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OZET: Finansal serbestlesme ile finans piyasalarini ayiran smirlar yok olmakta, ulusal ekonomi uluslararasi sermaye
akimlarina agilmaktadir. Tiirkiye’de 1980°den 6nce gesitli vesilelerle yabanci sermayenin énemi vurgulanmigsa da,
uygulanan politikalarin yabanci sermaye oniinde 6nemli engeller olusturdugu goriilmektedir. Tiirkiye 1980°de dnemli
bir ekonomi politikast degisikligi yasanmustir. 1980°den itibaren ticari serbestlesme politikalar1 uygulayan
Tiirkiye’de, 1980-1989 doneminde reel sektor oncelikli, ihracati arttirmaya ydnelik politikalara 6ncelik verilmistir.
Bu kapsamda 1980°den itibaren finansal baski politikalarinin da cesitli dénemlerde yapilan diizenlemelerle
gevsetildigi goriilmektedir. 11 Agustos 1989°’da ¢ikarilan 32 Sayili Kararname ile finansal baski ve finansal
engellemelere yonelik uygulamalar terk edilerek finansal serbestlesme saglanmistir. Bu caligmada, Tiirkiye
ekonomisinde finansal serbestlesmeye yonelik politikalar tarihsel siire¢ icerisinde ele alinmis, uygulanan finansal
serbestlesme politikalarinin makroekonomik degiskenlere etkisi incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Finansal Serbestlese, Tiirkiye Ekonomisi
HISTORICAL DEVELOPMENT OF FINANCIAL LIBERALIZATION IN TURKEY

ABSTRACT: The boundaries that separate financial markets disappear along with financial liberalization and the
national economy opens to international capital flows. Although the importance of foreign capital was highlighted in
Turkey on several occasions before 1980, it is seen that the policies implemented were the major obstacles for foreign
investment. In 1980, Turkey has experienced a significant change in economic policy. Priority is given to policies
aimed at private sector and prioritizing increasing exports during 1980-1989 in Turkey which implemented trade
liberalization policies since 1980. In this context, it is seen that financial repression policies has been relaxed with the
arrangements made at various times since 1980. The applications directed to financial repression and a financial
obstacle was abandoned by Decree No. 32 issued on August 11th 1989 and financial liberalization has been obtained.
In this study, the financial liberalization policies in Turkish economy have been discussed in the historical process
and the effect of financial liberalization policies on macroeconomic variables has been investigated.

Keywords: Globalization, Financial Liberalization, Turkish Economy.

GIRiS

Finansal serbestlesme, giliniimiizde siklikla kullanilan ekonomik kiiresellesme kavraminin 6nemli bir temelini
olusturmaktadir. Finansal serbestlesme ile birlikte finans piyasalarini ayiran sinirlar ortadan kalkmaktadir. Finansal
serbestlesmenin temelinde tasarruflarin verimliliginin diisiik oldugu yerden, yiiksek oldugu yere yonelerek ekonomik
biiyiimeyi desteklemesi goriisii bulunmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde, 6zellikle kurulus yillarinda yabanci sermayeye karsi kuskucu yaklasilmigsa da, yabanct
sermayenin Tiirk sermayesinin yetersiz kaldigi alanlar i¢in kullanilmas1 geregine dikkat ¢ekilmistir. Diinya Ekonomik
Buhrani’nin ve II. Diinya Savasi’nin etkisiyle Tiirkiye’de, diger iilkeler gibi korumaci ekonomi politikalarina
yonelinmis, yabanci sermayeye iliskin siki demetimler uygulanmustir. 1980°den dnce dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlarin1 6zendirecek cesitli diizenlemeler yapilmigsa da bu dénemde finansal serbestlesmeye yonelik adimlar
atilmamustir. 1980°den itibaren uygulanan ticari serbestlesme politikalart paralelinde finansal baski politikalar1 bir
miktar azaltilmistir. 1980°den itibaren yabanci sermayeye yonelik ¢esitli kanunlarin ¢ikarilmasinin yaninda, kurumsal
alt yapmin olusturulmasina yonelik cesitli adimlarinda atildigi goriilmektedir. 1989°da ise finansal kisitlamalar
kaldirilarak, Tiirkiye ekonomisi uluslararas: ekonomiye uyum saglama yoniinde énemli bir adim atmustir.

FINANSAL SERBESTLESMENIN KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

Finansal serbestlesmeyi, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, mali baski politikalarinin ve yabanci yatirimeilara
yonelik sinirlamalarin kaldirilmast olarak tanimlamak miimkiindiir (Galindo vd, 2002: 2). Faiz oranina, piyasada
olusan denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi mali baski olarak tanimlanmaktadir. Baski altinda tutulan
faiz oranlarinin degisen ekonomik kosullara ayak uyduramamasi yeni finansal araglarin gelismesi ve finansal kaynak
birikimini olumsuz yonde etkilemektedir (Eser, 1993: 85). Sermaye kontrolii, sermaye hareketlerini sinirlamak veya
yonlendirmek olarak ortaya ¢ikan politikalardan olusmaktadir. Bu kontroller, vergiler, fiyat ya da miktar kontrolleri
olabilecegi gibi sermayenin uluslararasi dolasimina iliskin yasaklar: da kapsamaktadir (Neely, 1999: 15).

