanma bagimliligina stiriiklenmeleri
ekonomide ciddi sorunlarin olusmasina zemin hazirlamistir. Tiirkiye’de bu sekilde
asirt dig borg¢ i¢ine silirliklenmis sirket ve hane halkinin bulunmasiyla finansal
dengeler alt tist olmustur. Reel sektorde isletmelerin biiyiikliigiine gore hissedilen
iflaslar, yan sanayilerin ¢okmesi ile birlikte artan issizlik ve derinlesen bir reel sektor
krizi  hissedilmistir. Reel sektor ile finans sektorliniin - krizi  algilama
mekanizmalariin farkli olmasi sebebiyle de kalic1 ve derin bir kriz tetiklenmistir.
2001 krizindeki gibi ani bir ¢okils yasanmaylp zamana yayilmis uzun siireli bir
durgunluga adim atilmistir (Yeldan, 2009, 25-27).

Kiiresel finansal krizlerin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri on dort yil dncesine
kadar dis soklara karst daha dayanakli bir durumdaydi. Ekonominin giiclii
durmasinin nedenleri arasinda, Tiirkiye’deki finansal kurumlarda subprime kredilerin
ve yapilandirilmis kredi iiriinlerinin diinyanin diger bolgelerine gore daha az yaygin
olmasi, Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda makroekonomik dengenin
saglanmas1 i¢in yapilan bir¢ok iyilestirme ve finansal diizenlemenin uygulanmis
olmasidir. Global finansal krizin ilk etkisi Tiirkiye’nin GSYH’nin 2008’in son
ceyreginde onemli Olgiide daralmasi ile olmustur. 2009’un ikinci ¢eyreginde ise
uygulanan mali tedbirlere ragmen % 6,5’luk bir diislis yasanmistir. Global kriz,
Tiirkiye nin problemli biiylime stratejisinin i¢sel bir ekonomik krizle sona ermesine
sebep olmustur. Her ne kadar GSYH biiylime oranindaki diisiis kriz oncesinde
gerekli sinyalleri vermis olsa da kiiresel dalgalanmadan etkilenmemek miimkiin
olmamistir (Balaban, 2009, 122-126). Bir diger sert diisiis ise toplam talep ve emtia
fiyatlarinda yasanmaktaydi, enflasyon orani bir dnceki yila gore % 5,8’lik bir diislis
gostermistir. Diger olumsuz etkilerse 6zellikle kamu maliyesinde, genisletici maliye
politikalarinin uygulanisinda ve artan biitce aciklarinin nasil finanse edilecegi
konusunda yasanmustir (Terzi, 2010, 249-250). Subprime krizi basladiginda
uluslararasi finans piyasalar1 biiyilik 6l¢iide etkilenirken, krizin yayilan yikici etkileri

Tirkiye’nin kirillgan ekonomik yapisi i¢in tehlike olusturmaktaydi. 2008 yilinda
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Tiirkiye’nin krize egilimli yapisinin bu global kriz dalgasindan etkilenmemesi

miimkiin degildi.
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Sekil 3.9: GSYIH Biiyiime Oranlar

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ erigim tarihi 20.04.2014.

2007°den 2009’a kadar ¢eyreklik biiylime oranlarinin degisim grafigi incelendiginde
kriz baglamadan dnce sert diisiislerin yasandig1 ve ozellikle 2008’in son ¢eyreginde
negatif gergeklesen biiylime oranlarinin krizin bitimine kadar bu sekilde devam ettigi
goriilmektedir. 2008-2009 krizi Oncesi doneme bakilacak olursa Tiirkiye’nin
biliylimesinde 1liml1 gelismelerin yasandig1 soylenebilir. 2002-2005 yillart arasinda
ortalama %?7.3’lilkk GSYH artis1, 2007 yilinda %4.7’lere diismiistiir. Bu yavaglamanin
etkileri Ozellikle yatirim, Ozel tiiketim ve bunlarin biiylime ile iliskilerinde
gozlemlenmistir. Ekonomideki bozulmanin ilk etkileri geleneksel emek-yogun
thracat sektorlerindeki rekabetin gelismekte olan {ilkelerin lehine gelismesi ve
buradaki uyum maliyetleri ile ihracat yapisinda degisimin teknolojiye dogru yoén
degistirmesi ile yurtici ekonomide issizlik artis1 ve karlilikta birtakim azalmalara
sebep olmaktadir ( Rawdanowicz, 2010, 5-7). Giiven eksikligine ek olarak kriz
sonrast belirsizligin de artmasi ile birlikte beklentiler bu ekonomik ortamda olumsuz
yonde etkilenmistir. Reel sektoriin belirsizlik ortaminda kredi zorluklarinin giinden
giine artmasi, ekonominin resesyona girisini hizlandiran yurti¢i ve yurtdisi talepte
ozellikle 2009 yilindaki diisiislerin etkisi dogrudan biiylime, issizlik, dis ticaret ve

dogrudan sermaye akimlar1 {lizerinde olmustur. Finansal piyasalardaki islemlerin
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azalmas1 da dogrudan kamu maliyesi agiklarin1 ve bor¢lanma stoklarini arttirict etki

yaratmaktadir (Oztﬁrk, S6zdemir, Celik, Ulger, 2013, 10).

Tablo 3.7: Kriz Oncesi ve Sonrasi Ticaret Dengesi

Toplam
Yillar ihracat Toplam ithalat Ticaret Dengesi Cari Acik Dengesi
2001 34.729 38.092 -3.363 -3.760
2001 40.719 47.109 -6.390 -626
2003 52.394 65.883 -13.489 -7.515
2004 68.535 91.271 -22.376 -14.431
2005 78.365 111.445 -33.080 -22.309
2006 93.612 134.669 -41.056 -32.246
2007 115.361 162.213 -46.852 -38.434
2008 140.800 193.821 -53.021 -41.959
2009 109.647 134.497 -24.854 -13.991
2010 120.925 177.277 -56.356 -48.561

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.

Global finansal kriz Tiirkiye ekonomisinin cari islemler dengesini de olumsuz yonde
etkilemistir. Cari islemler agiginda Kasim 2008 sonrasi diisiisler gézlemlenmistir. Bu
degisim ekonomi i¢in pozitif gibi goriinse de esas nedeni ihracat ve ithalatta yasanan
diisiislerden kaynaklanmaktadir. Diger diinya iilkelerinin global krizden etkilenip dis
ticarete yonelmemeleri ile birlikte Tiirkiye’nin dis ticaret oranlarinda diisiis
yasanmasi kaginilmaz olmustur (Terzi, 2010, 252-254). Tablodan da goriildiigii gibi
2008 yilindaki degerler 2009 yilindaki degerlerle karsilastirildiginda dig ticaretin
etkilenmesinin derin sonucglara sebep olacagi aciktir. Cari aciktaki diisiisiin
sevindirici etkisi 2009 yilinda ithalat ve ihracattaki diisiise bakildiginda ekonomik
dengeler iizerinde bozulmalarin yasandig: sinyalini vermektedir. Ihracattaki bu diisiis
doviz arzinda sikilastirmaya yol agip Tiirkiye’nin ithalatini etkileyip, i¢ borcun yillik
kredi 0demelerinde zorluk yasanmasina sebep olmustur. Ekonominin finansman

destegi ise biiyiik dl¢iide yiiksek faiz oranlarindan bor¢glanmaya dayanmaktadir. Dig
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borg ve cari iglemler agiginin yiikselmesi, Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi global
krizin etkileriyle biitiinleserek mali fonlarda ve Ozellikle dogrudan yatirim
oranlarinda ihracattaki distlisiin siirmesi sebebiyle GSYH oranlarinda 6nemli

diistisler yasanmustir (Birol, 2011, 233- 234).
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Sekil 3.10: Yatirom Oranlan

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ erisim tarihi 20.04.2014.

