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OZET

II. Diinya savasindan sonra baglayan ve giinimiizde de devam etmekte olan dinya finans
piyasalarinda yasanan hizli degisim ekonomik entegrasyonu gerceklestirmeye caligmaktadir.
Teknoloji, iletisim, ulasim alanlarinda gerceklesen yenilikler sermayenin daha hizli hareket
etmesine yol agmaktadir. Bu hizli degisimin iki aktorii vardir. Geligmis tlkeler, azalan ekonomik
karlarint arttirmaya calismislar, azgelismis tilkeler ise II1. Diinya borg krizi patlak verdikten sonra
bu duruma ¢6ziim bulmak icin likidite elde etmeye ve bu yiizden sermaye elde etmeye yénelik
diizenlemelere gitmislerdir. Bu durumda tavsiye edilen faiz oranlarini tizerindeki baskilarin
kaldirillip sermaye ve tasarruf artiimina gidilmesidir. Bu baglamda, finansal deregiilasyon -
liberalizasyon- kapsaminda finansal araglarda varolan diizenlemelerin ve kanunlarin hafifletilerek
tasarruf artisina gitmek ve nihai olarak iktisadi istikrart yakalamak arzulanan hedefler olmustur. Bu
calismanin amaci, finansal deregiilasyon ve fon akimlar konularinda teorik ¢alisma yapmak ve
finansal deregiilasyon siirecinde Tiirkiye’nin 1980 sonrast yagsadigi ekonomik degisimi gbzden
gecirmektir. En son olarak, diinya finansal piyasalarina entegrasyonda yasanilan Kasim ve Subat
finansal krizleri incelenmistit.

Anahtar Kelimeler: Finansal Baskilama Kurami, Finansal deregilasyon- Finansal
Liberalizasyon, 1994,2000 ve 2001 Finansal Krizleri

ABSTRACT

Starting after IL.World War and having still continued throughout our years, the rapid
changes existed in world financial markets have tried to success in the economic integration.
Innovations occured in technologhy, communication and transportation caused capital to move
faster than used to be. These rapid changes have two actors. Developed countries tried to
increase the diminishing economic profit, and the developing countries took measures focusing
to obtain liquidity and so capital accumulation after Thirth World Debt problems occured in
order to solve the debt problems. Under this circumcstances, rising capital and savings ratios by
lifting of repression over interest rates has been advised to these developing countries. In this
context, under financial deregulation, the rise in savings and the ultimately achieving economical
stability became the demanding aim by the narrowing of regulation and laws embodied on
financial intermadites. The aim of this study is that the subjects of financial deregulation have
been analyzied generally and economic change in Turkey experienced after 1980 has been
reviewed. Finally,1994 and November 2000 —February 2001 financial crisis resulted in the
integration of world financial markets has been studied.
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GIRIS

Finansal liberalizasyon, bir madalyanin iki ytzi gibi devaml krizlerle anilsa
da tlkelerin 6zellikle bor¢ problemlerinde tagidigt fonksiyon onu uluslararast
iktisat yaztninda Onemli bir yere oturtmustur. Finansal liberalizasyon dar
anlamda ve uluslararas: iktisat disiplini icersinde ilkelerin finansal piyasalarinda
var olan idari ve teknik baskilarin agamali ve sirali olarak serbest birakilmast ve
finansal baskilarin terk edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle finansal
liberalizasyon- finansal deregtilasyon- finansal piyasalara déniik kisitlamalarin ve
baskilarin kaldirilmast ve bu siirecin makroekonomik etkileri literatiirde en cok
arastirilan ve tartistlan alanlardan birisi olmustut.

Disa acihim, gelismekte olan tilkelerde nihai hedef olmaktadir. Bu yiizden,
finansal deregiilasyon yatirim artisina ve béylece ekonomi politikalarinda
disiplin saglanmasina yol agacaktir. Temel goris, serbest ticaret alanlar
olugturulmasinda ve global entegrasyonda finansal liberalizasyonun bir cok
faydast olacagr yontndedir. Ancak bu nokta da en 6nemli kosul bu siirecin
uygun bir siralamaya sahip olmasi ve makro ekonomik politikalarla tutarh
gerceklestirilmeye ¢alistlmasidir.

Bu duruma en iyi 6rnek olarak Ttrkiye gosterilebilir. Ttirkiye’de 1989 yilinda
Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda ¢ikarilan 32. sayilt kararla
finansal islemler serbest birakilarak TL konvertible hale getirilmis ve sermaye
hareketleri serbestlestirilmistir. Ancak daha sonraki stirecte finansal piyasalarin
etkili verimli ve yeterince derin olmamasinin yaninda sermaye hareketleri
liberalizasyonun gerektirdigi kosullar yeterince uygulanmadidt icin ekonomik
krizler yasanmustir.

Bu calismada 6ncelikle finansal liberalizasyon kavrami ele alinacak, ardindan
da Turkiye 6rneginde tarihsel gelisim, uygulanan politikalar ve makro ekonomik
etkileri yaganan krizler baglaminda degerlendirilecektir.

