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OZET

TURKIYE EKONOMISINDE FINANSALLASMA
VE FIYAT ISTIKRARI iLISKiSi

HEYDAROVA, Mehriban
Yiksek Lisans-2020
iktisat Anabilim Dal

Damisman: Dog. Dr. Oytun MECIK

1980 sonrasi diinya ekonomisinde neo-liberalizmin egemen hale gelmesi ile
ekonomiler giderek kiiresellesmis ve finansal piyasalar 6ne ¢ikmaya baslamistir. 20.
ylizyilin sonlarindan itibaren teknolojik gelismeler sonucu finansal {iriinlerin
cesitliliginin artmasi, finansal yatirnm ve gelirlerdeki artig, dis ticaret hacminde
goriilen genigsleme ve uluslararasi sermayenin dolagiminin hizlanmasi, finansallasma
stirecinin hiz kazanmasinda etkili olmustur. Tiirkiye ekonomisinde de yasanan
liberalizasyon ile finansallagsma yasanmustir.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinin disa agilma siireci sonrasinda yasadigi
finansallagma siireci ve bu siirecin fiyat istikrari ile iligkisi ele alinmistir. Bu amagla
Tirkiye’de finansallagsma gostergeleri ile fiyat endeksi arasindaki iliski ARDL smir
testi yaklagimi ile analiz edilmistir. Degiskenler teorik bilgiler ve literatlirden hareketle
belirlenmistir. Analizde 2003-2019 dodnemi igin; fiyat endeksi, sermaye piyasasi
kapitalizasyonu, banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplami, dogrudan
yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, krediler ve mevduatlar kullanilmistir.

Analiz bulgularma gore, uzun dénemde fiyat endeksi ile banka varliklarinda
yer alan menkul degerler toplami, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari
arasinda negatif, mevduatlar ve krediler arasinda pozitif ve anlaml iligki tespit
edilmistir. Uzun donemde sermaye piyasasi kapitalizasyonunun fiyat endeksi tizerinde
anlamli etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ancak kisa donem analizinde sermaye
piyasasi kapitalizasyonu ile fiyat endeksi arasinda negatif ve anlaml iliskinin varlig
tespit edilmistir. Bulgular 1s181inda, Tiirkiye ekonomisinde finansallasmanin fiyat
istikrarini etkiledigi ileri stirtilebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansallagma, Tiirkiye Ekonomisi, Fiyat Istikrar:.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIALIZATION AND
PRICE STABILITY IN THE TURKISH ECONOMY

HEYDAROVA, Mehriban
Master Degree - 2020

Department of Economics

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Oytun MECIK

After 1980, economies steadily became global and financial markets came
forward due to neoliberalism on the world economy gained popularity. From the end
of the 20th century, as a result of technological improvement, a variety of financial
products enlarged, financial investment and income increased, external trade
noticeably improved and international capital circulation accelerated, and it had a
positive impact on financialization rapidity. Turkish economy had also experienced
financialization by liberation.

In this study, the financialization process of the Turkish economy, after the
action of opening to the outside of its own economy and its relationship with the price
stability is discussed. For this purpose, the relations between Turkey’s financialization
indicators and price indices were analyzed by the ARDL bounds testing approach.
Variables have been determined based on theoretical information and literature. In the
analysis for the period 2003-2019; price index, capital market capitalization, the sum
of securities in bank assets, foreign direct investments, portfolio investments, loans,
and deposits were used.

According to the analysis findings, a negative relationship was found among
the price index and the sum of securities in bank assets, foreign direct investments and,
portfolio investments, and a positive and significant relationship between deposits and
loans, in the long term. It is observed that capital market capitalization does not have
a noticeable effect on the price index, in the long run. However, in the short-term
analysis, the existence of a negative and remarkable relationship between capital
market capitalization and the price index was determined. In light of the findings, it
could be argued that the financialization in the Turkish economy affects price stability.

Keywords: Financialization, Turkish Economy, Price Stability.
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GIRIS

Ekonomide finans sektoriiniin payinin diger sektdrlere nazaran giderek arttigini
ifade etmek iizere kullanilan finansallagma kavrami, 1970°li yillarin ortasinda
baslayan bir sire¢ olsa da 1980°li yillarda sermayenin uluslararast nitelik
kazanmasiyla birlikte daha da hiz kazanmistir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte diinyada finansal piyasalar 6ne ¢ikmaya baslamis ve
piyasalar yabanci yatirimlara olduk¢a duyarli hale gelmistir. Yabanci sermayeyi kendi
ekonomisine ¢ekmek isteyen iilkeler ise basta finansal piyasalar olmak iizere bir¢ok
alanda serbestlesme diizenlemeleri yapmustir. 1980 6ncesi donemde disa kapali ve
ithal ikameci sanayilesme stratejisi uygulayan Tiirkiye’de de 1980 yilinda 24 Ocak
kararlar1 ile 6nemli serbestlesme diizenlemeleri baslatilmig ve 1989 yilinda 32 sayili
karar ile Odemeler bilancosundaki sermaye hesaplarinda tam serbestlesmeye

gidilmesiyle bu siire¢ devam etmistir.

Diinya genelinde finansal piyasalarin derinlesmesi, finansal {iriin ¢esitliliginin
artmasi ve uluslararasi sermaye dolagiminin hizlanmasi, giiniimiizde finansallagsmay1
onemli kilmaktadir. Tiirkiye ekonomisi de finansallagsma siirecini deneyimlemektedir.
Turkiye ekonomisinde benimsenen ekonomi politikasinin fiyat istikrarina yonelik
olmasi, deneyimlenen bu siirecin fiyat istikrari ile iligkisini 6nemli bir aragtirma
konusu haline getirmektedir. Boylece politika yapicilarin fiyat istikrarini saglama ve

siirdiirme yolunda daha dogru adimlar atabilmesi miimkiin olacaktir.

Calismanin amaci, Tirkiye ekonomisinde finansallasma ve fiyat istikrari

iliskisinin arastirilmasidir.