Faiz oranlarinda ise krizin baslangicindan bu yana etkili diisiisler devam etmektedir.
Bunun etkisiyle birlikte sermaye akimlarinda da diisiisler kaginilmaz olmustur.
Dogrudan yatirimlardaki diisiisler ve portfdy yatirimlarindaki kararsizliga istinaden
gerceklesen dalgalanmalar sermaye akimlarindaki olumsuz tabloyu 6zetlemektedir.
Global finansal kriz birgok gelisen ekonomiyi farkli kanallarla etki altina almistir;
fakat Tiirkiye ozellikle ticaret kanali ile bu olumsuz kosullardan etkilenmistir. Bu
etki de dolayli olarak firmalarin iiretim kapasitelerinde azalisa ve finansal sektor
yerine daha c¢ok reel sektoriin krizden etkilenmesine sebep olmustur (Terzi, 2010,
254). Yukaridaki tabloda kriz oncesi ve sonrast kisa ve uzun donemli sermaye
yatirimlarmin nasil dalgalandig1 6zetlenmistir. Kisa donem sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalar uzun dénem sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara gore daha az
tepkime gostermistir. Yalnizca 2008 yilinin son dénemlerinde negatif bir dalgalanma
gostermistir. Uzun donem sermaye hareketlerinde dalgalanma kriz dncesi ve sonrasi
donem igerisinde ekonomik gelismelerden yogun bir sekilde etkilenmektedir. 2008-
2009 krizi diger krizlerle kiyaslandiginda pek ¢ok ortak noktasi olmasina ragmen

baz1 noktalarda diger krizlerden farklilasmaktadir. Bu krizde faiz oranlar1 ve
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enflasyon oranlarinda yasanan diisiis, ekonomide etkinligi arttirmak amaciyla ortaya
konan pek ¢ok canlandirma paketiyle birlesince biitce acgiklart bu yonde artmaya
baslamistir. Cari aci81 azaltmak i¢in ¢aba sarf edilmemis olup, bunun yerine 6zel
tilkketimdeki diistisle, ithal mallarin fiyatindaki diisiisle ve beklenmeyen,
aciklanamayan doviz kuru degisimleriyle cari agigin kendiliginden dalgalanmasi
saglanmistir. Resesyonun derinligini tanimlamak gerekirse ilk etkiler 2009’un ilk
ceyreginde ¢eyreklik GSYIH oraninda -%14,3’liik gerceklesen diisiisle baslamistir.
Buna ek olarak %16’lardaki issizlik seviyesi resesyona girildiginin esas kanitini
olusturmaktaydi. Diger iilkelerle karsilastirildiginda Tiirkiye’nin daha derin ve ciddi
bir global krizle basa ¢ikmasi gerektigi anlagilmaktadir (Uygur, 2010, 2-3).

Krizin finans sektorii yerine daha ¢ok reel sektdr iizerinde baski kurmasinin sonucu
olarak tiiketici gliven endekslerinde 6nemli bir azalma meydana gelmistir. Asagidaki
sekilde 2004 yilindan 2009 yilina kadar olan donemdeki tiiketici giiven endeksinin
degisim grafigi incelendiginde krizin baslangi¢ yilindan 6nce endekste birtakim
azalmalar, krizin derinlesmesiyle birlikte krizin etkilerini algilaylp reaksiyon

gosteren reel sektoriin gliven endeksinde ciddi anlamda diisiisler yasandigi

gozlemlenmektedir.
Tuketici Guven Endeksi
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Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/ erigim tarihi 20.04.2014.

Hizla genisleyen finans balonu Tiirk finans sektoriiniin az gelismis olmasina bagh
olarak Amerika’daki etkisini Tiirk piyasalarinda gosterememistir. Ayni sekilde Tiirk

bankacilik sektoriinde toxic yatirimlarin var olmayist krizde avantaja cevrilen bir
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diger etmen olmaktadir. Global kriz oncesi 2007 yilinda baslayan biiyiime
oranlarindaki diisiisler kriz dncesi tecriibe edildigi i¢in siirpriz bir etki yaratmamuistir.
Bunun yerine yatirimlarin biiyiime hizinda meydana gelen diisiis daha etkili olup kriz
Oncesi negatif oranlar1 sergileyerek sinyal gorevi gOrmiistiir. Bunun yani sira bir
diger 6nemli sinyal asir1 degerlenen TL’dir. Yatirimlardaki sert diisiislin etkisiyle ve
dis ticaret dengesinde yasanan olumsuzluklarin buna eklenmesi ile durum gittikce
daha da kotilestirmistir. Tiirkiye’nin ihracatinin biiylik ¢ogunlugunun Avrupa
iilkelerinin talebine dayanmasi ve Avrupa iilkelerinin kriz bagladig1 esnada ihracat
oranlarinda keskin bir daralmaya gitmesi Tirkiye’nin ihracatini olumsuz yonde

etkilemistir (Uygur, 2010, 55-56).
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4. FINANSAL SERBESTLESMENIN TURKIYE’NIN EKONOMIK
PERFORMANSI UZERINE ETKILERi EKONOMETRIK BIiR UYGULAMA

Bu boliimde ilk iki boliimde anlatilan teorik bilgiler baglaminda finansal
serbestlesmenin Tiirkiye’nin ekonomik performansi {izerine etkileri ampirik bir
uygulama ile incelenecek ve elde edilen sonuglar dogrultusunda degerlendirmeler
yapilacaktir.

1980°li yillar pek ¢ok iilkede yurti¢i finansal piyasalara yonelik dnemli reform
adimlariin atildig1 bir dénem olmustur. Bu reformlarin énemli bir kismini yurtigi
finansal sistemle dis diinyay biitiinlestirme ¢abalar1 olusturmaktadir. Ozellikle diisiik
gelir, diisiik tasarruf ve diisiik yatinm c¢ikmazindaki gelismekte olan iilkeler bu
reformlart uygulayarak ekonomik kalkinmalarimi da hizlandiracaktir. Finansal
serbestlesme sonrasi kiiresellesen ekonominin getirdigi serbestlesme dalgasiyla
sermaye fazlas1 olan lilkeler sermayenin yetersiz oldugu iilkelere yatirim yapacak ve
geligsmekte olan iilkelerin sermaye aciklarini kapatmalarina yardimei olacaklardir.
Finansal serbestlesmenin sagladigi temel kazanimlar; sermayenin uluslararasi
diizeyde daha etkin dagilimi, uluslararasi diizeyde risk dagitimi ve finansal
derinlesmenin saglanmasidir. Bu temel kazanimlari ekonomiye etkisi GSYIH artis,
yurti¢i yatirim artist ve tiiketim diizeyinde dalgalanma azalisidir (Kose vd. ,2009,
42). Finansal serbestlesme ekonomik biiyiimeyi dogrudan ve dolayli kanallardan
etkilemektedir. Dogrudan kanallar; yurtici tasarruf hacmindeki artis, risk dagitiminin
iyilesmesine paralel olarak daha diisiik sermaye maliyeti, teknoloji transferi ve
finansal sektoriin gelisimidir. Dolayli kanallar ise; uzmanlasmanin desteklenmesi,
daha iyi politikalarin tesviki, iyi politikalarin uygulanmasi sonucu iilkeye giren
yabanci sermaye miktarindaki artistir (Prasad vd. , 2003, 13; Prasad, 2004, 36).
Teorik modellerde finansal serbestlesme ile biiyiime arasinda bir¢ok etkilesim
kanalinin oldugu belirtilse de uygulamada iki degisken arasinda gii¢lii nedensellik

bag1 kurmak zordur.
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Finansal serbestlesme ¢abalarinin yogunlastigi ortamlarda finansal kriz sayisindaki
artig, krizlerin finansal serbestlesme sonrast Odenmesi gereken bedel gibi
algilanmasma yol ag¢mustir. Son zamanlarda krizlerin daha ¢ok finansal
serbestlesmeye gecis yapan lilkelerde yasanmasi kiiresellesmenin artilarini ve
eksilerini sorgulamaya yoOnlendirmistir. Yapilan bircok uygulamali calismada
krizlerin neden 6zellikle finansal serbestlesme sonrasi gelismekte olan iilkelerde hiz
kazandig1 sorularina yanit aranmaktadir. Sorunun cevabi ise ekonomik yapidaki
dengesizliklerde, finansal acidan zayifliklarda, politik istikrarsizlikta ve kurumsal
sorunlarda yatmaktadir. Oysa gii¢lii bir makroekonomik ve siyasi yapiya hakim olan
ve finansal sistem ve kurumlarin saglam bir temele dayandig: iilkelerde kriz yasama
thtimali daha diisiiktiir. Bu iilkeler ayn1 zamanda disa agilarak sermaye hareketlerinin
kazanimlarindan faydalanabilmektedirler (Schmukler, 2008, 50-51).