1. FINANSAL LIBERALIZASYON: TANIM VE TEORI

Ekonomik regtilasyon, en genel anlamiyla, ekonomik yapidaki ele alinan
sektore iliskin faaliyet kurallarinin konulmasi, kontrol ve sinirlamalarin empoze
edilmesidir. Bu ¢ercevede finansal regiilasyon, diizenleyici otoritenin, finansal
ajanlarin  kararlarina ve davraniglarina kendi sosyal amag¢ fonksiyonunu
maksimize etmek icin getirdigi kurallar ve kisitlamalar olarak tanimlanabilir
(Yay, 2001:61).

Dolayisiyla regtilasyon, bir yandan nispi fiyat olusumunun degisimine, diger
yandan kararlarin yanlis fiyat sinyallerine gére olusmasina neden olabilecektir.
Ekonomide kaynak dagiliminda etkinlik bozulacak refah diizeyi ve biiytime hizt
dusebilecektir.

Diger bir deyisle, baskillama politikalarinin varligi tanim geregi, finansal
sistemde finansal liberalizasyonun bazit makro ekonomik belirleyicilerini ortadan
kaldirir. Bu durum gesitli formlarda kendini gosterebilir. Ornegin, finansal
baskilama uygulanmasi durumunda, finansal hizmetlerin kullanicilart hiikiimetin
faiz ve doviz kutlarint sabitlemesinden dolayt bu oranlardan yararlanamazlar ve
bu ylizden, bu tip risklere karst korunmak icin kullanilan finansal Griinleri talep
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etmezler. Bununla birlikte, Finansal baski sisteminde doviz rezervlerini tutmak
icin kisitlamalar oldugu igin, bankalar ve diger finansal kurumlar déviz kuru
yonetimi icin araglara ihtiya¢c duymazlar. Bu yiizden, risk yonetimi Urlnleri
gelisimi i¢in, baski altinda tutulan finansal sistemler gelismemistir.

Kalkinmanin baslangic asamalarinda, gelismekte olan Ulkeler ekonomik
kalkinmay1 gerceklestirmek icin 6zel kesimin yetersizligi nedeniyle kamu
kesimine agitlik vermekteditler. Dahast uluslararast piyasalatla entegre olmamis
sig finansal piyasalar nedeniyle finansal liberalizasyon uygulamalari 6ncesinde
gelismekte olan ilkeler, devletin agirlikli oldugu ve regilatér goérevi olan
finansal baskilama yontemleri uygulamaktadirlar.

Gelismekte olan tlkelerde, devlet 6 sekilde finansal piyasalara baskilama
uygulamaktadir. Bunlar;

e Kiredi tayinlamast (Selektif),

e  Faiz oranlarina baski,

e  Finansal sekt6re girecek yeni kurumlar diizenleme,

e  Banka islemlerine miidahale,

. Finansal kurumlarin sahipligine miidahale,

e  Piyasada bor¢lanma sartlarina miidahalelerdir (Williamson,1998: 1).

Normal olarak, finansal baskidama uygulayan az gelismis ilkelerde, faiz
oranlart dusiik olup tasarruflar tetikler nitelikte degildir ve ayrica dévizle islem
yapilamadigindan borglanma maliyeti ylksektir. Artan oranda uluslararasilasma
ve finansal piyasalarin global entegrasyonu, gelismekte olan tlkelerin rekabet
etme ve sermaye hareketlerini tlkelerine c¢ekebilmek icin finansal baskilama
teorilerini birakip finansal piyasalarinin liberalizasyona gitmelerini zorunlu
kilmustir.

Finansal liberalizasyon- deregiilasyon kavrami (serbestlesme) politikalarin
yoniinii ve boyutunu belirlemektedir. Finansal liberalizasyon dolayisiyla finansal
entegrasyonl genellikle hitkiimetlerin bankacilik sistemi tzerindeki denetim ve
kisitlamalarin  kaldirildigt ya da 6nemli Olclide gevsetildigi “deregtilasyon”
uygulamalarinin bir sonucu olarak degerlendirilir (Ongun,1993: 38).

Nihai hedefi finansal entegrasyon olan finansal liberalizasyon yaklasimi ise
finansal regllasyon kavraminin tersi olup, literatiirde finansal deregiilasyon
kavramiyla es-anlt kullamlmaktadir ve gelismekte olan dlkelerin yatirim ve
tasarruf dengesizlikleriyle birlikte yiiksek kamu aciklarini disaridan finans
edebilmek ve ylksek bor¢ oranlarini disaridan ucuz yolla sermaye cekerek
kapatabilmeyi hedeflemektedir.

Oziinde neo-liberal politikalar barindiran finansal deregiilasyon teorisi,
iktisadi birimlerinin kararlarinin kar amacina yonelik oldugunu kabul eder. Bu
sekilde alinan kararlar dogrultusunda kaynaklar verimliligi yiiksek alanlara
aktarihr, Uretimde etkinlik saglanmis olur. Clnkld piyasada olusan fiyatlar

! Burada finansal liberalizasyon ve finansal dereglilasyon kavramlarini finansal piyasalarin
setbestlestirilmesi anlaminda esanli kullanirken, finansal entegrasyonu bu siirecin bir sonucu
dolayistyla uluslar arasi piyasalarla yurtigi piyasasinin entegrasyonun saglanmast olarak ele
almaktayrz. Dolayisiyla, siireg olarak finansal liberalizasyon finansal entegrasyonla értismektedir.
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mallarin nispi kitliklarinin géstergesidir. Tktisadi kararlar fiyat sinyallerini dikkate
alacagindan, kaynak dagilimi ve tiretimde etkinlik saglanmus olur.