Dort boliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde finansallasma kavrama,
finansallagsmay1 agiklayan teorik yaklasimlar; Marksist Yaklasim, Post Keynesyen
Yaklasim ve Neo Liberal iktisat Yaklasimi basliklar1 altinda ele alinmis, son olarak
finansallagsmanin tarihsel gelisimi anlatilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde fiyat
istikrar1, 6nemi ve para politikasindaki yeri, merkez bankas1 bagimsizligi, bagimsizlik
tirleri ve bagimsizlik igin énkosullar, TCMB nin bagimsizlig1 ele alinmistir. Uglincl
boliimde Tiirkiye ekonomisinde yasanan finansallasma siireci donemlere ayrilarak
incelenmistir. Burada ilk olarak Tirkiye ekonomisinin 1980 dncesi finansal yapisina
kisaca deginildikten sonra finansallasmanin temellerinin atildigi 1980°1li yillar,
ardindan 1990-2001, 2001-2009 ve 2010-2019 donemleri ele alinmistir. Caligmanin



dordiincii boliimiinde ise Tiirkiye’de finansallagsma gdstergesi olarak segilen sermaye
piyasasi kapitalizasyonu, banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplamu,
dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirnmlari, krediler ve mevduatlarin fiyat

istikrar1 gostergesi olarak alman TUFE ye etkisi analiz edilmistir.



1. BOLUM

FINANSALLASMA KAVRAMININ TEORIK GERi PLANI

Gunumuzde finansal sektor hem makroekonomik gergevede hem de mikro
gergevede bireylerin hayatinin mihim bir pargasina doniismistiir. Makro ekonomik
seviyede finansallasma siireci eckonomilerde degisim yaratiyorken, bunun etkileri
ekonomik birimler Gzerinde de gorilmektedir. Buna basit bir érnek olarak, finansal
sistemin bireylerin tiiketim aligkanliklarina daha fazla hitap etmesi, hanehalkinin
giderek finansallastiginin bir gostergesi olarak nitelendirilmektedir. Finansallasma
kavrami, finans sektoriiniin 6teki sektdrlere oranla giderek artan dnemini vurgulamak

icin kullanilmakta olan bir kavramdir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, finansal Urtinlerin gesitliliginin ¢ogalmasi,
finansal yatirim ve finansal gelirlerdeki artis trendi ve uluslararasi sermayenin
dolagimimnin hizlanmasi, gunimuizde finansallasmayr Onemli kilmistir. Finans
diinyasinda ortaya ¢ikan bu degisim ve gelismeler iktisat yazininda “finansallasma”
kavrami etrafinda toplanmistir. Kronolojik olarak bakildiginda liberalizasyon,
neoliberalizasyon, deregiilasyon ve globalizasyon, finansallasma silirecinin evrim

asamalar1 olarak gorulebilir.

1970’lerin sonlarinda birgok iilkede finansal islemlerde, faiz uygulamalarinda,
finansal alandaki karlilikta ve finansal varlik sahiplerinin milli gelirdeki paylarinda
kayda deger bir artig olarak kendini gosteren yapisal degisimler meydana gelmistir. Bu
durum, finansallasma kavramimin tanimi ve boyutlart ile iktisadi biiyiime, gelir
dagilimi ve yatirimlar gibi makroekonomik degiskenlerle iligkisinin incelenmesini
beraberinde getirmistir. Finansallasma 1990’larin baslarinda ekonomilerde agirligini
hissettirmeye baslamigtir. Esasen 1960’larin sonundan beri kapitalizmden finansa

dogru biitiin olarak bir kayma ger¢eklesmektedir (Foster, 2007: 1).

Literatlirde finansallasmaya iliskin ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Monthly
Review Okulu, Harvey ve Lapavitsas (2010) finansallasma kavraminin gelisimini
1970’1i yillara dayandirmakta, Giovanni Arrighi ve Samir Amin ise bu tarihi 1970’li
yillardan daha oncelere gotiirmektedir. Rudolf Hilferding ise 1910 yilinda yayinladigi
“Finans Kapital” eseri ile banka ve sanayi sermayesi arasindaki iligkinin sanayi

sermayesi aleyhine gelistigine dikkat ¢eker (Hilferding, 1981).



1.1. FINANSALLASMA KAVRAMI

Gunumuzde finansal piyasalarin Onemi giderek artis gostermektedir. Buna
bagli olarak bankacilik sektoriinde ve finansal piyasalarda bir yeniden yapilanma s6z
konusu olmaktadir (Theurillat, Corpataux ve Crevoisier, 2010: 190). Finansallasma
kavrami, ekonomide finans sektoriiniin payimnin giderek artis gosterdigini ifade etmek
tizere, 1970’lerin ortasinda baslayan ve esas olarak da 1980’lerde hiz kazanan bir
stireci tanimlar. Bununla birlikte kavram 2008 krizi sonrasinda popiilerlik kazanmigtir
(Kahveci, 2012: 32).

Kavramin ilk kullanimz, Phillips (1993)’e dayanir. Kavramin genel kabul géren
bir tanim1 bulunmasa da siklikla ele alinan bazi tanimlara yer verilebilir. Bunlardan
Epstein (2005: 3)’a gore: yerel ve uluslararasi ekonomilerin faaliyetlerindeki finansal
giidiilerin, finansal pazarlarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin 6neminin
giderek artmasi finansallagsmay1 ifade eder. Dore (2002) ise bu tanima daha genis
cerceveden bakar. Buna gore, “toplam ekonomik aktivitede finansal endustrinin
hakimiyetinin artmasi, sirketlerin yonetimlerinde finansal kontrollerin olmasi, toplam
varliklarda finansal varliklarin  bulunmasi, ozellikle 6z kaynaklarda finansal
varliklarin yer almasi, sirket stratejik kararlarinda borsalarin yonlendirici olmasi ve

is dongiisiinde borsada yasanan dalgalanmalarin belirleyici faktor olmast”

finansallagsmaya karsilik gelmektedir (Dore, 2002: 166-17).