Finansal serbestlesme ile birlikte finans alanindaki sinirlamalar kalkmakta, bu sayede ulusal ekonomi uluslararasi
sermaye akimlarma agilmaktadir (Duman, 2004: 41). Finansal serbestlesme sayesinde uluslararasi sermaye
verimliligin diigiik oldugu boélgeden kolaylikla verimliligin yiiksek oldugu bolgeye gecebilmektedir. Bu durum ise
ortalama verimliligin artmasina sebep olmaktadir. Finansal serbestlesmeyi savunan goriislere gore bu sayede, diinya
refahinda bir artis saglanmaktadir (Seyidoglu, 2003: 143).

Teoride, finansal serbestlesme, ekonomik bilyiimeye yardimci olmaktadir (Prasad vd. 2003: 9). Finansal
serbestlesmenin temel amaci kaynak dagilimindaki etkinligin arttirilmasi ve ekonomik biiylimenin saglanmasidir
(Binay ve Kunter, 1998: 1).

Finansal serbestlesme ile sermaye darbogazindaki iilkelere, tasarruf fazlasi olan iilkelerden sermaye akisinin
saglanmasi umulmaktadir (Yentiirk , 1997: 136). Finansal serbestlesme sayesinde kati kurallarla simirlandirilmamig
uluslararas1 sermaye hareketlerinin ekonomik kaynaklarin daha etkili dagilimina, risk ¢esitlendirmesi igin firsat
dagilimina ve finansal gelismeye yardimei olacag: savunulmaktadir (Edison vd. 2002: 1).

Finansal serbestlesmenin teorik temelleri McKinnon ve Shaw’in yapmis oldugu calismalara dayanmaktadir. Teoriye
gore, finansal serbestlesme tasarruflarin diinya 6lgegindeki dagilimini diizenleyerek ve faiz oranlarini iilkeler arasinda
esitlemektedir. Sonug olarak, finansal baskinin kalkmasi ve finansal derinlesmenin saglanmasi etkin kaynak
dagilimini saglamakta ve ekonomik gelismeyi hizlandirmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 8).

Neoklasik yaklagima gore 1950°1i yillardan itibaren gelismekte olan {ilkelerde uygulanan finansal baski politikalari,
tasarruflarin azalmasina ve sermaye kacislarina neden olmustur. Kaynaklar verimliligi diisiik yatirimlarda
kullanilmistir. Ayn1 zamanda tasarruf sahipleri de {iretken olmayan alanlara yonelmistir. Sonug olarak finansal bask:
politikalari, diisiik faiz oram1 ve tercihli kredilerle ayricalikli bir grup yaratmustir. Bu grubun disinda kalanlar ise
yiiksek faizlerin gecerli oldugu gayri resmi piyasalara yonelmektedir. Bu tiir sorunlarin ¢dziimii ise finansal
piyasalarin dogrudan deregiilasyonunda yatmaktadir. Bu sayede, faizlerin artmasiyla, tasarruflar iiretken olmayan
yatirimlardan bankacilik sistemine yonelecek ve daha verimli yatirimlarda kullanilmasina yardimer olacaktir. Sonugta
yatirimlarin artmasi ekonomik biiyiimeyi de olumlu bir sekilde etkileyecektir (Ozbilen, 2000: 73).

Finansal serbestlesmeyi elestiren yazarlar, finansal serbestlesmenin dogasinda ekonomik dalgalanmalarin oldugunu
bulundugunu savunmaktadir. Yazarlara gore, finansal serbestlesme ekonomik biiyiimeyi engellemektedir. Bu goriis
ise Mckinnon-Shaw ¢alismasinin tam karsisinda yer almaktadir (Jha 2003: 388). McKinnon ve Shaw’in finansal
serbestlesme politikalarinin, ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etki yapti§1 goriisii karsisinda, yer alan bu goriis,
yeterli finansal diizenlemeye sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde kontrolsiiz finansal serbestlesme politikalarinin
ekonomiyi daha kirtlgan hale getirdigini savunmaktadir. Bu goriise gére uluslararasi sermaye, sermaye piyasalari
serbestlesen gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek gelir elde edebilme sansina sahip oldugundan bu iilkelerde daha
fazla yatirnm yapmaya yonelmektedir. Bu sayede finansal serbestlesme politikalart gelismekte olan iilkelere kisa
vadeli sermaye akimlarinin artmasina neden olmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinde meydana gelen
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art1y, gelismekte olan iilkelerin finansal yapisini daha kirilgan hale getirmektedir. Ozellikle finansal yapisi saglam
temellerde olmayan gelismekte olan iilkelerde meydana gelen ekonomik istikrarsizliklarda biiyiikk miktarda fon
cikisinin meydana gelmesi bu iilkelerdeki finansal krizlere zemin hazirlamaktadir (Korkmaz vd. 2010: 2822).

TURKIYE EKONOMISINDE 1980 ONCESIi DONEMDE FiNANSAL SERBESTLESMENIN TARIHSEL
GELISiMi

Tiirkiye Cumhuriyeti kurulus yillarinda yabanci sermayeye kars1 ihtiyatli bir tutum sergilemistir. 1923’de Izmir’de
yapilan Iktisat Kongresi’nde yabanci sermayeden uzak kalimamayacagi belirtilmesine ragmen, gelecek olan
sermayenin Tirk sermayesinin yetersiz kaldigi alanlar i¢in kullanilmasi geregine dikkat c¢ekilmistir (Uludag ve
Arican, 2003: 293-294).