Pratikte finansal liberalizasyon, sermaye hareketlerinin ilkeler arasinda
serbestce  dolasimini  engelleyen unsurlarin  ortadan  kaldirlmast  olarak
tanimlanmaktadir. Boylece ulusal ekonomilerde yerli ve yabanct sermaye
arasindaki ayrimcilik ortadan kalkacak ve yabanci sermayeyi ¢ekmek icin
uygulamalar baglayacaktir (Le, 2000: 3).

Ulusal finansal piyasalarin liberalizasyonu baska bir deyisle disa agilmast ti¢
sekilde gergeklestirilebilir;

1. Ulke vatandaslarinin  uluslararast  piyasadan  borglanmalart  ve
yabancilarinda yurtici finansal piyasalarda yatirim yapmasini miimkiin
olmast

2. Ulke vatandaslarinin yurt disina sermaye transferine ve yurtdisinda
finansal piyasalarda yabanci finansal vatlik tutmalari, yabancilarinda yurt
ici finansal piyasalardan bor¢lanmasi ve varlik ihra¢ edebilmesine imkan
saglanmast

3. Ulke vatandaslarinin yabanct parayla bor¢-yatirim iliskisine girmesi,
Ornegin bankalarda doviz tevdiat hesab: ag¢malart ve doéviz kredisi
kullanmasidir.

Bu amacla Ozellikle gelismekte olan tlkeler, finansal piyasalarda fiyat ve
miktar kontrollerinin kaldirilmasina ya da azalulmasma gidilerek finansal
serbestlesmeye gitmekteditler (Parasiz, 1998: 243). Finansal liberalizasyon faiz
ve fiyat serbestisi yaninda engellerin kaldirilmast sonucunda sermaye
hareketleriyle de dogrudan bir baglantt kurmaktadir. Finansal liberalizasyon
sonrast artan sermaye hareketleri geldikleri tlkelerde yatirimlar arttirarak
btyimeyi olumlu bir sekilde etkileyebilmekteyken ayni zamanda finansal
istikrarsizliga yol agarak krizlere neden olabilmektedir (Kar, 2003: 1).

2. TURKIYE’DE FINANSAL LIBERALIZASYON SURECI

Kiresellesmeyle bitlikte sadece cografi farklilik, is kilturinde ki farklilik, is
ortaminda farklilik ortadan kalkmamis ayni zamanda, ticaret yapilan ilkeler
arasinda bagimlilk ve ekonomik yapilardaki farklilardaki sert cizgiler de
esnemistit. Bu esnekligin, sayisiz  Orneklerinden en Onemlisi finansal
liberalizasyon siirecidir. Bu stirecte temel amagclardan biri kapalt olan bir tlke
ekonomisini diinyaya acmak, acitk olan biylik ekonomilere de yeni ticaret
ortaklari getirmektir.

Bu siirec bir¢ok gelismekte olan tilkelerde agirliklt olarak 1970’lerde, Tturkiye
icinse 1980’lerin ikinci yarisinda baslamustir. 1980 6ncesi Turkiye’sinde dis
ticaret, finans ve mal piyasalart yogun bir sekilde devletin kontrolii altindaydi.
Bu doéneme kadar Tturkiye ithal ikame modeli sanayilesme politikalari
uygulanmus ve devlet bu stratejiyi kullanarak, hem yatirimer hem Uretici olarak
kamu iktisadi tesekkiilleri (IKIT) kanalt ile sanayilesme hedeflerine ulasmaya
calismustir (Oksa, 2004: 1).

Devletin denetim ve kontrold, ithalatin kisitlanmasi ve yasaklanmast, katt bir
kambiyo sisteminin uygulanmasi, faiz oranlarinin kontrolii ve finansal sistemin
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kamu bankalart yoluyla denetim altina alinmas: seklinde olmustur. Ancak, bu
stre¢ 1970’lerin ikinci yarisinda baglayip 1980°de son bulan ekonomik krize yol
acmustir.

Zira 1980 oOncesinde Tirkiye ekonomik, politik, sosyal acidan Onemli
calkantilli bir donemi tecriibe etmektedir. Tirkiye finansal piyasalart yogun bir
sekilde baskt altindayd: (Yilek, 2000: 5). Faiz oranlart tizerinde sinirlamalar
olup, kamu tarafindan 6ncelikli gériinen sektorlere cesitli kredi kanallart ile daha
dusiik faizli fon kullandirilmaktaydr. Bu dénemde sermaye hareketleri ve dig
ticaret islemleri bircok kisitlamaya tabi olup sabit doviz kuru sistemi
uygulanmaktaydi. Bu  siire¢  finansal = korumacihk  dénemi  olarak
tanimlanmaktadir.