Harvey (2005: 4) ise ekonomide finansin roliiniin nitelik yoéninden
degismesine dikkat ¢eker. Boylece finans dist sektorlerin finansla olan iligkisi daha
gucli hale gelir. Harvey (2005: 69)’e gore, bu siire¢ gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki iligkiyi de dondstirir. Nitekim gelismekte olan iilkelere yonelik
asir1 sermaye hareketi, bu Ulkelerin uluslararasi rezerv birikimine zorlanmasina sebep

olmaktadir. Bu olgu ise ABD cari islemler agiginin finanse edilmesine hizmet etmistir.

Wade (2005: 4) yasanan bu sureci U¢ maddeye vurgu yaparak ifade eder. Bu
Uc ozelligi ise su sekilde siralar: “(i) servet sahiplerinin ¢ikarlarimin kurumsal
baglamda daha siki olarak korunmast; (i) milli gelirin emekten uzaklasarak, sermaye
sahiplerine dogru hizli bir sekilde tekrar boliistiiriilmesi; (iii) milli gelirin en zengin
hanehalkimin yizde 10 ve vylzde [’lik kesimi [lehine tekrar bdéliistiiriilmesi”.
Stockhammer (2004: 721) ise finansallasmay1 finans piyasalarinin kuralsizlastirilmasi

ve yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi yaninda, uluslararasi sermaye hareketlerinin



serbestlestirilmesi ve doviz piyasalarinin artan istikrarsizligi, kredi arzinin artmasi ve

kredi almanin kolaylastirilmasi gibi bir dizi olguyu ifade etmek iizere kullanmaktadir.

Ekonominin merkezinin tretimden finansa dogru kaymasi olarak tanimlayan
Foster (2007: 1) ise ekonomide finansallasmaya isaret etmektedir. Buna gore, bes

gosterge ile bunu agiklamak miimkiindiir:
1) Finansal karlarin, toplam karlar ig¢erisindeki artis.
2) GSYH’nin ylzdesi olarak borcluluk duzeylerinde yikselme.

3) Finans, sigorta ve gayrimenkul sektorlerinin milli gelir icerisindeki payinin

artisi.
4) Tlgi ¢ekici ancak seffaf olmayan finansal enstriimanlarin hizla yayginlasmas.
5) Finansal balonlarin artan roli.

Finansallasma, Palley (2007)’e gore, finansal piyasa, kurumlar ve elitin
ekonomi politikalar1 ve bu politikalarin sonuglari tizerinde daha etkili hale gelme
strecidir. Ayrica Palley (2009), finansallasmanin makroekonomisini “gelisme
evreleri” yontemi ile inceler. Buna gore, finansallasma siireci, uzun bir strectir. Bu
siireci olusturan her bir evre de farkli uzunlukta olabilir. Bu evrelerin bazilar
ekonomiyi genisletici, bazilari ise daraltic1 olabilir. Baslangig ve orta evreler genellikle

genisletici, son evreler genellikle durgunluk yaraticidir.

Finansallagsma Sekil 1’de verildigi {izere, U¢ kanal Uzerinden ekonomiyi
etkilemektedir. Bunlardan ilki finansal piyasalarin davranislari ile ilgilidir. Kuskusuz
bu, borca daha fazla erisim ve tahvil degerlemeleri gibi finansal piyasa davranislariyla
ilgilidir. Finansal olmayan isletmelerin davraniglarindaki degisimlerle ilgili olan ikinci
kanal ise hissedarlara yapilan odemeler, kurumsal kaldirag ve finanse etme
davraniglari ile ilgili olarak kurumlarin finansal tutumlarindaki degisimlerle ilgilidir.
Sonuncu kanal ise ekonomik birimlerin finansal ¢ikarlar1 ¢ergevesinde yarattigi baski
ile ekonomi politikalar1 ve diizenlemelere yonelik meydana gelmesine sebep olduklari

degisikliklerle ilgilidir.



Sekil 1. Finansallasmanin Kanallari

Finansallagma

Finansal Finansal Olmayan Degisen Piyasa
Piyasalarin Kurumlarin Yapisi ve
Davranislari Davranislari Dizenlemeler

Kaynak: Palley (2009: 39)

Paulre (2008: 187)’in “uluslararasi ve ulusal ekonomide finansal piyasalarn,
pivasa oyuncularinin ve finansal kurumlarin iglevlerinin artmasi” olarak tanimladigi
kavram Fine (2008: 4) gore, finansal olmayan sirketlerin yonetiminde, piyasa
oyuncusu gibi hareket etmeleri olarak ifade edilebilir. Bunlardan farkli olarak
Krippner (2005: 174) ise finansallasmay1, ticaret ve triinlerin Uretilmesinden ziyade

finansal kanallar araciligiyla kérlarin birikmesi seklinde tanimlar.

Alp ve Oguz’a (2011) gore, finansallasma; “wuluslararast sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve bunun sonucunda gerek fon arz ve talebinin gerekse
mali piyasa katilimcilarimin, herhangi bir cografi suimirlamaya tabi olmadan, kendileri
icin daha uygun olan mekanlarda islem yapmasii” ifade eder. Buna gore,
finansallasma, kiresellesmenin bir uzantis1 olarak kabul edilebilir. Yeldan (2009)
ulusal ve uluslararas1 ekonomide finansal motiflerin, finansal piyasalarin, finansal
aktor ve kurumlarin roliiniin giderek artmasi olarak tanimladigi kavrami, daha genis
bir tamimlama ile iilkelerin icinde ve arasinda finansal motiflerin ve finansal

faaliyetlerin hacminin ve etkisinin artis1 olarak ifade eder.

Orhangazi (2008: 5-6) ise kavramin genel anlamda; finansal piyasalar, finansal
islemler ve finansal kurumlarin éneminin ve biiyiikliigiiniin giderek artmas1 oldugunu
vurgular. Buna gore, Sekil 2’de finansallasma sirecinin neden ve sonuglari, farkl
faktorlerin nasil bir araya geldiginin bir géstergesi olarak finansal olmayan isletmeler
tizerindeki etkileri baglaminda gosterilebilir. Bu baglamda 1970’lerde meydana gelen
kriz, ekonominin finansallagsmasi iizerine 6nemli etkileri olan finansal piyasalarin

serbestlesmesi ve kuralsizlastirma i¢in uygun kosullari olusturur. Boylece kurumsal



performans kotiilesir ve reel sektorde karlilik azalir. Bu durum ise finansal faaliyetlere
yonelimi artirir. 1980’lere gelindiginde, sirket devralmalariyla ortaya ¢ikan kurumsal
kontrol ve hisse senedi opsiyonlartyla yonetici ve hissedar ¢ikarlarinin
uyumlagtirilmasi, kurumsal yonetimde hissedar degeri yaklagimini One ¢ikarken,
sonu¢ olarak kisa donemde hissedarin degerini artirmaya yonelmistir. Bu sureg
ekonomide sermaye birikimini olumsuz yonde etkilemistir (Orhangazi, 2008: 71-75).
Zira bu yaklasim sermaye birikimi siirecinde sabun koptigii gibi gelip gegici bir deger

anlayisiin yerlesmesine sebep olmustur.