Finansal serbestlesme sonucunda ortaya cikacak sermaye hareketleri karsisinda
gelismekte olan iilkelerin finansal krizlerle karsilasmamalari i¢in makro ekonomik
dengenin saglanmasi, kamu ve para piyasast dengesinin saglanmasi, dis ticaret
aciginin kapatilmasi, para politikasinin tizerinden kalkacak miidahalenin yerini
alacak araclarin yaratilmasi, kamu yatirim ve tiiketim harcamalarinin kisilmasi, kamu
tesekkiillerinin o6zellestirilmesi, siibvansiyonlara son verilmesi gerekmektedir. Bu
finansal alt yap1 saglam olmaz ise iilkeler ilk sermaye kagisinda finansal kriz ile kars1
karsiya gelecektir.

Bu ampirik caligmada da finansal agiklik, dis agiklik ve faiz oranlarinin Tirkiye

ekonomisinin biiylime performansi tizerine etkileri incelenecektir.

4.1. Literatiir Taramasi

Finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesim uluslararasi
literatiirde de pek ¢ok ¢alismaya konu olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yabanci sermaye tiirlerine gore yapilan ¢alismalarda finansal serbestlesmenin
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi c¢alisma sayisi oldukg¢a az olmakla
birlikte iliskinin yonii belirsiz ve karma ¢ikmaktadir.

King ve Levine (1993) yaptiklari ¢aligmada iilkeler arasinda karsilagtirmali analiz
yontemini kullanmiglardir. Schumpeter’ci yaklagimin finansal sektor ve ekonomik
bliylime arasindaki iligskisine delil bulmaya calisir bir sekilde finansal sektor

faaliyetlerinin uzun donem biiylime iliskisini tesvik ettigini belirtmektedirler.
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Yapilan ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular finansal derinlesme ile ekonomik
biiyiime arasinda 6zellikle 1960-1989 donemleri arasinda pozitif bir iligki oldugunu
kanitlamaktadir. Levine (2000) yaptig1 baska bir calismada gelismis ve gelismekte
olan 74 {ilkenin verilerini kullanarak 1960 ve 1995 donemleri arasinda finansal
gelisme ile ¢ikt1 artis1 arasinda gliclii ve pozitif bir iliski bulmustur. Bu giicli iligki
arz yonlii hipotezleri destekleyici olarak yorumlanmustir.

Marcel Fratzscher ve Matthieu Bussiere aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 45
gelismis ve gelismekte olan iilke lizerinde yaptiklar1 ¢alismada iilkelerin finansal
serbestlesmeye bagli olarak sermaye hesaplarini serbestlestirmeleri sonucunda kisa
donemli kazanclarla uzun donemli kayiplar arasinda karsilikli bir trade-off iliskisi
olup olmadiginmi1 arastirmiglardir. Calismanin sonucunda gelismekte olan iilkeler
sermaye hesaplarini agtiklar: ilk 5 yilda finansal serbestlesme Oncesi doneme gore
biliylime rakamlarinda %1.5 puan artig yakalarlarken, orta ve uzun vadede portfoy
yatirimlari ve sicak paranin etkisiyle kirllganlagan ekonomilerinde finansal krizler ve
resesyon goriilmeye baslandiginda kisa donemde elde edilen biiylime oranindan daha
diisiik bir ortalama biiylime oraniyla kars1 karsiya gelmektedirler. Makalenin temel
bulgularinda finansal aciklikla ekonomik gostergeler ve ekonomik biiylime arasinda
zamana gore degisen giiclii bir iliski bulunmaktadir (Fratzcher, Bussiere, 2004, 28-
29).

Alesina (1994) 1950 ve 1989 donemleri arasinda 20 OECD iilkesinde uygulanan
sermaye kontrollerinin biiylime oranlarini1 diislirdiigline yonelik hipotezin gecerli
olup olmadiginm test etmis ve sermaye kontrollerinin biiylime oranlar iizerinde bir
etkisi olmadigini tespit etmistir. Rodrik (1998) gelismis ve gelismekte olan 100
tilkeyi 1975-1989 donemleri arasinda analiz etmis ve yine benzer bir bulgu olan
finansal agiklik ve biiylime arasinda iligki tespit edememistir. Literatiirde finansal
serbestlesme ve biiyiime arasinda higbir iligki bulamayan caligmalarin yani sira
pozitif yonli iliskinin oldugunu kanitlayan c¢alismalar da vardir. Bunlardan ilki
Quinn (1997)’in sermaye kontrollerinin yogunlugunu gosterge olarak kullandigi
calismasidir. Quin bu ¢alismasinda sermaye islemleri hesabinin serbestlestirilmesinin
bliylimeyi destekledigi sonucuna ulasmis ve pozitif bir etkilesim oldugunu ispat
etmistir. Buna benzer bir diger calisma Edwards (2001) tarafindan finansal
serbestlesme ile biiylime arasindaki pozitif yonli iliskinin yiliksek gelir diizeyine

sahip iilkelerde ortaya c¢ikacagini ve bu pozitif yonli iliskinin yalnizca belirli bir
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ekonomik gelismiglik seviyesine bagh {lilkelerde gecerli olacaginmi tespit etmistir.
Diistik gelirli iilkeler icin ise boyle bir olumlu etkinin yaganmast miimkiin degildir.
Demirgiig-Kunt ve Maksimovi¢ (1998) daha mikro bir yaklasimla 30 gelismis ve
gelismekte olan iilke i¢in aktif hisse senedi piyasasi ve iyi gelismis bir yasal sistemin
firmanm biiyiimesini kolaylastiracagini analiz etmistir. Calismada 1980 - 1991
donemleri arasindaki verilerden faydalanilmistir. Analizde ileri siirilen hipotez
mikro seviyede test edilmistir ve finansal piyasalar ile finansal aracilarin ekonomik
bliylimenin belirleyicileri oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime oranlari
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarin daha ¢ok teorik diizeyde kaldigi, ¢ok fazla
ekonometrik yontemlerle test edilmedigi goriilmektedir. Ekonometrik yontemlerle
test edilen ilk ¢alismalardan birini yapan Kar ve Pentecost (2000) 1963 -1995
donemleri arasinda finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
test etmislerdir. Iliskinin test edilmesi i¢in Granger nedensellik analizi ve hata
diizeltme modelinden faydalanilmistir. Finansal gelismenin gostergeleri olarak;
yurti¢i kredilerin GSMH’ ya orani, M2’nin GSMH’ ya orani, banka mevduat
yiikiimliiliiklerinin gelire orani, 6zel sektor kredilerinin yurtigi kredilere ve gelir
diizeylerine oram1 kullanilmistir. Kisi basina GSMH biiyiime gostergesi olarak
kullanilmistir. Analizin sonucunda finansal gelisme gostergelerinin ¢ogu finanstan
biiyiimeye dogru giden bir pozitif yonlii iliski oldugunu kanitlamistir. Ozatay ve Sak
(2002), 1977-1999 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik verilerle Tiirkiye ekonomisinin
finansal serbestlesme siirecini irdelemislerdir. Ozellikle 1990 ve 1999 dénemleri
arasinda risk diizeyindeki artisla birlikte faiz oranlari, doviz kuru ve biiylime
oranlarindaki dalgalanmanin artis1 gézlemlenmis ve bunun sonucunda da bankalarin
kredi arzinin ve biiylime oranlarinin olumsuz yonde etkilendigi saptanmistir.
Unalmis (2002) 1970-2001 donemindeki zaman serilerini kullanarak finansal
gelisme ile biliylime arasindaki nedensellik iliskisini test etmek istemistir. Kisa
donemde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru, uzun donemde ise ¢ift
yonli bir nedensellik iliskisin oldugu sonucuna ulasmistir. Finansal serbestlesme ve
finansal gelismislik {izerine analiz yapan Agir (2010), ilicer aylik verilerden
yararlanarak pozitif reel faiz orani politikasin politikasinin finansal gelismeye
dogrudan ve pozitif yonde bir etkisi olmadigini tespit etmistir. Finansal
serbestlesmenin finansal gelismislige uzun donemdeki etkisi pozitif ve istatiksel