Ithal ikameci program, cari borglara kaynak bulmak ve yatirimlart
desteklemek zotlasinca 1976’da sturlarini zorlamaya baslamistir. 1977-80°deki
Odemeler dengesi sorunuyla baslayan ekonomik istikrarsizliga politik
istikrarsizlik eklenince, 24 Ocak 1980 istikrar kararlari alinmak zorunda
kalinmistir.

24 Ocak 1980 ckonomik istikrar tedbitleriyle birlikte Tirkiye yeni bir
déneme girmistir. Bu tedbirlerle, kisa vadede temel makroekonomik
istikrarsizliklarin - giderilmesi, 6rnegin enflasyonun kontrol altina alinmasi
O6demeler bilangosu sorunlarinin  giderilmesi, uzun vadede ise Turkiye
ekonomisinde temel yapisal doniisimi gerceklestirmesi hedeflenmistir. Bu
amagla disa kapali-ithal ikamesine doniik sanayilesme stratejisi terk edilip, disa
actk ihracata yonelik strateji benimsemistir. Béylece dis ticaretin 6niindeki
engeller kaldirilirken ekonomide fiyat yapisinin sadece yurt icinde degil yurt dist
piyasalar yoluyla belirlenmesi benimsenmistir. Dolayisiyla 1980 sonrasinda
Turkiye ekonomisi disa acgtk fiyat mekanizmasinin yol gostericiliginde kaynak
tahsisi yapan liberal bir yapiya kavusturulmaya ¢alistimustir. Bu ¢ercevede, ithalat
kisitlamalart kaldirilmis, mal piyasalarinda fiyat kontrolleri terk edilmis, para
piyasalarinda faiz orani ve déviz kuru asamalt olarak serbest birakilmistir. Bu
stre¢ Turkiye’de liberalizasyonunda baslangict olmustur.

Bu amag cercevesinde 24 Ocak Kararlari ile agirlikh olarak parasal tedbirleri
iceren politikalar uygulanmistir. Doviz kuru biytk 6lciide devaliie edilmis,
kamu fiyatlart arttirilmis ve faizler yikselmistir. TL’ye olan talep yeniden
canlandirlmaya, vadeli mevduatla tesvik edilmeye ve i¢ talebin kisilmasina
calistlmistir. Serbest faiz politikastyla tasarrufun arttirilmast ve talebin kistlmast
amaclanmustir. Mali kesimde yapilan dizenlemeler ile atil tasarruflarin yatirima
donustirilerek biyimenin ihtiyact olan kaynaklarin saglanmast amaglanmistir.

Bu noktada Turkiye’de liberalizasyon sitirecini 1989 sermaye hareketleri
serbestlestirilmesi dénemine kadar asagidaki gibi 6zetlemek mimkindr:

e 1980: Hisse senedi piyasasi tizerindeki fiyat kontrolleri kaldirilmigtir.

e 1980: Faiz hadleri tzerindeki kisttlamalar kaldiridmistir.

e 1981: Ithal ikameci dénem sona ermistir.

e 1982: Sermaye piyasast kurulmustur.

e 1984: D6viz kuru islemlerine izin verilmistir.
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e 1985: Banka kanunu yurirliige girmistir.

e 1986: Interbank para kurulu agilmistir.

e 1987: Acik piyasa islemleri baslamistir.

e 1988: Efektif doviz piyasast kurulmustur.

e 1989: Altn piyasast kurulmusgtur.

e 1989: Sermaye hareketleri tizerindeki sinirlamalar kaldirmugtir.

3. 5 NISAN 1994 EKONOMIK PROGRAMRAMI

Tirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon uygulamalarinin nedeni distik
faiz uygulamalar yiziinden yetersiz tasarruflara disaridan kaynak bulabilmektir.
Ancak Tirkiye ekonomisinde 1980’lerle baslayan bu stlire¢ boyunca sermaye
hareketleri istikrarsiz bir seyir sirmiistir. Gerek gelismekte olan tlkelerde
gerekse, Tirkiye’nin temel olarak 1994 ve 2000’li yillarda uygulanan istikrar
politikasinin ¢6zmeye calisugl (yabanci sermaye girisi istikrarsizligl) finans
piyasast agirlikli baslayan ve daha sonra reel sektore kayan krizlerin ortak
noktalar1 genel olarak :

- Sirdirilemeyen biitce actklari,

- Yiksek duzeydeki dis borglar,

- Enflasyon hizindaki artigla birlikte negatif faiz dizeyi,

- Utretimin azalmast,

- Ucret diisiisleriyle birlikte issizligin artmast,

- Kiresellesmeyle birlikte hizli fon akimlari,

- Banka sisteminde artan acik pozisyonlari, seklinde siralamak miimkiindir.