1924°de yabanci sermaye denetiminde 7 demiryolu ortakligi, 6 maden ¢ikartma yetkisi, 23 banka, 12 sanayi girisimi,
35 ticaretle ugrasan ortaklik ve 11 belediyelere hizmet veren ortaklik oldugu tahmin edilmektedir. Cumhuriyet'in ilk
10 yilinda iilkeye giren sermayenin Osmanli Dénemi’nden farkli olarak, tek baslarma degil Tiirk vatandaslarryla
ortaklik kurarak gerceklestigi goriilmektedir. 1920-1930 déneminde 201 Tiirk anonim sirketinden 66’sinda yabanci
sermayenin yer aldigi goriilmektedir. Yabanci sermayeli ortakliklar sanayi, dokuma, gida, ¢imento, enerji (elektrik ve
hava gazi) sektérlerinde yogunlagsmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 41).

1929°da Diinya Ekonomik Buhrani’nin da etkisiyle iilkeler daha korumact iktisat politikalarina yonelmistir. Bu
baglamda Tiirkiye’de 1929°da 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile dovizin kontrol altina
alinmasi ve 1930°da 1567 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile yabanci sermaye hareketlerinin
denetlenmesine yonelik énemli adimlar atilmistir (Uludag ve Arican, 2003: 294). Yabanci 6zel sermayenin iilkeye
girisini kolaylastiran ilk uygulama 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu kanun yabanci sermayenin doviz olarak getirilmesi tarim, ulastirma, sanayi ve turizm gibi alanlara
yatirilmasini 6ngérmiistiir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 100). 1947°de ¢ikarilan 13 Sayili Kararname ile yabancilarin
tilkemizdeki yatirimlarint disartya transfer edebilmelerine olanak saglanmistir. 1 Mart 1950 tarih ve 5583 Sayili
Kanun'un birinci maddesinde yurdun kalkinmasi icin faydali goriilen faaliyet kollarinda ¢alisacak 6zel sektdriin 300
milyon TL’yi asmayacak sekilde dis iilkelerden yapacagi uzun vadeli bor¢lanmalara Maliye Bakanlig1 kefalet etmeye
yetkili kilmmustir. Yaklasik bir yil sonra ise 1 Agustos 1951 tarih ve 5821 Sayili Kanun ¢ikarilmistir. 5821 Sayili
Kanun toplamda 12 maddeyi kapsamaktadir. 5821 Sayili Kanuna gore, kanunda sayilan is kollarinda sermayeye
verilecek izin i¢gin TCMB Genel Miidiirii baskanlifinda bir komite yetkili kilinmistir. Ayn1 zamanda bu komitenin
karar1 Bakanlar Kurulu’'nda onaylanmaktadir (Uludag ve Arican, 2003: 294-295). 1951°de ticari banka
faizleri %12’den %8.5’e indirilmistir. Ancak saglanan kredi genislemesi iiretim kesiminde degil, basta ticaret olmak
tizere, ulagtirma ve konut gibi hizmet sektorlerinde kullanilmistir. 1955°de banka kredilerinin %2.73’#i sanayi
kesiminde kullanilirken 1960°da bu oran %2.31’e gerilemistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 97).

1951°de ¢ikarilan Kanun’da istenilen diizeyde yabanci sermaye ¢ekilememesi sonucunda 18 Ocak 1954 tarih 6224
Sayili Kanun ¢ikarilmistir. 6224 Sayili Kanun 5583 ve 5821 Sayili Kanunlar’in getirdigi yabanci sermaye kapsamina
giren degerleri daha da genisletmistir. 6224 Sayili Kanun’la kar transferindeki kisitlamalar kaldirilmis, doviz ile
makine-techizat seklinde gelen yabanci sermayeye, lisans, patent, marka gibi fikri haklar da eklemistir (Uludag ve
Arican, 2003: 294-295). ABD uzmanlarina hazirlatilan 6224 Sayili Kanuna gore yabanci 6zel sermaye, yerli 6zel
sermayeye agik tiim sektorlere girebilme olanagina kavusmustur. 18 Mart 1954 tarih ve 6326 Sayili Petrol
Kanunu’yla da iilkede petrol bulunmasi ve c¢ikarilmasinda yabanci sermaye ve teknolojisinden yararlanilmasina
olanak saglanmustir. 1950-1960 déneminde gelen yabanci sermayenin Onemli bir boliimii sanayi kesimine
yatirilmistir. Bu dénemde Tiirkiye’ye gelen yabanct sermayenin yiiksek oranda ABD kaynakli oldugu goriilmektedir
(Kepenek ve Yentiirk, 2005: 103).