olarak anlamli iken kisa donemde bu etki tersine donmektedir. Bu nedenle
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serbestlesme sonrasi finansal piyasalardaki gelismenin yonii tam olarak

belirlenememektedir.

4.2. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin ekonomik performansinin gostergesi olarak ele alinan
GSMH biiyiime oranlariyla finansal agiklik arasindaki nedensellik iligkisi
arastirtlacaktir. Analizde temel amac literatiir taramalarinda da sik¢a bahsedilen
‘Finansal acikhik ile biiyiime arasinda uzun donemde negatif iliski vardur’
hipotezini test etmektir. Calismada 1992-2012 yillar1 arasindaki donem c¢eyrekli
veriler kullanilarak incelenmektedir. Baslangic yili olarak finansal serbestlesmenin
miladi olan 1989 yili yerine 1992 yilinin tercih edilmesinin nedeni 1989 yilinda
yiirlirliige konulan 32 Sayili kararin 6demeler bilangosuna ve biiylimeye etkilerinin
yaklasik iki y1l gecikmeyle yansimasidir. Bu ¢aligmada kullanilan veriler, GSMH
biiylime orani, finansal agiklik, dis aciklik ve faiz oranlaridir.

Veriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sistemi
(EVDS), TUIK, Federal Reserve Economic Data resmi internet sitelerinden
alinmistir. Degiskenlerin oransal degerleriyle ¢alisilmasi sonucunda yalnizca varyans
duraganligi saglamak amaciyla GSMH degiskenine logaritmik doniisiim
uygulanmistir. GSMH serilerinde mevsimsellikten arindirilmis veriler kullanilmistir.
Finansal ag¢iklik degiskeni ise Tiirkiye’ye giren ve ¢ikan sermayenin dolar cinsinden
degeri toplanarak hesaplanmistir. Dis agiklik degiskeni ise Tiirkiye’nin dolar
cinsinden ithalat ve ihracat rakamlarmin toplanmasi ile elde edilmistir. Faiz
oranlarin1 temsilen ise interbank piyasasindaki faiz oranlart kullanilmistir.
Tiirkiye’de finansal serbestlesme ile biiyliime arasindaki iligkinin incelnmesi i¢in

asagidaki degiskenler kullanilmistir.
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Tablo: Modelde Kullanilan Veriler

LY Tirkiye'nin GSMH' nin Logaritmasi
FAizZ Faiz Orani

FA Finansal Acikhk Dlzeyi

DA Dis Acikhk

Degiskenler arasindaki iliski VAR analizi yontemiyle incelenecektir. Sims tarafindan
geligtirilen VAR ( Vektor Otoregresif Analiz) modeli diger makroekonomik
modellere gore, biitiin degiskenlerin i¢sel alinmasi ve degiskenlerin hangisinin ig¢sel
hangisinin digsal alinmasi kararma bagli olunmamasi nedeniyle daha yaygin
kullanilmaktadir. VAR modelinde her bir degisken kendi gecikmeli degeri ve
modeldeki diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir bilesimi
seklinde gosterilmektedir. Zaman serisi analizlerinde saglikli sonuglara ulagabilmek
i¢in 6ncelikle analizde kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Iktisadi
zaman serileri ise trend, konjonktiirel hareketler, mevsimsel dalgalanmalar ve arizi
hareketlere bagli olarak genellikle duragan degildir. Genellikle degiskenlerin zaman
serisi analizlerinde trend igerdigi goriilmektedir. Zaman serisini bu etkilerden
arindirmak i¢in fark alinarak duraganlastirmak gerekmektedir. Etkili ve tutarli bir

VAR analizi i¢in serilerin ayn1 dereceden duragan olmasina kadar farklar1 alinabilir.
4.3. Ampirik Analiz

VAR analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli olan 6n kosul serilerin duragan olup
olmadiklaridir. Degiskenlerin hepsi birinci dereceden biitiinlesik ise esbiitiinlesme

iliskisi de arastiralacaktir. Ayrica esbiitiinlesme durumunda vektor hata diizeltme

modeli de kurulabilir.
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4.3.1. Verilerin Duraganhginin Arastirilmasi

Zaman serisi analizinde temel amag, Onceki donemlere ait gozlem degerleri
yardimiyla ge¢misi acgiklayarak gelecege yonelik tahminler yapmaktir. Gegmiste
sergilenen davranislarin gelecekte de ayni trend igerisinde devam edecegi
varsayilmaktadir.

Zaman serilerinde duraganlik kavrami; ortalamasi ile varyansi zaman igerisinde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan siire¢ olarak
tanmimlanmaktadir. Ozetle eger bir zaman serisi duragansa ortalamasi, varyansi ve
ortak varyansi ne zaman Ol¢iiliirse Olgiilsiin hep sabit kalmaktadir (Gujarati, 2001,
713).

Zaman serileri analizinde, duragan olmayan serilerle calisildiginda regresyon
sonuclart gercek¢i olmamakla birlikte duragan olmayan serilerin kullanilmasi
regresyona tabi tutulan degiskenler arasinda sahte iligkiye neden olmaktadir. Seriler
arasinda iliski yoktur ancak tasidiklari ortak trend sebebiyle birlikte hareket
ettiklerinden dolayr iligki varmisg gibi goriinmektedir. Bu durumda standart t
istatistikleri ve B* degerleri oldugundan daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu sebeple VAR
analizinde kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklar literatiirde ¢ok sikca
bagvurulan Genisletilmis Dickey-Fuller testleri (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ile
sinanmaktadir. Bu test Dickey- Fuller birim kok testinde yer alan bagimli degiskene
ait gecikmelerin, aciklayici degisken olarak modele dahil edilmesi ile yapilmaktadir.

Test icin agagidaki denklemler kullanilmaktadir:

N I o o -(1)

AY: = Br+ G ¥ g Ut e (2)

.ﬁ.yr = _31 + ﬁ: + 'SYI—:I. + 1

Eger Ut hata terimi ardigik bagimlilik 6zelligine sahipse modele bagimli degiskenin

gecikmeli fark terimleri eklenir. Bu durumda ADF birim kok testine doniisiir ve

asagidaki denklem yazilabilir (Gujarati, 2001, 719-720):
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ADF testi 9 ° nin sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Temel hipotez ( Ha

hipotezi) 9 = 0 bi¢iminde kurulmaktadir, bunun anlami da seri birim koke sahip

demektir. Temel hipotezin reddedilmemesi durumunda seri duragan degildir.