Bu ortak nedenlerin de 6tesinde farkli olarak, 1994 krizinin en buyik 6zelligi
yogun bir finans sektor krizi ile bitlikte ortaya ¢tkmasidir. 1980°den farkli olarak
bankacilk kesimi agwr bir dis bor¢ igindedir ve bu kismen dévizden
olusmaktadir. 1994 krizine yol agan diger faktorler ise s6yle siralanmaktadir:

- Sermaye hareketlerini ¢ekebilmek i¢in faizlerin ¢ok yiiksek olmasina bagh
olarak 1993 yilinda cari islemler a¢iginin 6,4 milyar dolar seviyelerine ¢ikmast

- Ucret arslari, i¢ borclanma ve segime yénelik fiyatlama politikasina baglt
olarak ylksek kamu bor¢lart ve bu borglarin  piyasadan yeterince
borglanilmamast (ertelenen kamu kagidt borg ihaleleri) sonucu piyasada asiri
Turk lirasinin bulunmast

- 1991- 93 yiina ait ve degisen ticaret kosullarindan dolayt ara mal
thracatinin 18 milyar dolara ¢ikmast

- Merkez Bankasinin tam 6zerk olamamasinin ve hazinenin kisa dénemli
finanst icin kullanilmast sonucu yasanan likitide sorunu (Giltekin, 2001: 64).

Tum bu benzer nedenlerden dolayt 1994 krizi patlak vermis ve 26 Ocak
1994 tarihinde devaliiasyona gidilmek zorunda kalinmistir. Kur, faiz dengesini
yeniden dengeye oturtacak bir ekonomik programin yapilmast gerekliligi ortaya
cikmustir.

Disa agik bir piyasa ekonomisinde ti¢ temel gosterge cok 6nemlidir. Bunlar
faiz, déviz kutlart ve sermaye hareketleridir. 1994 krizinde; kamu borclanma
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gereginin artti1 bir dénemde, faizler masa basinda distrilmis ve TL’den kacis
sonucu, dovize hicum baglamustir. Turkiye’nin 1994’te krize girmesinin
sebeplerinden biri spekiilatif sermaye hareketleridir. Ttrkiye 1994’te, 11 milyar
dolarlik bir sermaye cikisina sahne olmustur (Yildirim,1998: 139). Dis agigin
artmastyla Ozellikle kisa vadeli dis bor¢ stoku yitkselmis ve 1989 yilinda 47,1
milyar dolardan 1993 yilinda 67,4 milyar dolara yikselmistir ( Bahgeci, 1998:
81).
Tablo 1. Tirkiye’de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ( GSMH %)

1991 1992 1993 1994
KKBG 10.2 10.6 12.0 7.8
Net Dis Bor¢lanma 0.4 1.6 1.4 -1.8

Kaynakga: DPT, http://ckutup.dpt.gov.tr/ckonomi/gosterge/tr/1950-03/esg.htm, 21.02.2003

1994 yilinda ekonomik krize giren Tirkiye 5 Nisan 1994 yilinda alinan
istikrar kararlariyla birlikte iki temel strateji belirlemistir. Birincisi kisa donemde
bozulan makroekonomik dengelerin yeniden istikrara kavusturulmasidir. Bu
cercevede  enflasyonun  dusiriilmesi, Turk Lirasina  yeniden istikrar
kazandirlmasi, ihracatin artirilmast ve bozulan kamu dengelerinin yeniden
saglanmast amaglanmustir. Kisa dénemli amaclart gerceklestirmede 5 Nisan
Kararlart olduk¢a da basarii olmus, izleyen yillarda enflasyon orani eski
duiizeyine duserken, devaliiasyonla birlikte ihracatta artmistir.

Ancak 5 Nisan Kararlarinin uzun doénemli hedefi ekonomide yapisal
doéntsimi gerceklestirmede yeterli ve kararli adim atilamadift icin, basarilt
olamamistir. Bu nedenledir ki Tirkiye ekonomisi makroekonomik istikrari
yakalayamamis ve bunun sonucunda da 2000 ve 2001 yillarinda yeniden krize
strtiklenmistir.

4. 2000 ve 2001 KRIZLERI

Finansal liberalizasyon strecinde az gelismis tlkelerin karsilastigi en biyiik
sorun devletin mali yapisindaki bozulmalardir. Konsolide biitce toplam
harcamalarin dagiliminda 1990°’dan 2000’e degin gecen siirede en 6nemli artis
faiz 6demeleri olmast bunun en ¢apict 6rnegidir (Voyvada ve Yeldan, 2002: 11).

Tablo 2, Turkiye’de finansal liberalazasyon uygulamalarina neden olan
gOstergelerdeki duguklik dikkat cekidir. En géze carpict gbzlem 1992’den
baslayan kamu sektorii negatif tasarruf performansidir. Bu gercek, Ig/ Sg
oranlart olarak gosterilen yatirim tiirlerinde 1997 hari¢ negatif olmasina yol
acmustir. Toplam tasarruflart yatirimlart karsilayamamast sonucu olusan kamu
kesimi dengesizligi, finansal liberalizasyon siireciyle baglayan distik kur-yiiksek
faiz politikastyla disardan tlkeye sermaye akistyla karsilanmistir. Aslinda bu
stirec hem 1994, hem de 2000 ve 2001 krizlerinin de en 6nemli tetikleyicisidir.
Bunun yaninda kamu harcamalarinda arig yiztinden vergi yiki miktarinda artis
olmus, Onemli katsayilardan biri olan parasal taban (M) yine finansal
liberalizasyonla birlikte, 1980’de 0.12 iken 2000°de 0.31’¢ yiikselmistit.