1963°de Tiirk Parasi Koruma Hakkindaki 17 Sayili Karar ile her tiirli doviz tahsis ve transfer islemlerinin
yapilmasinda TCMB yetkili kilinmistir. 17 Sayih Karara {liskin Teblig’de 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu’ndan faydalanabilecek ana yabanci sermaye gruplari, yabanci para seklindeki nakit sermaye ve makine-
techizat, alet vb. olarak siralanmistir. Ayrica yabanci sermayeye iliskin islemler Devlet Planlama Teskilati (DPT)
biinyesinde kurulan Yabanci Sermaye Dairesi’ne birakilmistir (Uludag ve Arican, 2003: 296).
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1963’de uygulanmaya baglanilan I. Bes Yillik Kalkinma Plant (BYKP) kredi kuruluslarinin ve sermaye piyasasinin
gelistirmesi gerektigine vurgu yapmusti. Bu baglamda tasarruflarin tesviki sayesinde sermaye piyasasinin
ihtiyaclarin1 karsilayacak gerekli organizasyonlarin kurulmasi amaglanmistir. Tiirkiye’de sermaye piyasasini
gelistirmek icin alinacak tedbirlerle daha 6nce dnemli dlgiide gayrimenkul piyasasina yonelen fonlarin ve dzellikle
kiiciik tasarruflarin sanayi alanina yoneltilmesi amaglanmustir (DPT, 1963: 113-121). II. BYKP 6zel yabanct
sermayenin ek doviz, teknoloji ve tasarruf kaynagi olarak 6nemli oldugu vurgulanmistir (DPT, 1968: 119).

6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’na gore fiilen gelen 6zel yabanci sermayenin, izin verilen yabanci
6zel sermayeden daha diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

III. BYKP’de 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’na gore yatirim izni verilirken dikkat edilecek yabanci
sermaye politikasinin temelleri asagidaki gibi siralanmaktadir (DPT, 1973: 895):

. Yabanci sermayenin yurt iginden saglanamayan bir teknolojiyi getirmesi esas olacaktir. Uretimin
cogunlukla ihracata doniik projelerde bu sart esnek olarak uygulanacaktir,

. Kurulacak kapasitelerde uluslararasi rekabete uygun olma sart1 aranacaktir,

. Izin verilirken tanimlanan firma faaliyet alan1 gok genis bir alan1 kapsamayacaktr,

. Yatirim izinleri belli siirelere baglanacaktir,

. Yabanci sermayeye izin verilirken yabanci sermayenin monopol yaratmasina izin verilmeyecektir,

. Ilag sanayinde yabanci sermayeye sadece ilag aktif maddeleri imali ile ilgili kimya sanayi icin ve yerli
gelismelere engel olmayacak sekilde izin verilecektir,

. Turizm alaninda tamamlanmig tesislerin yabanci sermayeye satisina izin verilmeyecek, sadece fiziksel
planlarin yapildig1 bolgelerde kitle ve dis turizme yonelik olarak yabanci sermaye yatirimlarina izin verilecektir,

. Firmalarda calistirilacak yabanci personel, makul bir siirede bilgisini Tiirtk personele aktaracak bilgi

kaynagi olarak diisiiniilecek, firmanin islerini siirekli ylirlitecek personel olarak istihdam edilmeyecektir.

Tiirkiye ekonomisinin 1970’in ikinci yarisindan itibaren 6nemli 6lgliide bozuldugu goriilmektedir. Sahin, bu
bozulmanin temel nedeni olarak uygulanan ithal ikameci sanayi politikasinin oldugunu savunmaktadir (Sahin, 2009:
178-179). Tiirkiye 1980°de 6nemli ekonomi politikasi degisiklikleri uygulamistir. Uygulanan yeni politikalar ilk
asamada reel sektore ve ticari serbestlesmeye yonelik olmakla beraber finansal serbestlesme yoniinde de cesitli
adimlarn atildig1 goriilmektedir.

TURKIYE EKONOMISINDE 1980-1989 DONEMi FiNANSAL SERBESTLESMENIN TARIiHSEL
GELIiSimMi

Gelismekte olan iilkeler 1980°lerin basinda karsilastigi 6deme giigliiklerini ortadan kaldirmak igin dogrudan yabaci
yatirimlar1 ve portfoy yatirimlarim tesvik edici politikalar uygulamistir (Inandim, 2005: 9). Tiirkiye’de de finansal
sistemde serbestlesme ilk olarak 1980’de vadeli mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi ile baslamigtir
(Boratav, 2006: 151; Mihgi, 2000: 85). 24 Ocak 1980 ekonomik programi ekonomik biiyiimeyi dis kaynak
saglamanin bir tiirevi olarak gérmektedir. Dolayisiyla da bu programda yabanci 6zel sermaye yatirimlarina 6nem
verilmektedir. Programla yabanci 6zel sermayeyi 6zendirmeye yonelik cesitli adimlar atilmistir. Yabanci sermayeyi
6zendirmek amactyla ¢ikarilan Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi ile yabanci sermaye Oniindeki biirokratik
islemlerin azaltilmasi amaglanmistir. Yabanci sermaye ile ilgili olarak onceleri ¢esitli bakanliklar ve DPT tarafindan
yiriitiilen islemler Bagbakanlik'a bagli olan Yabanci Sermaye Dairesi’ne birakilmistir. Yabanci Sermaye Cergeve
Kararnamesi ile yabanci sermaye yatiriminin sonucunda elde edilecek iiretimin belirli bir oranmin ihracat yapilmasi
kosulu getirilmistir. Bu oran gida sanayinde %30, dokuma da %50, orman firiinlerinde %60, otobiiste %40,
kamyonda %25 ve madeni esyada %30’dur. Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi uluslararasi kuruluslarin
yatirimlarinda alt sinir 2 milyon ABD Dolari ve tist sinir 50 Milyon ABD Dolar1 kisitlamasi getirirken belirli oranda
ihracat kosulunun aranmayacagini belirtmektedir. Kararda ayrica petrol iireten Arap iilkeleri i¢in Ortadogu tilkelerine
ihracat potansiyeli tasiyan yatirnmlarda yatirnm miktar1 ve ihracat oranlart ile ilgili olan sinirlamalarin gecerli
olmayacag: belirtmektedir. Buna ek olarak belirli 6zelliklerdeki turizm yatirimlari igin yukarida sayilan sartlarin
gecerli olmadig belirtilmektedir. Gerek 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi gerekse Cergeve Kararnamesi
dogrultusunda yabanci sermayenin yurtigine girisi kolaylastirilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 205-206).