Alternatif hipotez ( Hi hipotezi)  # 0 geklinde kurulmaktadir. Eger alternatif
hipotez kabul edilirse seri duragandir denir. Temel veya alternatif hipotez arasinda
karar verirken karar kriteri olarak (1) numarali denklemdeki Yz-1 degiskeninin t
istatistik degeri, ADF tablo degerlerinden uygun olan deger ile karsilastirilir. Eger t
istatistiginin mutlak degeri ADF mutlak esik t degerinden biiyiikse s6z konusu zaman
serisinin duragan oldugunu ileri siiren alternatif hipotezi reddedemeyiz. Bunun yani
sira t istatistigi esik degerin altinda ise zaman serisi duragan degildir ve birim kdke
sahiptir (Gujarati, 2001, 720).

VAR analizinde kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 Genisletilmis-

Dickey Fuller testleriyle arastirilmis ve sonuclar1 asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Degiskenlerin Diizeyine iliskin ADF Test Sonuglari

Degiskenler Sabitli | Sonug Sabitli ve Trendli Sonug

LY -0.55 Duragan Degil -2.65 Duragan degil
FA -4.88 Duragan -5.89 Duragan

DA -1.97 Duragan Degil -3.06 Duragan degil
FAiz -3.50 Duragan -8.96 Duragan

Degiskenlerin Birinci Farklarina iliskin ADF Test Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sonug Sabitli ve Trendli Sonug
DLY -2.61 Duragan -2.69 Duragan
DDA -8.89 Duragan -8.86 Duragan
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ADF test sonuglar1 Mac Kinnon %5 kritik degerleri kullanilarak yorumlanmaistir.
Tablolardan da goriilecegi gibi finansal aciklik (FA) ve faiz degiskenleri digindaki
diger degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. LY ve DA
serilerinin ise birinci farklar1 duragan degildir. Degiskenlerin hepsi birinci dereceden
biitiinlesik olmadigi igin esbiitiinlesme iligkisi arastirilamayacaktir. VAR modeli
kurmakla yetinilecektir.

4.3.2. VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelini tahmin etmeden o6nce model i¢in uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in
kullanilan en yaygin istatistikler; Olabilirlik Oran1 Testi ( Likelihood Ratio ; LR ),
Akaike Bilgi Kriteri ( Akaike Information Criterion: AIC ), Schwarz Bilgi Kriteri (
Schwarz Information Criterion; SIC ), Son Ongorii Hatas1 ( Final Prediction Error:
FPE ) ve Hannan-Quin Bilgi Kriteri ( HQ )’ dir. Bu bilgi kriterlerini minimum yapan
gecikme uzunlugu optimal olarak kabul edilir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla yapilan test sonuclar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir. VAR modeli icin

optimal gecikme uzunlugu LR ve AIC bilgi kriterlerine dayanarak 6 olarak

belirlenmistir.

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -269.4919 NA 0.014295 7.103685 7.225441*  7.152386
1 -241.6667 52.03666 0.010523*  6.796538 7.405319 7.040045*
2 -229.8672 20.84066 0.011777 6.905642 8.001447 7.343954
3 -211.5906 30.38191 0.011199 6.846509 8.429339 7.479627
4 -196.2726 23.87225 0.011589 6.864223 8.934077 7.692146
5 -183.9992 17.85222 0.013117 6.961017 9.517896 7.983746
6 -161.1954 30.79984* 0.011451 6.784297*  9.828200 8.001832
7 -149.8399 14.15754 0.013697 6.904933 10.43586 8.317273

(*) Uygun gecikme uzunlugunu gdstermektedir.
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4.3.3. VAR Modeli

VAR modeli, zamanin herhangi bir noktasinda ekonomi degiskenlerinin degerlerinin
tahmin edilmesine yarayan ve kendi ge¢cmis degerlerinden gelecek degerleri tahmin
edilebilen degiskenlerden olusan bir modeldir. VAR modeli asagidaki denklem
seklinde yazilabilir:

Yi =b1g-b12Z; +¥11Yeos + ¥12Zea + 2

Zy=bag—ba Ve +voaYea ¥ V22200 ¥+ 2t

t=1,2,.......T

Bu denklem sisteminde Y: ve Z: iki zaman serisi olup, Yt serisinin zaman
icindeki hareketinin Z: serisinin simdiki ve gegmis degerlerinden aym sekilde £t
serisinin zaman igindeki hareketinin de Y: serisinin simdiki ve ge¢mis
degerlerinden etkilendigi varsayilmaktadir.

VAR modellerinde amag¢ 6ngorii ve parametre tahmini olmadig: i¢in varsayimdan
sapmalarla ve t testi ile ilgilenilmez. VAR analizi genellikle kriz ekonomilerinde
kullanilir. Ciinkii burada ana amagc politik analiz yapmaktir. VAR analizinde sirasiyla
izlenecek asamalar; degiskenlerin digsaldan igsele dogru siralanmasi, duraganlik
kosulunun saglanmasi ve stokastik veya deterministik trendin ortadan kaldirilmast,
gecikme uzunluklarmin belirlenmesi, sistemin ¢alistirildiktan sonra politik analiz
veya ongoriiniin yapilmasidir.

Kullanilan degiskenlerin ekonomik o©nemi, sistemden elde edilen katsayilarin
biiylikliigli ve beklenmeyen soklarin makro degiskenler {izerindeki -etkilerini
incelemek amaciyla olusturulan etki- tepki analizi ile varyans ayrigtirmalari
yardimiyla yorumlanabilmektedir. Varyans ayristirmasinda amag¢ bir igsel
degiskendeki degisimin VAR sistemi c¢alistirildiktan sonra diger degiskenler
tarafindan ne kadar agiklanabildigini tespit etmektir.
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Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yilizde kaginin kendisinden,
yiizde kagmin diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Eger bir
degiskende meydana gelen degisme kendi igerisindeki soklardan kaynakli ise bu
degisken dissal olarak hareket etmektedir. Etki- tepki analizi sistemdeki her bir
degiskenin sistemdeki diger degiskenlerde meydana gelen bir standart sapma
buyiikliglindeki soka belirli bir donem boyunca verdigi tepkinin OSlgiilmesidir.
Makroekonomik biiylikliigiin {izerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayristirmast ile belirlenirken, etkili bulunan degiskenin politika aracit olarak
kullanilip kullanilmayacagi etki- tepki fonksiyonlart ile belirlenmektedir.

VAR modelinin  tahmin edilmesi sonucunda elde edilen parametrelerin
yorumlanmasi yerine elde edilen kalintilarin analizi yapilmaktadir. Modelde yer alan
degiskenlere bir standart sapmalik sok verildiginde modeldeki bir degiskenin
kendisinin ve diger degiskenlerin tepkisi Etki- Tepki fonksiyonlari ile analiz
edilebilmektedir (Enders, 2004, 175)

Modelde kullanilan degiskenlere ait uzun donem, duragan bir dengeye ulasilabilmesi
i¢in olusturulan modelin de duragan bir yapiya sahip olmas1 gerekmektedir. Tahmin
edilen modelin birim kok degerleri incelendiginde degerlerin birim ¢ember igerisinde
kaldig1 tespit edilmistir ve bu da modelin duraganlik kosulunu sagladigini
gostermektedir. Katsayr matrisinin koklerinin birim ¢ember igerisinde yer almasi
sistemin istikrarli oldugu anlamina gelmektedir.

Modelde otokorelasyon sorunu bulunup bulunmadigi Lagrange Carpani (LM) testi

ile sinanmis ve sonuglart agsagidaki gibi olmustur.