Finansal liberalizasyon siirecinde finansal piyasada, kamu sektorii payt
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O6nemli bir yere sahiptir. Buna gbre kamu tasarrufu (Sg) 1997 yilt hari¢ negatiftir.

Bununla birlikte 6zel tasarruf ( Sp) oranlarinda da ¢ok fazla artis gorillmemis Ip

/ Sp ve Ig / Sg oranlart da dusmustir. 1999- 2000 yillarinda krizler sonucu,
1980 sonrast yikselen net yabanct varliklarda tekrar disiis gorilmektedir.
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Tablo 3. Kamu Sekt6rii ve Finansal Sistem (%)

GSMH orant olarak 1990 1995 1998 1999 2000
Kamu sektori agigt/ GSMH 7 7 9 15 11
M2/GSMH 17 25 25 33 31
M2Y/GSMH 22 43 42 55 51
M2/M2Y 77 58 60 60 61
Kamu sektori agigt/ M2 degisimi 131 43 87 100 101
Kamu sektori agigt/M2Y degisimi 98 26 56 57 67
Odenmemis devlet tahvilleri/ M2 41 60 86 90 94
Odenmemis devlet tahvilleri/M2Y 32 35 53 53 58

Kaynak: 2000’de Banka Sektérii, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayilari, No:222,2001, s.21

Finansal liberalizasyon strecinde, mali piyasalarin derinlesmesi finansal
sistemin biiyimesini saglama agisindan olumlu sonuglar vermistir. Ornegin,
genel ekonomi iginde mali sistemin blytkligini anlama acisindan en 6nemli
gostergelerden biri olan M2/GSMH orant 1980°de %15 ‘ten 1990’da %17’lere
2000 yilinda ise % 31 ‘lere ulagmistir ( bkz.tablo3). Ancak bu olumlu gelismeyi
konsolide biitce aciginin artmast golgelemistir. Konsolide biitce toplam
harcamalarin dagiliminda 1990’dan 2000’e degin gecen siirede en 6nemli artis
faiz 6demeleridir (Voyvoda ve Yeldan, 2002:12).

Tablo 4. Finansal Varliklar

Yiizde GSMH oran1

1990 1999 2000 1990 1999 2000
Para ve para benzeri araclar TL 68 61 59 23 55 51
Doéniigiimdeki para 54 36 36 18 33 31
Talep edilen mevduat 10 4 3 3 2 3
Repolar - 7 6 - 6 5
Vadeli mevduat 31 24 23 10 21 20
Fx Mevduatlar 15 25 23 5 22 20
Tahviller ( Ozel) 12 5 6 4 5 5
Tahviller ( Kamu) 19 33 35 6 30 30
Toplam 1000 100 100 100 100 100

Kaynak: 2000°’de Banka Sekt6rii, Bankalar Birligi Yayinlari, No:222, 2001,s.22.

Finansal liberalizasyon stirecinde bahsettigimiz gibi 6zellikle 1980’1 yillardan
sonra kamu kesiminde yasanan biitce actklarinin sonucunda kamu kesimi hem
mali hem de parasal disiplinini kaybetmistir. Tablo 5’ da gorildigi gibi i¢ acict
olmamakla birlikte ¢ok ylksek faiz oranlari ile karst karstya kalindigt
gorilmektedir. Bu nedenden dolay: tilkede enflasyon ve faiz oranlari yiiksek
seyirde devam etmis ve yabancilar yiksek faiz ve TL-Déviz kuru arasindaki
degisim oranlarint kullanarak yiiksek karlar elde etmislerdir.
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Tablo 5. Faiz oranlari, Enflasyon

1975 1980 1990 1998
TUFE 19,2 110,2 60,3 84,62
M.B.1.O 9 26 45 Serbest
Mevduat faiz orani 6 8 47,6 80,11

Kaynak: 2000’de Banka Sektorii, Bankalar Birligi Yayinlari, No:222, 2001, s.23.

Tirkiye ekonomisinde kamu finansman dengesinin bozulmast ve reel
faizlerin yiiksek seviyesini korumasi nedeniyle bor¢ stokunun yiikselmesi,
enflasyonun hizlanma egilimine girmesi ve ekonomideki daralmanin stirmesi,
2000’de orta vadeli kapsamli yeni bir istikrar programinin uygulanmasin
gerektirmigtir. Ancak programin temel eksikligi kurun ve enflasyonun 6nceden
belirlenmesine dayalt ve bu yiizden spekilatif hareketlere acik ve Merkez
bankasinin pasif kalmasina dayali olmasidir. Izlenen sabit déviz kuru
politikasiyla yiksek reel faizlerinde etkisiyle, yurt icinde TL’ye sunulan faiz ile
kurdaki deger artist arasindaki fark sonucu olugan kar yatirimcilarin arbitraj geliri
elde etmelerine neden olmustur (Voyvada ve Yeldan, 2002: 1). Kiiresellesme
strecinde, spekiilatif hareketlerini daha da hizlandiran sabit kur uygulamalart
sonucu, Kasim 2000 tarihinde cari islemler aciginin hizla artmast ve Kasim
ayinda bekleyen yabanci yatirimciarin ani doviz talebinden dogan piyasa
dengesizligi karsisinda yitkselen déviz talebiyle birlikte, piyasadan para ¢ekilmesi
sonucu faiz oranlart artmugtir. Bu yiizden, tim bu gelismeler 1994 den sonra
yine iilkede diger bir krizinin ortaya ¢itkmasina neden olmustur.