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik 1981°de Sermaye Piyasasi Kanunu



,;‘m 5
Dumlupiar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi — Say1 38 — Ekim 2013

cikarilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
olusturulmustur (TCMB, 2002: 13).

1980°den 6nce Tiirkiye’nin finansal sisteminin temel 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Ozer, 2003: 4):

. Mevduat ve bor¢ verme faiz oranlari iizerinde dogrudan denetim ve yiiksek ve degisken enflasyon
sonucunda negatif reel faiz oranlari,

. Yiiksek likidite ve rezerv oranlari tutma zorunlulugu ve bankacilik iglemlerinde yiiksek maliyet,

. Finansal kazanclara yiiksek vergi ytikdi,

. Sirketlerin 6z kaynaklarindan yararlanmak yerine banka kredilerine bagimli olmasi,

. Sermaye piyasansin kurumsallagamamast,

. Yabanci veya yeni ulusal bankalarin sermaye piyasasina girisi oniinde engeller olmasi,

. Kamu sektorii agiklarinin parasallagma yolu ile finanse edilmesi,

. Bankalar ve finansal olmayan sirketler arasinda siki iligkilerin olmast,

. Déviz islemlerinde yiiksek kisitlamalarin olmast.

1980°den 6nce uygulanan ige doniik, kati kurallara bagli ve parasal kontrollerin hakim oldugu sistemden, 1980’den
itibaren diga doniik, piyasa merkezli yaklasimin hakim oldugu agik bir ekonomik sisteme ge¢ilmistir (TCMB, 2002:
11). Bu kapsamda 1980°den 6nce yogun bir bigimde uygulanan finansal kisitlamalar 1980°den sonra gevsetilmeye
baslanmustir (Kopits, 1987: 2). 24 Ocak Programi'nin bir parcasi olarak baslatilan finansal serbestlesme politikalarryla
birlikte mevduat ve kredi faizleri serbest birakilmistir. Bu sayede artan rekabet ve reel faiz yoluyla yurtigi
tasarruflarin arttirilmast amaglanmuistir (Eroglu, 2002: 37). Reel faiz oranlar1 1981°de pozitif diizeye ¢ikmistir. Faiz
oranlarinin serbest birakilmasi ile 1981 ve 1982°de tasarruflar onemli Olgiide bankacilik sistemine yonelmistir
(Parasiz, 1998: 212).

1982’nin sonunda ticari bankalara doviz bulundurma yetkisi verilmistir. Buradaki ama¢ yurtdisindan ve paralel
piyasalardan bankacilik sistemine doviz transferini arttirmak ve sermaye kacisini engellemektir. Daha sonra doviz
kuru rejiminin 7 Temmuz 1984 tarih ve 30 Sayili Kararname ile bir miktar daha serbestlestigi goriilmektedir. Sozii
edilen kararname serbestce belirlenen bir kur rejimini olusturulmasina yonelik asagidaki temel diizenlemeleri
getirmistir (TCMB, 2002: 11-12):

. TL cinsinden banknot, metal para ve diger 6deme araglarinin ithal edilmesi iizerindeki kisitlamalar
kaldirilmis, ihraci ise hiikiimet iznine bagli olmustur,

. Tiirkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalari, déviz hesab1 agtirmalart ve dovizle 6deme
yapmalarina izin verilmistir,

. Merkez Bankasi, kiilge altin ithal ve ihraci i¢in yetkilendirilmistir. Diger bankalara ise yurtici pazarda kiilge
altin satigina izin verilmistir,

. Bankalarimn yurtdisinda déviz bulundurmalarina ve doviz cinsinden islem yapmalarina izin verilmistir,

. Her tiirlii menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir,

. Yabancilarin dovizi bozdurmalari ve tiim transferleri bir banka araciligiyla yapmalar1 kosuluyla
gayrimenkul almalarina izin verilmistir,

. Yabancilarin déviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim yapmalarma, ticari faaliyette
bulunmalarina, hisse satin almalarina, temsilcilikler ve subeler agmalarina izin verilmistir,

. 29 Haziran 1985°de, bankalarin ticari, ticari olmayan ve bankalar arasi islemleri i¢in kendi kurlarini

belirlemesine izin verilmistir.