Lags LM-Stat Prob
1 22.67203 0.1228
2 24.56400 0.0779
3 13.69887 0.6211
4 22.80338 0.1191
5 15.82151 0.4655
6 16.49654 0.4189
7 11.79853 0.7577
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Otokorelasyonun tespiti i¢in yapilan LM Otokorelasyon testinde %35 anlamlilik
diizeylerinde otokorelasyona rastlanmamustir.

Degisen varyans sinamasi ise WHITE testi ile yapilmaktadir. WHITE testine iliskin
sonuglar asagidaki gibidir.

Ki-Kare ist Olasilik

White Degisen Varyans Testi 431.0992 0.9467

Tablodan da goriildiigii tizere farkli varyans i¢in ¢apraz terimler kullanilmayan White
farkli varyans testinde de varyansin zamana gore sabit oldugu bos hipotezi

reddedilememistir.

4.4. Granger Nedensellik Analizi

Engle- Granger ¢alismalarinda iki degisken arasinda uzun donemde es biitiinlesme
iligkisi olmast halinde bu degiskenler arasinda tek veya iki yonlii Granger nedensellik
iligkisi olmasi gerektigini belirtmislerdir. Zaman serilerinde nedensellik iliskisini test

etmek acisindan en sik kullanilan araglardan biri olmustur. Analizde kurulan temel

hipotezler asagidaki gibidir:

Analize gore ulasilan sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Dependent variable: DLGDPSA

Excluded Chi-sq df Prob.
D_DA 3.647129 6 0.7243
FA 13.67143 6 0.0335
FAIZ 4.673611 6 0.5863
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Dependent variable: D_DA

Excluded Chi-sq df Prob.
DLGDPSA 6.844593 6 0.3355
FA 5.335045 6 0.5016
FAIZ 13.17520 6 0.0403

Dependent variable: FA

Excluded Chi-sq df Prob.
DLGDPSA 34.34384 6 0.0000
D_DA 14.38230 6 0.0256
FAIZ 25.47695 6 0.0003

Dependent variable: FAIZ

Excluded Chi-sq df Prob.
DLGDPSA 6.799823 6 0.3398
D_DA 2.184781 6 0.9019
FAIZ 0.732190 6 0.9938

e Finansal agiklik ile biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

e Faiz oranlarindan dis aciklifa dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

e Biiyilime, dis aciklik ve faiz oranlarindan finansal agikliga dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

4.5. Etki — Tepki Fonksiyonlari

Etki — tepki analizinde sistemdeki degiskenlerden bir tanesinde bir sok meydana
geldiginde, sistemdeki diger degiskenlerin bu soktan etkilenip etkilenmedigi ya da bu
soktan nasil etkilendikleri analiz edilmektedir. Etki-tepki analizi yapilirken, sok
uygulanan degiskenin sadece diger degiskenler iizerindeki etkisi degil, ayn1 zamanda
kendisi lizerindeki etkisi de dikkate alinmistir. VAR analizinde incelenen degiskenler

arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede, simetrik iligkileri tespit etmede etki-tepki
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fonksiyonlarmin biiyiik payr bulunmaktadir. Makro ekonomik biiyiikliigiin {izerinde
en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenirken, etkili
bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagi etki-tepki

fonksiyonlari ile belirlenmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLGDPSA to DLGDPSA Response of DLGDPSA to D_DA Response of DLGDPSA to FA Response of DLGDPSA to FAIZ

12 3 4 5 6 7 B 9 10 12 3 4 5 6 7 B 9 10 12 3 4 5 6 7 B 9 10 12 3 4 5 6 7 B 9 10

Response of D_DA to DLGDPSA Response of D_DA to D_DA Response of D_DAto FA Response of D_DAto FAIZ

12 3 4 5 6 7 B 9 10 12 3 4 5 6 7 B 9 10 12 3 4 5 6 7 B 9 10 12 3 4 5 6 7 B 9 10

Response of FA to DLGDPSA Response of FAto D_DA Response of FAto FA Response of FAto FAIZ

3 F
1 2 3 4 5 6 7 B 9 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 B 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of FAIZ to DLGDPSA Response of FAIZ to D_DA Response of FAIZ to FA Response of FAIZ to FAIZ

12 3 4 5 6 1 8 8 12 12 3 4 5 6 1 &8 & 1 12 3 4 5 6 1 &8 & 1 12 3 4 5 6 7 8 9 1

Grafiklerden goriildiigii gibi etki-tepki analizi sonucunda reel GSMH, faiz oranlari,
dis aciklik ve finansal agiklik degiskenlerindeki soklardan etkilenmistir. Finansal
aciklik degiskeninde meydana gelen sok diger degiskenlere gore reel GSMH’ y1
pozitif yonli bir tepki ile etkilemektedir ve zamanla uzun donem dengesine
ulagsmaktadir. Finansal acgiklik degiskeninde meydana gelen bir sok ise biiyiimeyi
ozellikle 4. donemde negatif bir tepkiye doniismiis ve sonrasinda pozitife doniisiip
uzun donem dengesini yakalamistir. Dis aciklik degiskeni ise en c¢ok faiz
oranlarindaki soklardan etkilenmektedir. Baslangicta pozitif yonde ilerleyen tepki 3.
donemde negatife donligmiis ve bir daha negatif bir seyir izlememistir. Faiz
oranlarini ise en fazla etkileyen dis agiklik degiskenindeki soklardir. Finansal ac¢iklik
ve bliylime arasinda ¢ift yonlii bir iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Tiim degiskenler
ilk etapta negatif veya pozitif yonde tepkime gosterse de uzun dénemde duragan bir

dengeye ulagabilmektedir.
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4.6. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi analizinde etki-tepki analizine bagl olarak degiskenin sok
sonucu varyansindaki degisimin % kac¢inin kendisinden % kacinin sistemdeki diger
degiskenlerden kaynaklandigi saptanmaktadir.
sistemdeki degiskenlerin her birinin diger degiskenlere ne derece bagli oldugu
anlasilabilmektedir. Eger bir degiskenin varyansindaki degisim biiyiik 6l¢iide kendisi
tarafindan aciklaniyorsa bu degiskenin digsal olma olasilig1 yiiksektir. Varyans
ayristirmasindaki ana amag sistemin dinamik yapisi1 hakkinda bilgilendirmek ve her

bir rassal sokun gelecek donemler icin Ongoriiniin hata varyansma olan etkisini

Varyans ayristirmast analiziyle

ortaya ¢ikarmaktir. Teste ait sonuclar agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

DLGD
PSA:
Perio
d S.E. DLGDPSA D _DA FA FAIZ
1 0.023176 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.024662 92.60432 0.637576 2.948823 3.809281
3 0.025389 92.34622 1.079022 2.980418 3.594344
4 0.026038 88.89225 3.806229 3.554965 3.746559
5 0.027678 87.75995 3.536931 3.150896 5.552219
6 0.028161 84.81739 3.556562 6.151189 5.474860
7 0.030281 76.14889 5.038967 13.04894 5.763201
8 0.031033 72.61014 6.817561 14.88585 5.686454
9 0.032097 72.34790 7.273671 14.97133 5.407104
10 0.032108 72.30901 7.307721 14.97956 5.403708
D _DA
Perio
d S.E. DLGDPSA D DA FA FAIZ
1 0.023777 1.009302 98.99070 0.000000 0.000000
2 0.025492 1.368190 86.92069 0.018039 11.69308
3 0.026344 1.877494 81.95084 2.947869 13.22379
4 0.027301 2.948504 80.90353 3.156975 12.99099
5 0.027926 2.881097 77.34178 6.021231 13.75589
6 0.028931 2.684390 73.33008 5.611535 18.37399
7 0.029115 3.061344 72.49218 6.293832 18.15264
8 0.029381 3.099325 71.30428 7.723552 17.87284
9 0.029873 3.144964 70.09666 7.842791 18.91558
10 0.029927 3.137858 69.84317 7.869538 19.14943
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FA:

Perio
d S.E. DLGDPSA D _DA FA FAIZ
1 2.908175 3.634702 0.708159 95.65714 0.000000
2 3.467964 10.13126 2.516718 84.14625 3.205767
3 3.967367 9.993447 14.68929 64.33331 10.98396
4 4,227572 11.60692 13.02409 56.84662 18.52237
5 4.313944 11.29889 12.55700 57.40991 18.73420
6 4.422875 11.77754 12.14475 54.61698 21.46074
7 4.613265 14.05302 11.20491 54.18208 20.55999
8 4.844900 15.06313 10.22642 50.33198 24.37848
9 4,916442 14.99122 10.75736 48.92169 25.32973
10 4,942581 15.78882 10.65587 48.43226 25.12306
FAIZ:
Perio
d S.E. DLGDPSA D _DA FA FAIZ
1 42.89122 16.62676 0.766453 2.802416 79.80437
2 43.19887 16.90185 1.015375 2.842148 79.24062
3 44.,15233 18.04122 2.993036 2.750282 76.21546
4 4558282 17.02414 2.817902 2.707918 77.45004
5 46.50290 16.36444 2.710139 2.756614 78.16881
6 47.64375 15.98692 3.663660 2.829469 77.51995
7 48.33639 16.07301 3.684371 2.954471 77.28815
8 49.21504 16.03735 3.559536 2.915721 77.48739
9 49.99580 16.14549 3.748641 2.825443 77.28042
10 50.62826 15.76335 3.809651 3.649781 76.77722

Biiyiime degiskeninin birinci donemde varyansinin %100’i kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci donemde ise yaklasik %2.95’i finansal agiklik
degiskeni tarafindan agiklanirken, %3.81°1 faiz degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. ilerleyen donemlerde %14°{i finansal agiklik, %7’si dis
aciklik ve %5°1 faiz oranlar tarafindan agiklanmaktadir.

Dis agiklik degiskenin birinci donemde varyansinin yaklasik %98’1 kendisi
tarafindan aciklanirken, %1°1 biiylime oranlar1 tarafindan agiklanmaktadir.
llerleyen dénemlerde faiz oranlar tarafindan %19’u, finansal agiklik
tarafindan %7°si ve biiylime tarafindan da %3’ agiklanmaktadir.

Finansal acikligin birinci donemde varyansinin %95°1 kendisi tarafindan
aciklanirken %3’{i biiyiime tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen dénemlerde
ise %15’1 biliylime, %10’u dis aciklik, % 25’1 faiz oranlan tarafindan
aciklanabilmektedir.
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e Faiz oranlarmin birinci donemde varyansinin %79’u kendisi tarafindan
aciklanirken  %]16’s1  biiyiime tarafindan  aciklanmaktadir. Ilerleyen
donemlerde biiyiimenin payt % 15°e, dis agikligin pay1r %3’e ve finansal

acikligin pay1 da %3’lere yiikselmektedir.

4.7. Ekonometrik Analiz Sonuglari

Bu calismanin ekonometrik analiz boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde 1992- 2012
donem araliginda finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerine etkisi VAR
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan veriler, Reel GSMH biiyiime
orani (LY), finansal agiklik (FA), dis agiklik (DA) ve faiz oranlaridir (FAIZ).
Ekonometrik analizin gerceklesebilmesi icin oOncelikle tiim degiskenlerin duragan
olup olmadigi arastirilmis ve duragan olmayan degiskenlerde fark alma yoluna
gidilmistir. Degiskenlerin duraganlifit ADF testi ile sinanmistir. VAR analizine
gecilmeden Once modeldeki gecikme uzunlugu birtakim kriterler dikkate alinarak
belirlenmistir.

VAR modelinde otokorelasyon sorunu bulunup bulunmadigina dair LM ve degisen
varyans testleri yapilmis ve bunlarin sonucunda da modelde duraganlik saglanmais,
otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanmamaistir.

VAR modeline iliskin analizlerden sonra degiskenler arasi iligkilerin yonlerini ve
karsilikli etkilerini 6lgmek amaciyla Granger Nedensellik analizi, etki - tepki ve
varyans ayristirmast yapilmistir. Granger Nedensellik analizi sonuglarina gore
biiylime, dis agiklik ve faiz oranlarindan finansal agikliga dogru tek yonli bir
nedensellik bulunmaktadir. Finansal aciklik ve bliyme degiskenleri arasinda ise ¢ift
yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Etki — Tepki analizlerinde ise degiskenler arasinda meydana gelen soklara karsi
verdikleri tepkiler incelenmis ve finansal agiklik en c¢ok biiylime degiskeninde
gerceklesen soklara tepki gostermis, dis aciklik degiskeni ise en ¢ok faiz
oranlarindaki soklardan etkilenmistir. Degiskenler arasindaki tepkilerin ¢ogu kisa

siireli olup uzun donem duragan dengeye ulasabilmektedir.

Son olarak yapilan varyans ayristirmasi analizine gére Reel GSMH’ nin logaritmik

farkindaki degisimlerin hem kisa hem uzun dénemde esas olarak kendi soklarinca,
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ikinci olarak finansal agiklik, liglincli olarak dis agiklik ve son olarak faiz oranlari
tarafindan belirlendigi gdzlemlenmistir.

Etki — Tepki analizi ve Varyans ayristirma testlerinden elde edilen sonuglar finansal
serbestlesme yonlii politikalarin Reel GSMH {izerindeki etkisinin hem diisiik
diizeyde ve kisa donemli hem de ekonomiyi negatif yonde etkiyerek gerceklestigini
gostermektedir. Dis acgiklik degiskeninin biiylime orani iizerinde pozitif bir etkisi
bulunmaktadir. Bu sonu¢ da Tiirkiye gibi ara ve sermaye mallar1 yoniinden disa
bagimli bir tilke i¢in anlamlidir.

Yapilan ekonometrik analiz literatiirde Tirkiye ekonomisi igin yapilan benzer
caligmalarla uyum gostermektedir. Dinar (2002); finansal serbestlesme ile ekonomik
biiyiime arasinda dogrudan bir iliskinin olmadigin1 belirtmis, Utkulu ve Kahyaoglu
(2005); finansal acikligin ekonominin biiylime hizin1 yavaslatacagi ve finansal
acikligin ekonominin ticari aciklikla elde ettiklerini kaybetmesine yol agtig1
sonucuna ulasmistir. Yaprakli (2007) ise; Tirkiye’de finansal disa agikligin, ticari
disa acikligin biiylime iizerindeki pozitif etkilerini yok ettigi sonucuna ulagmustir.
Sonu¢ olarak Tirkiye ekonomisinin 1992 — 2012 donemleri arasinda finansal
serbestlesme diizeyi ile Reel GSMH biiyiime hizi arasinda ters yonli bir iligkinin
varligindan s6z edililebilir. Finansal serbestlesme diizeyinde meydana gelen artislar
Reel GSMH biiylime hizin1 negatif yonde etkilemektedir. Bu sebeple McKinnon —
Shaw hipotezinin savundugu finansal serbestlesme diizeyinde meydana gelen
artislarin reel faiz oranlarini pozitife ¢evirip toplam tasarruflari verimli yatirimlara
yonlendirerek ekonomik biiyiimeye ivme kazandirma tezi Tirkiye icin gecerli

olamamaktadir.
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5. SONUC

Diinya ekonomisi kiiresellesmenin kacinilmaz etkileriyle birlikte global anlamda
piyasalarin birbirleriyle biitlinlestigi ve sinirlarin dneminin kalmadigi bir yapiya
dontigmiistiir. Kiiresellesmenin birebir etki edebildigi alanlardan birisi de bu noktada
finansal serbestlesme olmustur. Zamanla diinya ekonomisinde sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte uluslararas1 mali piyasalar birbirine entegre
olmus ve piyasa islem hacimlerinde ciddi artiglar yasanmugtir.