Sekil 2. Finansallagsma Siireci
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Kaynak: Orhangazi, 2008.

Orhangazi (2011: 51), finansallagsma ile piyasada derinlesen is bolimii New

York, Chicago, Londra gibi merkezlerde islerin yogunlastigini ve bundan dolay1 esit



olmayan bir gelismenin ortaya ¢iktigini ifade eder. Zira bu merkezlerin sagladigi
avantaj, finansal sermaye icin ¢ekicilik saglamakta ve olusan ¢arpan etkileri esitsizligi
daha da artirmaktadir. Orhangazi (2008: 154-155) ABD ekonomisinin finansallasmasi
ve finansal olmayan isletmelerin sektor ile iliskisinin gosterdigi degisim konusunda
sOyle bir tespite yer verir: “...Keynesyen sermaye birikim rejiminde isletmelerin
yatirim projelerinde ihtiya¢ duyduklart finansal hizmetleri saglayan bir finansal
sektor, yerini isletmelere kendi karlilik kriterlerini dayatarak isletme yonetimlerini

dontistiiren bir finansal sektore birakmistir.”

Tellalbas1 (2012: 13) finansallasmayi; firmalar agisindan, sermaye birikimi
onceliklerinin giderek reel yatirim faaliyetlerinden uzaklasarak kisa donemli, riskli ve
yuksek getirili finansal varliklarda yogunlagmasi olarak yorumlar. Bu siirece hanehalki
acisindan bakildiginda ise finansal aracilarin herhangi bir risk degerlendirmesi
yapmadan, kisilerin kolayca borglanmalarin1 saglamasi olarak diistiniilebilir.

Tellalbas1 (2011: 7) ise finansallagsmanin nedenlerini asagidaki gibi siralar:

- Finansal olmayan kuruluslar igin portfoy gelirlerinin kurumsal nakit

akimlarina bagli olmasindan dolay1 6neminin artmasi,

- Finansal sektoriin ekonomiler i¢in kér kaynagi haline gelmesinden dolay1

giderek dneminin artmasi,

- Nakit akimlarinda 1970’li yillarin basindan bu yana, portféy gelirlerinin

finansal olmayan sektorlerde artiyor olmast,

- Ulkelerin ucuz fon yaratip yatirimlarini artirmak igin, sermaye hareketlerinin

ontindeki engellerin kaldirilmasi,

- Teknolojik yeniliklerin, finansal muhendislik olarak finansal piyasalarda

uygulanmasi.

1.2. FiNANSALLASMAYI ACIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR
1.2.1. Marksist Yaklasim

Marksizmin iktisadi diisiincesi, aslina bakilirsa tam bir kapitalizm tahliline
dayanir. Bu nedenle de Marx’in elestirilerini yogunlastirdigi alan da bizatihi
kapitalizm ve onun ¢alisma diizeni olmustur (Kiigiikkalay, 2015: 383). Kapitalizm,

sermaye birikimi tzerinden ilerleyen ve dinamik yapisi sebebiyle her ilerleme siireci



icerisinde yeniden bi¢imlenen bir sistemdir. Kapitalizmin, degisimi yapisal bir
belirlenim olarak kendi igerisinde barindirmasi, esasen arti-degeri siirekli olarak
artirmak zorunda olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu zorunluluk, sermaye birikim
siirecinin fark yaratarak genisleyen toplam toplumsal yeniden {iretimi olarak

tanimlanacak bir isleyise sahiptir (Ercan, 2013: 261).

Sermaye birikim sireci bu baglamda sadece nicel bir siire¢ degil, bir dizi
toplumsal sonuglar1 olan bir sirectir. Bu siirecin sekillenmesinde arti-deger tiretimi
onem tasimaktadir. Marx (2011: 486) arti-degerin Oonemini su sozleriyle ifade
etmektedir: “Kapitalist iiretim, yalnizca meta tiretimi degil, oziinde artik deger
iiretimidir. Isci kendisi icin degil, sermaye icin iiretir. Bundan dolayi, artik genel

olarak iiretimde bulunmasi yetmez. Ama arti deger tiretmek zorundadir”.

Marx’a gore sermayenin birikim sureci, ilkel sermaye birikimi ve kapitalist
sermaye birikimi seklinde ikiye ayrilarak incelenmelidir. Ilkel birikim strecinde,
tireticiler liretim araglarindan koparilarak, emeklerinden baska satacak bir seylerinin
olmayacagi bir hale doniistiirilmiistlr. Kapitalist birikim ve kapitalist  Gretim
stirecinde, ilkel birikim ve tiretim siirecinin aksine, paranin kendisi bir sermaye
olmadigi halde, bir sermaye gibi dolasima girerek, kapitalist burjuvazinin sermaye
birikimine katki saglar bir konuma déniismektedir. Ilkel birikim siirecinde M —P — M
seklinde ifade edilen dolagimda para yalnizca bir araci niteligindedir ve kendisinden
bir arti-deger elde edilmesi miimkiin olmaz. Oysa kapitalist liretim tarzinda bu dolagim
P — M — P’ seklinde ortaya c¢ikar. Para burada bir araci roliiniin 6tesine gecerek,
kazancin ve sermaye birikiminin ana unsurlarindan biri haline doniismiistiir

(Kugiikkalay, 2015: 385-386).