Ozellikle kiiciik bankalar ve bankerlerin baslattig1 faiz yarist 1982°de ekonomik bir krize neden olmustur (Boratav,
2006: 151). Kiigiik bankerlerin iflastyla baslayan ekonomik kriz dalgalar halinde yayilarak bazi kiigiik bankalarin
iflasina kadar genislemistir. iflas eden finans kuruluslarimn yiikleri kamu bankalarina devredilmistir (Kone, 2003:
238). Bu durum karsisinda 1983’de faiz oranlarinin Merkez Bankasi kontroliinde, biiyiik bankalarin belirlemesi
kararlagtirilmistir. 1985°de ¢ikarilan Bankalar Kanunu’nda mevduat ve kredi faizlerinin Bakanlar Kurulu’nca
belirlenmesi kabul edilmistir (Sonmez, 1992: 28-29).
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Aralik 1983°de ¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini koruma hakkindaki kanuna iligkin 28 Sayili Karar ve bu karar
kapsamimnda Temmuz 1984’de alinan yeni kararlar ile iilkede doviz tutma ve kullanma ile ilgili kisitlamalar
kaldirilmistir. Ayrica bankalara Merkez Bankasi tarafindan belirlenen giinliik kurun alt ve ist smirlarinda kalmak
kosuluyla kendi belirledikleri kurlar {izeriden d6viz islemleri yapma olanag: saglanmistir (Sénmez, 2003: 215). Déviz
rejiminin serbestlestirilmesine yonelik 28 Sayili Karar 29 Aralik 1983°de yiiriirliige konulmustur. Bu kararla birlikte
daha 6nce kullanilan TCMB’nin tiim kurlarin giinlilk alim satim kurlarini belirlemesi uygulamasi terk edilerek esas
kur uygulamasina gecilmistir. 28 Sayil1 karar 7 Temmuz 1984°de uygulamadan kaldirilmistir. Daha fazla serbestlik ve
kolaylik getirilmesine yonelik olarak 30 say1l karar yiiriirliige konmustur (Kazgan, 2009: 164).

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisi icin Secilmis Bazi Gostergeler, 1984-1988.
Mevduat Faiz Cari Islemler Toplam Sermaye TCMB Déviz

Oranlart Dengesi (MilyonHareketi (MilyonRezervleri
Yillar ABD Dolarr) ABD Dolar)!  (Milyon ABDGSYH*
Dolarr)
1984 45 -1.439 1.075 3.482 61181164
1985 55 -1.013 1.741 3.279 63776134
1986 48 -1.465 2.124 4.347 68248101
1987 52 -0.806 1.891 5.212 74721925
1988 84 1.596 -0.958 6.428 76206292

Kaynak: TCMB EVDS ve DPT verilerinden derlenmistir. * Milyon TL.

Tabloda 1984-1988 doneminde TCMB’nin doviz rezervlerinin 1985 y1li harig siirekli arttigi, 1988°de ise cari islemler
dengesinin pozitif deger aldig:r goriilmektedir. 1984-1988 doneminde faiz oranlarinda siirekli dalgalanma oldugu
goriilmektedir. 1984’de %45 olan faiz oran1 1988’de %84 ¢ kadar yiikselmistir. S6zii edilen dénemin genel seyrinin
tersi 1988°de cari islemler dengesi pozitif deger alarak 1.596 milyon ABD dolar1 olmustur.

Sekil 1: Cari islemler Dengesi ve Toplam Sermaye Hareketleri, 1984-1988.
2,5

2
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Kaynak: Tablo 1’deki veriler kullanilarak hazirlanmustir.

Yiikselen enflasyonu denetim altina alabilmek ve doviz spekiilasyonunu 6nlemek amacina yonelik 4 Subat 1988’de
yeni ekonomik istikrar onlemleri alinmistir (Uludag ve Arican, 2003: 54). S6z konusu 6nlemleri ana hatlariyla su
sekilde siralamak miimkiindiir (Kazgan, 2009: 146-147):

YToplam sermaye hareketi dogrudan yatiwimlar, portfoy hesabi, diger yatirimlar-varliklar, diger yatirimlar-
yiikiimliiliikler hesaplarinin toplamindan olusmaktadir.
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. Ticari bankalarin mevduat munzam karsiliklar1 ve mevduat faiz oranlari yiikseltilmistir,
. Déviz kazanci ve ihracati arttirici gesitli 6nlemler alinmustir,
. Dolayli vergilerin arttirilmastyla i¢ talebin kisilmasi amaglanmustir.

1980’11 yillarin sonunda yasanan ekonomik olumsuzluklarda bir yandan 1980’li yillarin basinda tarimsal iirtinleri
destekleme ve siibvansiyonlarin azaltilmasi politikasinin terk edilmesi ve popiilist ekonomi politikalar: diger yandan
mali disiplin saglanmadan ve enflasyonu kontrol altina alimmadan sermaye piyasalarinda saglanan serbestlesme etkili
olmustur (Akyiiz ve Boratav, 2003: 1549-1551).