Finansal serbestlesme sonrasi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde portfoy ve kisa
vadeli sermaye akimlarinda faiz-kur arbitrajina dayali artig finansal krizlerin ana
nedenlerinden birisi haline gelmistir. Bu baglamda ulusal finans piyasalarinin
kontrolsiiz bir bigcimde serbestlesmesi makroekonomik istikrar ve biiyiime konusunda
birtakim endiseleri beraberinde getirmis ve iilkeler nasil daha cok serbestlesip
ekonomik biiylime ve kalkinma anlaminda lider konuma gelebileceklerini
diistinmeye baglamislardir. Bu noktada da devreye spekiilatif ve kisa vadeli sermaye
hareketleri devreye girmis ve ekonomiler ¢ogu zaman istikrarli ve kalic1 bir
bliylimeyi gerceklestirememis tam aksine pek ¢ok finansal krizle savasmak zorunda
kalmislardir.

Her iilkenin makroekonomik yapisi finansal serbestlesmeye ayni derecede uyum
gosterebilecek kapasitede degildir. Finansal serbestlesmeyi tesvik edici program ve
paketler hazirlayan uluslararasi finansal kuruluslar gelismekte olan iilkelerin kirilgan
ve heniiz oturmamis makroekonomik yapisi ile karsilasinca 1990’larda krizden
kurtarma paketlerini hazirlamaya baglamistir.

Calismada finansal serbestlesmenin en c¢ok hedeflenen unsurlardan biri olan
ekonomik biiylimeye imkan yaratmamasi, artan kisa vadeli sermaye hareketleriyle
birlikte uluslararasi piyasalarda istikrarsizligin giderek artmasi ve iktisat
politikalariin etkinsiz hale gelip ekonominin krizlere egilimli hale gelmesi iizerinde

durulmustur.
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Tiirkiye’de 1980 sonrasindan giliniimiize kadar olan zaman diliminde finansal ve
ticari serbestlesmeye yonelik bir¢ok reform gerceklestirmistir; fakat serbestlesmenin
tam olarak islerligini kazanabilmesi i¢in yeterli finansal derinlik ve finansal arag
cesitliligi saglanamamistir. Her ne kadar i¢ ve dis finansal reformlar ilk etapta
basarili olmus gibi goriinse de bir noktadan sonra spekiilatif para hareketlerine
dayanmis ve gerek iilke iginde gerekse lilke disinda bir sok ile karsilagildiginda
iilkenin para ve maliye politikalar1 etkinligini kaybetmistir.

Gelismekte olan iilkelerin karsilagtifi en biiylik sorunlardan biri de iilkelerin
bagimsiz iktisat politikalarin1 uygulamada yasamis oldugu giicliiklerdir. Sermaye
akimlarinin para ve doviz kuru politikalarini etkinsiz hale getirmesi, iilkeye sermaye
cekebilmek adina faizlerin yiiksek, biitge agiklar1 ve cari islemler agiklarinin finanse
edilebilmesi i¢in kurlarin diisiik tutulmasi para politikalarinin tamamen sermaye
akimlarina yonelik hareket etmesine yol agmustir.

Bu calismada ana konu finansal serbestlesmenin teorideki gibi ekonomik biiylime
tizerine olumlu etkilerinin Tiirkiye ic¢in gecerli olup olmadigini simamaktir.
Tiirkiye’nin 1990’lardan baglayan finansal serbestlesme tarihine bakildiginda bes
biiyiik krizin serbestlesmeden daha c¢ok literatiirde yer buldugu goriilmektedir.
Makroekonomik istikrar saglanmadan finansal serbestlesme uygulamalarina
gecilmesi halihazirda yiiksek seyreden kamu harcamalari, yiiksek enflasyon, mali
disiplin, dis ticaret dengesi, i¢ ve dis bor¢lanma sorunlar1 kontrol altina alinmadan
serbestlesmeden olumlu sonucglar beklemek imkansiz hale gelmektedir. Tiirkiye’nin
yasadig1 bu bes biiyiik 6nemli krizdeki sorunlarin biiyiik bir boliimii 1990 6ncesi i¢
finansal serbestlesme doneminde makroekonomik istikrarin olusturulamamasindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye finansal serbestlesme siirecine zamanlama hatasi
yaparak erken entegre olmus ve IMF tarafindan her kriz sonrasi kurtarma
paketleriyle kendi makroekonomik yapisini baskalarina emanet etmistir.

Sonu¢ olarak finansal serbestlesme hipotezinin, finansal derinlesme sonucu,
yatirim ve tasarruf davranislarinda ortaya ¢ikacak degisimin ekonomik biiyiimeye hiz
kazandiracagi savi Tiirkiye Ozelinde gerceklesememistir. Finansal serbestlesme
Oncesi ve sonrasinda biiylime oranlar1 karsilastirildiginda 1990°1arda ve 6zellikle kriz
yillarinda biiylime oranlarinin 6nemli Olgiide diistiigii ve dalgalanma gosterdigi
gbzlemlenmistir. Yiiksek oranda gerceklesen bliylime rakamlarinin ¢ogu ise dis

bor¢lanmaya ve spekiilatif nitelikli sermaye hareketlerine dayalidir. Ayn1 zamanda
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serbestlesmenin bedeli artan cari islemler ag181, yiiksek dis bor¢lanmaya bagli olarak
ileri diizeyde dis kirilganlik olmustur.

Tirkiye’nin finansal serbestlesme sonrasi olusan ve hala popiilaritesini koruyan
kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermayeye bagli ekonomik yapisi, finansal
serbestlesmeden beklenen sonuglara ulasamamis ve biliylime performansinda gelisme
saglayamamistir. 1992-2012 yillar1 arasinda yapilan ekonometrik analiz sonuglari
elde edilen teorik bilgi cercevesinde finansal serbestlesmenin GSYH biiyiime hizim
negatif etkiledigini ve biiylime {lizerindeki etkisinin kisa siireli ve diisiik diizeyde
olmast nedeniyle uzun doénemli ve istikrarli bir ekonomik biiyiime siirecinin
yakalanamadigin1 gostermektedir.

Finansal serbestlesmenin abartilmis olumlu etkileri iizerinde durarak oOzellikle
gelismekte olan iilkeleri cezbetmesi acisindan onlar1 diinya ile biitiinlesme
konusunda serbestlesmeye bagimli hale getirip baska bir ¢6ziim yolu birakmayan
gelismis lilkeler ve uluslararas: finansal kuruluglar siirecin bazi noktalarda eksik ve
basarisiz oldugunu, zamanlama konusunda acele edildigi konusundaki hatalarini
kismen kabullenmislerdir. Sonu¢ olarak finansal serbestlesmenin ekonomik
bliylimeyi arttirma yolunda piyasalarin etkinliini arttirici ve i¢ tasarruf kisidinmi
genisletici pozitif etkisinden yararlanabilmek ve aym1 zamanda krize yol agabilecek
negatif etkilerinden de korunabilmek i¢in her iilke 6ncelikle kendi 6zgiin kosullarina,
gelismislik diizeyine ve serbestlesmeye uygun ulusal politikalar gelistirmelidir. Bu
siire¢ eksik tamamlandig1 zaman gelismekte olan iilkeler iktisat politikalar iizerinde
kontrollerini kaybetmekte ve ekonomik gosterge ve biiyiime kismen disa bagimh
hale gelip belirli donemlerde siddetini daha da arttiran krizlerle kars1 karsiya

kalinmaktadir.
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