Marx (2008: 298-299), “sermayenin toplumsal dongiisii” adinm1 verdigi bu

siireci su sekilde aciklamaktadir:
— “P-M: Sermayenin emek kapasitesini satin almasi.

— M-M’: Uretim siireci, bir yandan alinan emek kapasitesinin emege déniismesi
yani kullanim; basit tiretim SUreci, 6biir yandan bu siirecte sermayenin degerinin

artisi, arti-degerin iiretilisi, yani degerlenme siireci.

— M’-P’: Uriiniin satilmasi, yeni tiretilen degerin realize edilmesi ve béylece

sermayenin yeniden tiretimi; bu arada bir yandan emekten kopuk birikmis deger



ile 6biir yandan iiretim araglarindan kopuk ¢iplak emek kapasitesinin (is¢inin)

ve aralarindaki 6zgiil Wliskinin siirekli yeniden iiretimi”.

P-M-M’-P’ olarak isleyen sermaye birikimi dongiisiiniin isleyisine gore tiretim
slirecine baslamak i¢in sermayedar (iiretken kapitalist) oncelikle elinde bulunan
parayla belirli bir miktarda emek giicii satin almalidir. Nitekim emek glicii ham madde
ve liretim araci olarak degismez, sermayeyi (makineyi) Uretim sirecine aktaran ve
bunlar1 isleyerek bir deger yaratan unsurdur. Emek giicii, Uretim slireci sonucunda
belirli bir miktar meta agiga ¢ikarmaktadir. Buraya kadar olan asama P-M-M’ olarak

ifade edilmektedir.

Bir sonraki asamada ise iiretilen bu metalar dolagim siirecine sokulmakta ve
burada bir degisim degerine sahip olmaktadir. Bunu takiben, metalar form degistirerek
tekrar para haline doniismektedir ve bu doniisiim siirecine de realizasyon sireci
denilmektedir. Sermaye birikimi donglisiiniin stireklilik kazanarak isleyebilmesi i¢in
realizasyon sonucunda ortaya ¢ikan paranin iiretime baslamadan onceki paranin
miktarindan daha biiyiik bir degeri ifade ediyor olmasi gerekmektedir. Boylece P-M-
M’-P’ iligkisi, tamamlanan ve kendini tekrarlayan bir dinamige doniisecektir. Bu
sekilde, P’>P iliskisi kurulmakta ve arti-deger iiretimi gergeklesmektedir. Bdylece
sermaye birikimi dongiisii stireklilik kazanmaktadir (Simsek, 2014: 5). Dolayisiyla
finansallasmanin orijinal kuramsal alan1 olan Marksist yaklasima gore, ekonomik
biiyiime ve ekonomik dinamizmin temelinde sermaye birikimi yer alir. Sermaye
birikiminde ise asil itici gii¢ olan karliliktir (Lapavitsas ve Powell, 2013: 362;
Orhangazi, 2017: 34). Birikimin biiytikligii, kér kaynagi olusturmasi ve rekabet

kosullarinda 6ne ge¢mesi icin onemlidir.

Yeni bir gili¢ olan kredi sistemi, sermayenin hareket alanini mevcut para
rezervlerinin sermayelendirilmesini saglayarak genisletmistir. Kapitalizmin tarihine
ve gelismesine ciddi damga vuran kredi, kapitalist gelismenin egilimleri olan
sermayenin yogunlagmasini, rekabeti ve iiretimi kamgilamistir (Mandel, 1974: 402).
Marx’a gore kredi sistemi, ilk asamalarinda birikimin bir yardimcisidir. Toplum
yiizeyine dagilmis bulunan buytk ya da kicuk miktarlardaki parayi, kapitalistlerin
ellerine ceker. Boylece ¢ok gegmeden rekabet savasinda yeni ve miithis bir silaha
dontigiir. Kredi sistemi bu dogrultuda sermayenin merkezilesmesi igin dev bir

toplumsal mekanizma olusturur (Marx, 1867/2017: 1, 597).

10



Marksizm ve finansallasma denilince akla gelen ilk isim Rudolf Hilferding’tir.
Hilferding, yirminci yiizyilin baslarinda, Marksist finans kuramini gelistirmek
amaciyla finans ve reel sektor arasindaki iliskiyi incelemistir. Hilferding (1981: 225)
finans kapitali su sekilde tanimlar: “Sanayi sermayesinin giderek biiyiiyen bir kismi
onu isleten sanayiciye ait degildir. Sanayiciler sermayeyi ancak miilk sahiplerini
temsil eden bankalar araciligiyla isleyebilirler. Diger yandan, bankalarin
sermayelerinin giderek biiyiiyen bir kismini sanayiye yatirim yapmak zorunda olmast
dogrultusunda bankalar giderek sanayi kapitalisti haline gelirler. Ben, bu yolla sanayi
sermayesine doniisen para sermayeyi yani banka sermayesini finans kapital olarak

adlandiracagim”.

Hilferding (1995: 166-167), gelismis {ilkelerde faizlerin toplam Kkar
icerisindeki paymin arttigini  vurgulamaktadir. Bu durum, bankalarin lehine
sanayicilerin ise aleyhine islemektedir. Lenin,  Hilferding’in  “Finans  Kapital”
yaklagimini gelistirerek, finans kapitalin diger iilkelere mal ihracinin yaninda, sermaye
thracini da ekleyerek kapitalizmin ulastigi bu boyutu “Emperyalizm: Kapitalizmin En
Son Asamasi” olarak tanmimlamistir (Lenin, 1917/2009). Lenin finans kapital
kavraminin ig¢erigini iiretimin yogunlasmasindan dogan tekeller, bankalarin sanayi ile
birlesmesi veya kaynagmasi seklinde doldurur (Lenin, 2008: 58). Lenin’in mali
sermayeye iligkin goriigleri, emperyalizm teorisi ile bir arada degerlendirilmelidir.
Lenin kapitalizmin en yliksek asamasi olarak emperyalizmin bes 6zelligini agiklarken
banka sermayesinin sanayi sermayesi ile birlesmesi ve bu finans sermayesi temelinde
olusan bir finans oligarsisinden bahseder (Lenin, 2008: 92). Lenin’in finans kapitali
ele alisi, Hilferding’in analizine benzemekle birlikte emperyalizm ile bagdastirmasi

agisindan ondan farklilagsmaktadir.