1999 programinda, Merkez Bankasi, IMF ile yapilan anlasma geregi, doviz
giris ve cikisina paralel degisen net i¢ varliklari belirli bir dar bant icinde
tutmugtur. Merkez Bankasi piyasalarin diizenlenmesinde pasif bir konumda
kalmistir. Bu stirecte likitide krizi agirlasarak devam etmistir. Bu sartlarda,
yikselen faizler sonucu mali kesimin kirilganlig artmis, 6zellikle finans sekt6rii
ve daha sonra reel sektor cok zor durumda kalmistir. Neticede, Ulkeden sicak
para ¢ikmaya basladik¢a ve kotli makroekonomik ayarlamalar ortaya ciktikea,
yuksek faiz oranlart 6nemli devaliiasyonlar ve toplam talepte kot daralmalar
gerceklesmistir (Adelman ve digerleri, 2000: 1087).

Daha belirgin olarak krizin ¢itkmasinin nedeni olarak,

- Spekilasyonlarla bitlikte piyasalarda gelisen tedirginlige paralel olarak,
bankalarin acik pozisyonlarint kapatma egiliminin TL ye olan talebi arttirmasi,

- TL ye olan talebin yurtici faizleri arttirmast,

- Yikselen faizlerin ellerinde hazine bonosu bulunduran bankalardaki riski
artirmas,

- Sabit d6viz kuru uygulamasina baglt olarak agir1 degerli T ’nin yol actigt
yuksek cari agiklar, gosterilmektedir.

Tim bu gelismelerden dolayr kasim ayinda gecelik faizler %1000’lere kadar
ctkmis ve dilkeden biyik sermaye cikislart yasanarak, 1999 yilinin Ocak-
Temmuz déneminde 206 Milyon dolar olan cari islemler acigt 2000 yilinin aynt
déneminde —5912 Milyon dolara ulasmistur.
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Subat 2001 Krizi ise daha ciddi boyutlarda ortaya ¢itkmustir. Kriz 6ncesi,
rekabet sartlarina ayak uyduramayan bankalar iyi sekilde de yonetilemeyince
ciddi sorunlarla karsilasmuslardir. Kriz, finansal yapidaki zayiflik; vade siiresi,
uluslararast portfdy yatirimlarinin doéviz kompozisyonu, yurtici kredilerin
maliyeti ve dagitimina kadar bircok konuyu kapsadigi gibi; Ozellikle banka
bilancolarinin aktif ve pasif tarafinda yeni ve alistk olunmayan risklerle birlikte
bankalarin actk pozisyonlarinin bu doéneme rastlamas: bankalarin finansal
yapilarindaki kirtlganligint arttirmistir (Huchison ve McDill, 1999: 5-6). Sayilan
bu olumsuzluklara ilave olarak, kamu bankalarinin, yaklagik 25 Milyar dolar
tutan borglarinin kamuya devredilmesi piyasalar tizerinde baskilart arttirmustir.
Ozellikle bu bankalarin icinde bulunmalar1 likitide sikintist  Interbank
piyasalarinda faizlerin agir1 ylikselmesine neden olmus ve genel olarak piyasadaki
faizler tzerindeki baskiyr arttirmistir. Ayrica; Subat ayt baginda durgunluk
ortaminda parasal taban daralmis ve NIV ( Net I¢ Varliklar) asagiya dogru
inmistir. Finansal piyasalarda sayilan olumsuzluklara, tam ti¢ ay sonra 19 Subat
2001°de Bagbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartisma daha eklenince,
ikinci bir spekdilatif saldirty1 baslamis ve bu kez yeni bir déviz krizi baslamistir.

Tablo 6. 2000/2001Krizleri Siiresince ve Oncesi Sermaye Hareketleri (Mn.$)

A. NSA, yabancilar 15179 -12416
*Dolaysiz yatarim 589 2881
* Portfoy yatirimit 6789 -9063
* Uzun Donem Akislart 3201 190
* Kisa Doénem Akaslart 4600 -6424
B. NSA, ulusal -5257 -4462
*Dolaysiz yatirim -751 -497
* Portféy yatirimi =730 76
* Kisa Dénem, Kayith -1226 -826
* Kisa Dénem, kayit dist (EO) -2550 -3215
C. Reserv Degismleri(a) -2324 16585
D. Cari Dengeler -7598 293

Not: NSA: Net Sermaye Akisi, A+B+C+D=0

(a): "-" artist simgeler ve tersi

Kaynak: IMF Verileri, www.imf.org., 01.05.2001.