TURKIYE’DE 1989 KARARLARI VE FINANSAL SERBESTLESME

Tirkiye’de 1980°den sonra uygulanan ekonomik reform siirecinin 1988’e gelindiginde hizin1 kaybettigi
goriilmektedir. 1988’den itibaren ekonomik reformlar reel iiretim kesimine yonelik degil, finans sektoriine yonelik
politika degisiklikleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu politika degisikliklerinin en onemlisi kuskusuz 1989’da
¢ikartilan 32 Sayili Kararname’dir. Bu kararname ile birlikte Tiirkiye ekonomisi kiiresellesme siirecinde 6nemli bir
adim atarak daha diga agik bir ekonomi 6zelligi kazanmistir (Yeldan, 2005: 39-40).

11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 32 Sayili Kararname ile sermaye hareketler
serbestlestirilmistir. 32 Sayili kararname ile getirilen temel diizenlemeler su sekildedir (TCMB, 2002: 16-17):

. Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir smirlama olmaksizin déviz
alabilirler ve doviz bulundurmak i¢in herhangi bir kisitlamaya tabi degildirler,

. Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her tiirlii hizmet karsiliginda
aldiklart dovizi iilke icine getirebilirler,

. Yurt diginda yerlesik kisilerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) kote edilmis ve SPK izniyle
¢ikartlms her tiirlii menkul kiymeti almalar1 ve satmalari serbesttir,

. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari aracilifiyla, yabanci borsalarda kota edilmig

menkul kiymetleri; TCMB tarafindan alim satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvillerini satin almalar1 ve satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurt disina transfer etmeleri serbesttir,

. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya siirmeleri ve satmalari
serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurtdigina ¢ikarmalari
serbesttir,

. Yabanci sermayenin satisindan ya da transferinden dogan gelirler bankalar ya da 6zel finans kurumlari
araciligiyla iilke disina transfer edilebilir,

o Yurt disindan doviz kredisi almak serbesttir,

. Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin TL hesap agtirmalar1 ve bu hesaplara iliskin anapara ve faizleri TL ya
da doviz olarak transfer etmeleri serbesttir,

. Gayrimenkul satislar1 iizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul satisindan elde edilen gelirin transfer
edilmesi serbesttir,

. Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalari, transfer ettirmeleri ve yurt disina TL gondermeleri
serbesttir,

. Bankalar ve 6zel finans kurumlari ithalat, ihracat ve goriinmez transferler disinda 500.000 ABD dolar1 ya da
esdegeri doviz tutarini asan transferleri bildirmekle yiikiimlidiirler,

. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb. agmalari serbesttir.

Finansal serbestlesme politikalarinin arkasindaki itici gii¢, tasarruflari arttirarak ekonomik ekinligi gelistirmek ve
sonu¢ olarak ekonomik bilylimenin saglanmasidir. Ancak kisa donem sermaye hareketleri finansal kirilganligi
arttirmakta ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere neden olmaktadir (Balkan ve Yeldan, 2002: 39).
Spekiilatif sermaye girisi sayesinde ulusal para, doviz karsisinda deger kazanmakta bu durum ihracati olumsuz
etkilerken ithalat1 arttirmaktadir (Yentiirk, 2005: 164).
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Mevduat FaizCari Islemler Toplam Sermaye TCMB

Oranlart Dengesi (MilyonHareketi (MilyonRezervleri
Yillar ABD Dolarr) ABD Dolarr) (Milyon ABDGSYH*

Dolarr)

1989 59 938 780 9.283 76498311
1990 59 -2.625 4.037 11.387 83578464
1991 73 250 -2.397 12.250 84352830
1992 74 -974 3.648 15.252 89400745
1993 75 -6.433 8.903 17.761 96590370
1994 96 2.631 -4.257 16.514 91320722
1995 92 -2.339 4.565 23.317 97887800
1996 94 -2.437 5.483 24.966 104745149
1997 97 -2.638 6.969 27.138 112631203
1998 96 2.000 -840 29.499 70203147
1999 47 -925 4.829 33.751 67840570
2000 46 -9.920 9.584 34.159 72436399

Kaynak: TUIK (2010), istatistik Gostergeler 1923-2009, Ankara, Tiirkiye Istatistik Kurumu Yayini, s. 676; TCMB
EVDS ve DPT verilerinden derlenmistir. * Milyon TL. Not: 1989-1997 yillar1t GSYH 1987, 1998-2000 yillar1 1998
sabit fiyatlariyla hesaplanmistir.

ekil 2: Cari islemler Dengesi ve Toplam Sermaye Hareketleri, 1989-2000.
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Kaynak: Tablo 2’deki veriler kullanilarak hazirlanmustir.

Dis finansal serbestlesme sonucunda Tiirkiye’ye gelen sicak para faiz oranlarini yiikseltici ve TL'nin degerini arttirict
bir siireci baglatmistir. Yiiksek faiz orani ve asir1 degerli TL iilke icerisine sicak para girisini de hizlandirmistir. Bu
stireg iginde Tiirkiye’ye yatirima doniismeyen, yiiksek getiri elde edip kisa siirede yurtdisina ¢ikan spekiilatif bir

sermaye akimi baslamistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 516).