Finansallagsma {izerine en siirekli, sistematik ve kavramsal tezleri gelistiren
cevrelerden biri Montly Review dergisi! yazarlaridir. Derginin editorliigiinii 1969°dan
beri ylriten Paul Sweezy ve Harry Magdoff, Stagnation and the Financial Explosion
kitabini yayilayarak 1970°li yillardan itibaren ABD’nin bor¢ yukunin hikumetler,
bireyler ve sirketler diizeyinde olaganiistii arttigin1 ve bunun da ekonomiyi kirilgan

hale getirdigini 6ne siirmiislerdir (Kozanoglu, 2011: 26). Bu cercevede finansallagma,

! Monthly Review Okulu, 1949 yilinda Leo Huberman, Paul Sweezy ve Harry Magdoff onciiliigiinde
kurulup yaym hayatina baslayan Marksist ¢izgideki Monthly Review dergisi etrafinda toplanan ve bu
cizgide siyasal ve ekonomik analizler gelistiren diisiince okuludur.
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1970’1 y1llarla birlikte Montly Review’in Marksist gelenegi icinde entelektiiel yasama
baglamistir. Bu kavram, sermayenin finans alanina kagisina ve Uretimdeki

finansallagsmaya isaret etmektedir (Lapavitsas ve Powell, 2013: 362).

Baran ve Sweezy (2007: 26) tekelci sermaye teorisini tanimlamis ve 6zellikle
olgun kapitalizmde ekonominin kritik alanlarinin lokomotif birkag¢ firma tarafindan
kontrol edilecegini ve tekel giicii sayesinde gelen karlarin yatinnm giidisuni ve
bliylimeyi azaltacagimi vurgulamistir. Bu analizde arti-deger yerine, iktisadi artik
kullanilmaktadir: “iktisadi artik, miimkiin olan en kisa bigimde, toplumun iirettigi ve

bunu liretmenin maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanabilir.”

Marksist gelenekten gelen David Harvey, Monthly Review Okulu’na benzer
bir analiz yaparak, finansallasmanin kapitalist {iretim sisteminin aksakliklarini telafi
edebilecek bir arag¢ olarak kurgulandigini, fakat zamanla spekiilatif ¢ilginliklarla asirt
uretim ve spekilasyon igin temel bir ara¢ haline doniistiigiinii belirtmistir (Harvey,
2010: 129). Finansallagsmay1 neoliberal bir birikim rejimi olarak gbren Harvey,
ozellikle 1973 yilindan sonra hisse senedi spekiilasyonlari, sirket ele gecirme
hamleleri, birlesmeler, enflasyon kaynakli deger kayiplari, hisse senedi ve kredi
spekiilasyonlari, biiyiik holding ¢okiisleriyle eriyen emeklilik fonlart ve
hanehalklarinda ytikselen bor¢lulugu, finansallasma siirecine atfederek tiim bunlarin
cagdas kapitalizmin temel 6zelliklerine doniistiigiinii vurgulamistir (Harvey, 2004:

122).

Marksist diistiniirlerden Arrighi (1997/2000: 22) finansallagsmay1 kapitalistler
ve devletler arasinda rekabet ile iligskilendirir. Arrighi, Marx’in Para-Meta-Para’
slirecini dunya sistemi olarak tarihsel kapitalizme uyarlar. Buna gore, P-M asamasi bir
“maddi genisleme” siireci olarak tanimlanir. Bu siirecte para sermaye, metalasmis
isglictinii ve dogal kaynaklar1 da kullanarak artan bir meta {retimini harekete
gecirmektedir. Finansal genislemenin yasandigi M-P’ siirecinde ise para sermaye meta
biciminden kendini serbest kilmakta ve birikim mali anlagmalarla devam etmektedir.
“Maddi genisleme” sureci ile “finansal genigsleme” siireci doniisiimlii olarak birbirini
takip etmekte ve bu iki asama tiim bir “sistemik birikim dairesini” olusturmaktadir.
Maddi genisleme doneminde, yatirimlar biiylik Olclide meta {iretimi ve ticarete
yonelirken, genisleyen yeniden iiretim saglanir. Kiiresel sermayenin kar oranlari
yiikselir, goreli olarak refah ve kalkinma diizeyi artar. Artis gosteren uluslararasi

rekabet, retim ve ticarete yonelen yatirimlarin zaman iginde kar oranlarini diiglirmesi
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nedeniyle sermaye birikiminde sikintilar olugur. Dolayisiyla maddi ekonomiye yatirim
yapmak giderek riskli hale gelir ve boylece kapitalistler likit tercihlere agirlik verirler
(Arrighi, 2009: 71-72). Sermaye, diisen kar oranlarmi asmak icin finansallagsma
siirecinde yeniden yapilanarak, iiretim ve ticaretten daha fazla karlili§a sahip olan
spekiilatif yatirimlara ve finansal manipulasyonlara yonelir. Marx’in P-M-P’
dongusuniun yerini kisaltilmis formiil olan PP’ (Para-Para’) alir (Arrighi, 1997/2000:
26’dan aktaran Kog, 2013).

Marksist analize gore bankacilik, gelisen kapitalist {iretim siirecinin devami
niteliginde dogmustur. Bu analiz gergevesinde bankacilik kredi iliskileri baglaminda
incelenmistir. Paranin borg verilerek para sermayeye doniismesi ile bu doniistimiin
stirekliligi arti-degere el konulmasiyla miimkiindiir (Karagimen, 2015: 58-85). Marx’a
gore, paranin 6deme aract olma islevinden tiireyen kredi iligkileri zincirleme olarak
birbirine bagli olarak kurulmustur (Burnham, 2011’den aktaran Akcgay ve Giingen,
2016: 41). Bu yiizden belli bir iilkedeki sinai ve ticari kredi zincirlerindeki bir sarsilma
ya da kopma kredi zincirlerini etkisi altina alan soklar, para krizlerini agirlastirabilir
(Itoh ve Lapavitsas, 2012: 131). Marksist finans sisteminin bir baska 6zelligi ise
finansallagmanin egilimlerinin her tilkedeki tarihsel, kurumsal, siyasi iligkilere gore

farklilagtig1 ve esit olmayan bir sekilde gelistigidir (Lapavitsas ve Powell, 2013).