21 Subat’taki hazine ihalesinin yapilamamis ve kamu bankalarinin agiklar
icin Merkez Bankasi’nca, “son bor¢ veren banka prensibi” ile borcunu
O6demeyen bankalara bor¢ vererek, 6demeler sisteminin tikanmasini Onler,
anlayist zamaninda uygulanmamistir. MB’nin bu tutumu ¢ok Onemli bir
olumsuzluktur. MB sistem icindeki “bagimsizligin’” yanlis yorumlamistir. Bu
durumda sistem agtk vermis ve faizler yuzde 7500%¢ firlamistir. Bankacilik
sistemi dort giinde ortalama ylzde 2500 dizeyinde faizlere maruz kalmistir. Bu
krizler stiresinde finans sektoriine gelen ek yik 15 Milyar dolar diizeyindedir. Bu
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stre¢ sonunda, 22 Subat 2001°de dalgali kura gecilmis ve bugiine kadar ylizde
40 devaliiasyon yapilmustir. Ttrkiye ekonomisinde uygulamaya konulan 1994 ve
1999 kura dayali istikrar programlarinin bagarisiz olmast ve yasanan krizler
sonrast, 2001 yilinda sabit kur sistemi terk edilerek dalgali kur sistemine gecilmis
ve Nisan 2001°de Giigli Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur.

5.GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

19307larda Keynes’in etkisiyle 1950’lerin baglarina kadar yogun olarak
tartsilan biylme olgusu kiresellesmenin de etkisiyle, 1970’li yilardan sonra
ekonomi literatiiriinde finans ve biyime (gelismekte olan tlkeler) olgusuyla 6n
plana ¢ikmustir. Bu tarihten sonra ise, gelismekte olan iilkelerin biiyiimelerini
devam ettirmeleri ve bor¢ problemlerini sonlandirmak amagclt olarak finansal
liberalisazyon-deregiilasyon yaklasimi gelistirilmeye baglanmistir. Buna gore
finansal liberalizasyon bir hedef degil bir ara¢ olarak tlkelerin kalkinmasinda
temel belirleyicilerden biridir.  Blejer ve Sagari “ i¢c ve dis finansal
liberalizasyonun temel amacinin finansal piyasalarin kaynak dagiliminda ve
biiyimesinde sahip oldugu fonksiyonunu iyilestirmek i¢in wulusal finans
piyasalarin uluslar arasi piyasalara entegrasyonu” oldugunu séylemislerdir (Blejer
ve  Sagari,1998:1). Bu ylizden liberalizasyonun  gerceklesecegi  hiz
makroekonomik istikrar politikalariyla Ortiisecek sekilde gerceklesmelidir.
Bunun icin literatiirde finansal liberalizasyon basarist icin Onkosullarla ilgili
tarismalar agirlik kazanmaktadir. Latin Amerika’da finansal liberalizasyonun
sonuglart baz alindiginda finansal liberalizasyonun finansal baskilama ve tam
rekabet dist yapilardan dolayt oldukca zarar gérdiigi gortlir. Bu yiizden dis
finansal liberalizasyon i¢ finansal liberalizasyondan daha 6nce gerceklesmelidir.
Finansal krizlerin hi¢c olmamasi temennisi sicak para hareketlerinin hi¢ olmadig
veya yasaklandigr bir dinyada gerceklesebilir. Kiiresellesen bir diinyada ise bu
hareketin durdurulmast mimkin degildir (Akdis, 2000: 107). Ancak finansal
krizlerle karsilasmamak ya da karsdasilan finansal krizleri en az zaratla
gecistirebilmek icin alinabilecek tedbitler de bulunmaktadir. Bunlati déviz
piyasalarinin  istikrart ve Uluslararast uyarict bir sistemin kurulmasi, IMF
kotalarinin arttirilmasi, IMF garantili bor¢lanma kolayligi, Finansal hareketlerin
GATT’ benzer bir sure¢ cercevesinde dizenlenmesi, bagliklart altinda
incelenebilir (Birinci,1998: 21).

Ulkemizde yasanan krizlerde gorildiigi iizere makroekonomik istikrar
olmadiginda uluslararast sermaye hareketleri yikict olabilir.  Sermaye
hareketlerinin 1989 6rneginde oldugu gibi erken libere edilmesi kirilgan finansal
harcketlere sebep olarak ulusal istikrarsizligy arttirabilir. Bu sonug¢ sermaye
hareketlerini takip eden reel d6viz kuru sonucu asir1 degerlenen ulusal parayla
Ortlisen sermaye hareketleri deneyimiyle ortaya citkmistir. Bu ylzden tlkemizde
de oldugu gibi eger uygun olarak siireci tamamlanmazsa tam bir liberalizasyon
tlkeye zaratli olabilir.

Bu durumu azaltacak uygun finansal liberalizasyon siralamasiyla ilgili
literatiirde gerceklesen tartismalar bitmese de, ulusal finansal sektéri ulusal reel
sekt6riin - gelisimini  tamamladiktan sonra libere edilmesi geregi tavsiye
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edilmektedir. Yine yaygin olarak tavsiye edildigi gibi sermaye hareketleri
tizerindeki kontroller ulusal finansal piyasalar ve dis ticaret sektorii liberalize
edilmeden ve istikrar politikalart hedefleri gerceklesmeden kaldirilmamalidir.
Diger bir deyisle finansal liberalizasyon a) ulusal reel sektér b) ticaret
liberalizasyonu c¢) finansal liberalizasyon d) sermaye hesabt liberalizasyonu
seklinde gerceklesmelidir (Wahba ve Mohieldin,1998: 1340).
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