1989°da finansal serbestlesme ile bankalarin kamu sektdriinii fonlamaya bagladiklar: yeni bir donem de baslamustir.
Bankacilik sistemi yiiksek faiz ve asir1 degerli TL ile, uluslararasi arbitraja dayali kisa vadeli finansmandan kazang
elde etmeye yonelik hareket ederek reel sektdre kaynak saglama islevini ikinci plana atmistir (Altay, 2003: 51).
Boratav’a gore 32 sayili Kararla baslayan sicak para donemi, yatirim oranlarinin bir miktar asinmasi da géz oniine
alindiginda tiiketim harcamalarinda artisa neden olmustur. Tiiketimde meydana gelen artis1 tetikleyen faktorleri 1988-
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1993 déneminde meydana gelen iicret-maas artiglari, ucuzlayan ithalat, tiiketim harcamalarmin tiiketici kredileriyle
desteklenmesi olarak siralamak miimkiindiir (Boratav, 2000: 154).

Tablo 3: Tiirkiye Ekonomisi i¢cin Secilmis Gostergeler, 2001-2010.

Mevduat Faiz Cari Islemler Toplam Sermaye TCMB Déviz

Oranlar1 Dengesi (MilyonHareketi (MilyonRezervleri
Yillar ABD Dolarr) ABD Dolarr) (Milyon ABDGSYH*

Dolar1)

2001 63 3.760 -14557 30192 68309352
2002 48 -626 1172 38051 72519831
2003 29 -7515 7192 44957 76338193
2004 22 -14431 17702 53785 83485591
2005 20 -22198 42660 68744 90499731
2006 24 -32249 42689 90824 96738320
2007 21 -38434 48700 108258 101254625
2008 26 -41959 34558 114611 101921730
2009 16 -13991 9756 109212 97143611
2010 13 -48557 59221 106079 105680142

Kaynak: TUIK (2010), istatistik Gostergeler 1923-2009, Ankara, Tiirkiye Istatistik Kurumu Yayini, s. 676; TCMB
EVDS ve DPT verilerinden derlenmistir. * Milyon TL. Not: GSYH 1998 sabit fiyatlariyla hesaplanmistir.

Sekil 3: Cari islemler Dengesi ve Toplam Yabanci Sermaye Hareketleri, 2001-2010.
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Kaynak: Tablo 3’deki veriler kullanilarak hazirlanmustir.

Tablodaki veriler 1s181nda 2006 ve 2008 yillar1 disinda faiz oranlarinin siirekli azaldig gériilmektedir. Bu doénemde
TCMB doviz rezervlerinin 2008°e kadar arttig1 goriilmektedir. TCMB’nin déviz rezervlerinin ve GSYH’nin 2009 ve

2010 da azaldig1 goriilmektedir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisi 1980'den once farkli ekonomi politikalarina yer verilmesine karsin, genel olarak kapali bir
ekonomi goriiniimii sergilemektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1980'de koklii politika degisiklikleri yapilmistir. 24 Ocak
Kararlartyla baglayan ekonomi politikasi degisiklikleriyle ilk olarak ticari serbestlesme ve reel {iretimin arttirilmasi
amaglanmugstir. Uygulanan finansal serbestlesme politikalar: ise ticari serbestlesmeyi destekler nitelikte olmustur. Bu
kapsamda 1980 oncesi donemde uygulanan siki finansal smirlamalarm, 1980'den itibaren cesitli diizenlemelerle
gevsetildigi goriilmektedir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme 1989'da, Tiirkiye'de yerlesik
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olmayanlara da yerlesik olanlarin finansal haklarini tantyan 32 Sayili Kararname ile baslamustir.

Finansal serbestlesmenin temelinde tasarruflarin tesvik edilerek ekonomik biiylimenin saglanmasi diisiincesi
bulunmaktadir. Ancak finansal serbestlesme kisa donem sermaye hareketliligini arttirabilmekte bu durum da finansal
krizlere neden olmaktadir. Spekiilatif sermaye girisi sayesinde ulusal para deger kazanmakta, sonug olarak ihracat
olumsuz etkilenirken, ithalat artmaktadir. Dis finansal serbestlesme sonucunda Tiirkiye'ye gelen sicak para faiz
oranlarini yiikseltici ve TL'nin degerini arttiric1 bir siire¢ baslatmistir. Degerlenen TL ve yiiksek faizler Tirkiye'ye
sicak para girigini de hizlandirmustir.

Finansal serbestlesme teorisinin temelinde, finansal serbestlesme ile tasarruflarin artacagi, artan tasarruflarin daha
verimli alanlarda kullanilacagi, yatirimlarin artarak ekonomik biiylimenin desteklenecegi goriisii bulunmaktadir.
Finansal serbestlesmenin tarihsel siireci incelendiginde gelismis iilkelerde genel hatlariyla basartya ulasan finansal
serbestlesmenin Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler i¢in benzer sonuglar olusturmadigi goriilmektedir. Finansal
serbestlesme sonucunda Tiirkiye’ye yonelik spekiilatif sermaye hareketleri artmis, bu artis ekonomik kirillganligi da
arttrmistir. Tiirkiye’nin finans sisteminin alt yapisini giiclendirerek, finansal derinligin saglanmasia yonelik
politikalar uygulamasi gerekmektedir. Ayrica Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin 6nemli bir béliimiiniin spekdilatif
sermaye oldugu goriilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlarinin spekiilatif olmaktan ziyade, dogrudan yabanci
yatirimlar yoniinde olugmasini saglayacak ekonomi politikalar1 6nem tasimaktadir.
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