Panitch ve Gindin (2010/2012: 23) ise giiniimiiz krizi ile finansallagsma
iligkisini, Hilferding’in bankalar ve sanayinin ancak ulusal diizeydeki kurumsal
kaynagmasina vurgu yapan finans kapital kavramiyla tam olarak anlagilamayacagini,
oysa gunimizde gerek tiiketici olarak iscilerin gerekse sirketlerin tiim diinya
ekonomisinin, finansallasma yoluyla finansal kapitalizminin finansal araglar
ticaretinin agina diisiiriilmesi ve bu araglarin soyut deger Olciitlerine tabi kilinmasi

olarak degerlendirmektedir.

1.2.2. Post Keynesyen Yaklasim

Iktisat alaninda finansallagsmaya yénelik sistemli diger bir teorik yaklagim,
Post-Keynesyenler tarafindan ortaya konulmustur. Post Keynesyen iktisadin tarihini,
modern makroekonominin kurucusu olan J. M. Keynes’in “Istihdam, Faiz ve Paranin

Genel Teorisi” isimli eserine kadar gotirmek mimkundur.
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Post-Keynesyenler, sermaye birikimi ile finans arasindaki iligkiye
makroekonomik diizeyde yaklasir. Bu yaklasimin kokeni Kalecki’nin artan risk
ilkesidir. Kalecki, firmalarin yatirimlari borgla finanse ettikge daha yiiksek riskle karsi
karsiya kalacagini vurgular. Buna gore, yiiksek borg diizeyi finansal kirilganliga sebep
olacaktir. Boylece yatirimlarin negatif etkilenmesi s6z konusu olur (Clevenot vd.,
2010: 701).

Post-Keynesyen goriis, finansallasmanin reel ekonomiye etkilerine iliskin {i¢
ongoruye sahiptir. Bunlardan birincisi, finansal olmayan sirketlerin belirledigi
hedefler ve kisitlarinin ekonomiyi tam anlamiyla etkilemesidir. Bu kapsamda artan
hissedar glicli ile yonetim ve galisanlarin uzun vadeli sermaye birikimi anlayisinin
yerini kisa vadeli karlilik anlayis1 alacaktir. Diger taraftan, artan temettii 6demeleri ve
hisse geri satin alimlar1 sebebiyle, sirketlerin yatirim projelerini finanse edecek fon
kaynaginda azalis olacaktir. Tkinci 6ngérii ise finansallasmanin hanehalk: igin gegerli
olan yeni firsatlari, servet ve bor¢lanma bazli tiiketimi artiracagi yoniindedir. Son
0ngoru ise gelirin dagilim seklinin, hissedarlar, yoneticiler ve isciler arasindaki gii¢
iliskilerindeki degisikliklerden etkilenmesi dogrultusundadir (Hein ve Treeck, 2008:
1-2).

Post Keynesyen teorinin finansallasma yaklasimi, 6zellikle belirsizlik ve risk
unsuru tizerine odaklanmis olmakla birlikte finansal alani reel alandan kesin bir sekilde
ayirmaktadir. Bu yaklagima gore finansal genisleme, kapitalist sistemin iyi
yonetilememesinden kaynaklanmakta, dolayisiyla diizenleme ve kontrollerle
minimize edilmesi ve genislemenin reel sektor lehine ¢evrilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, finansallasma sermaye birikiminden bir sapma olarak gorilmektedir
(Guglu, 2014: 86-87).

Post-Keynesyen yaklagimin finansallasma yaklagimi daha ¢ok Minsky’nin
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi cercevesinde ele alinmaktadir. Minsky hipotezinde
finansal piyasalarin kirtlganligina ve kriz egilimine vurgu yapar. Minsky,  Finansal
Istikrarsizlik Hipotezinde modern ekonomiyi analiz eder. Hipotezinde temel olarak;
“(1) kapitalist piyasa mekanizmasimn siirdiiriilebilir, istikrarli fiyatlara ve tam
istihdam dengesine yol a¢madigr ve (2) kapitalizmin asli finansal Ozelliklerinin
kapitalist ekonomideki konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni oldugu varsayilmistir”

(Orhangazi, 2008: 154-155).

14



Minsky’e gore, finansal kapitalizm dogas1 geregi istikrarsizdir. Bu baglamda
biyik depresyondaki gibi krizler sira dis1 degildir. Bu nedenle Minsky, bu tir bir
ekonomik sistemin dogal istikrarsizligin1 sinirlayacak kurumlarin gelistirilmesi
gerektigini savunur. Bu baglamda 6zellikle iki kurum istikrarsizliklar1 onlemek icin
biiyiikk 6nem tagimaktadir: Biiyiik devlet ve blyUk bir banka (Papadimitriou ve Wray,
1999: 2). Nitekim buyuk devlet diizenlemeler ve midahaleler yaparak, biytk banka
ise son kredi bor¢ mercii olarak ve sistemin ihtiyaci oldugu anda piyasaya likidite
saglayarak kriz siirecine miidahale edebilecek ve bdylece kriz zaman1 yasanan borg-

deflasyon surecinin 6nline gegilecektir.

Minsky’nin modelinde krize stiriikleyen olaylar makroekonomik sisteme
yonelik digsal soklardir. Bunlar bir savas baslangici ya da savasin sona ermesi, verimli
gecen bir hasat donemi ya da tersi olabilir. Kanallar, demiryollari, otomobil 6rneginde
oldugu gibi genis etki alanina sahip bir icadin ortaya ¢ikmasi, bazi siyasi olaylar ya da
faiz oranlarini hizli bir sekilde diisiiren bir bor¢ doniistiirme olabilir. Bu gelismeler
bazi alanlardaki kéarlar1 ortadan kaldirirken, bazi yeni alanlarda kar olanaklari
dogurabilir. Dolayisiyla tasarruf sahipleri, ya da kredi kullanan firmalar, karsiz duruma
diisen alanlardan ¢ikarak, karli alanlara yonelmeye baglarlar. Yeni kar alanlarina
yonelme agir bastiginda yatirim ve {iretim artar, bir patlama yakin demektir. Bankalar
bu gelismelerden dnce ve sonra yeni kredi araglariin devreye girmesi, yeni bankalarin
kurulmasi vb. gibi spekiilatif ¢ilginlig1 atesleyecek ek dnlemlerle, normal sartlarda bu
tir davranislardan uzak duran firma ve kisileri de i¢ine alarak “gilginlik” ve “balon”
olarak adlandirilan irrasyonel davranisa kayar. Uzun siireli negatif balon ise ¢okiistiir

(Kindleberger, 2008: 22-25).

Minsky’nin analizinde karlar, yatirim ve borglanma egilimi ig-icedir ve
birlikte ele alinir. Girisimcinin uzun dénem beklentilerini, gelecekte yapacaklari kérlar
olusturmakta, bu da yapacaklar1 yatirimlari, dolayisiyla borglanma egilimlerini
belirlemektedir. Post-Keynesyen analizde ekonomide belirsizlik egemendir.
Dolayisiyla  belirsizlik ortaminda elde edilecek karlar, gecmisteki borg
yiikiimliiliiklerini karsilamadig1 dlgiide ekonomide krizler olusacaktir. Ekonomide
firmalar {i¢ farkli finansman yontemiyle bor¢lanirlar. Hedge Finans, Spekiilatif Finans

ve Ponzi Finanstir (Minsky, 1982 ve Pollin, 1997°den aktaran Cin, 2012: 75).

a). Hedge Finans; firmanin anapara ve bor¢ 6demeleri, elde ettigi kardan diisiik

oldugundan, borg¢larin1 6demekte herhangi bir sorunla karsilasmiyorsa, bu
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bor¢clanma tipi hedge finans olarak adlandiriimakta olup, borca konu olan
projenin bu giinkii degeri her zaman pozitiftir. Zamanla faiz oranlar yiikselirse,

projenin buglinkii degerinin isareti de§ismese de miktar1 degisebilir.

b). Spekdlatif Finans; firmanin belli bir zaman diliminde borglar i¢in yapacagi
nakit 6demelerinin bekledigi sermaye gelirlerini agmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla firmanin kisa ve uzun donemde bekledigi kar
oranlartyla, yiiklendigi faiz yikiiniin karsilanamadigi durumlarda spekiilatif

stire¢ baglamaktadir. Bu durumda faiz yuki yeni krediyle finanse edilmektedir.

c). Ponzi Finans; kisa donem nakit 6deme yiikiimliiliikkleri, tim kisa donem
nakit gelirleri tarafindan karsilanmadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda

firmanin bor¢lanma amaci gegmis borclarin 6denmesine yonelik olacaktir.

Minsky’e gore finansal kriz siireci soyledir: Ekonominin genisleme
donemlerinde firmalarin gergeklesen karlarimin beklenen karlart asmasi, yatirim
talebini uyarir. Genisleme donemlerinde bankalar, bir yandan kredi sartlarini
esnetirken, diger yandan daha riskli finansman kaynaklarina yonelirler. Toplam
krediler icindeki ponzi ve spekiilatif finansman orani arttik¢a kirilganlik artacaktir. Bu
oranin, firmanin 6deme yiikiimliiliiklerini asan bir noktaya ulagmasi durumunda firma,
bor¢lanma veya varlik satigina bagvuracaktir. Bu ise firmalarin sermaye kaybina yol
acacaktir (Karabulut, 2002: 16-17). Spekdilatif ve Ponzi Finans bigimlerinin
ekonomide artmasi finansal kirilganlhigr arttiracaktir. Kirillganligin artmasi, Minsky
anlaminda iki bilesene sahip olmaktadir. Ekonomi olusan soklari ememeyecek,
emilemeyen bu soklar ise finansal krizi tesvik edecektir (Pollin, 1997’den aktaran Cin,

2012: 75).

Minsky, merkez bankasinin para piyasalarina son kredi verme fonksiyonu
dahil olmak tizere kamu miidahalelerinin, finansal istikrarsizlig1 6nlemenin tek yolu
oldugunu belirtir. Bu tiir miidahaleler olmadan, modern kapitalizm muhtemelen
depresyonla sonucglanacaktir ve kendini tekrar eden finansal cokunttlerle karsilasmasi

kagiilmaz olacaktir (Fazzari, 1999: 12).

Post-Keynesyen okulun 6nemli bir temsilcisi olan Palley (2007: 2), finansal
piyasalardaki glg¢lii aktorlerin iktisat politikast olusum siireglerindeki artan etkisine
atfen finansallagsma kavramimi kullanir. Buna gore, tiim bu etkiler ekonomik sistemde

makro ve mikro diizeyde 6nemli degisimlere neden olmustur. Bu baglamda ilk 6nemli
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etki, finans sektoriiniin reel sektdre gore dneminin artmasi olmustur. ikincil bir etki
olarak, reel kesimden finansal kesime kaynak transferinin oldugunu belirtmistir. Bu
etkilerin yani sira finansallasmanin tlicret durgunluguna da katkida bulunarak gelir
esitsizligini artiracagi  belirtilir. Ayrica ekonomik aktivitelerin bu sekilde
finansallagmasinin ekonomiyi bor¢ deflasyonuna ve uzun siireli durgunluga

siiriikleyebilecegi vurgulanmaktadir (Uzar, 2018: 65).

Palley, 0zellikle hanehalkinin borg gelir orani ve sirketler kesiminin bor¢ 6z
kaynak oraninin son 20-30 yillik donemde onemli Olclide arttigin1 belirterek, bu
gelismelerin giderek biiylimenin siiriikleyici gilicii oldugunu, fakat finansal sistemi
oldukca kirilganlastirdigini belirtmistir (Palley, 2007: 3). Palley’in finansallagsma ile
ilgili tespitleri 2008 kdiresel krizinin olusumu ve sonrasinda meydana gelen

deflasyonist siirecle birlikte daha da 6nem kazanmastir.

Post-Keynesyen ekoliin bir diger temsilcisi olan Stockhammer (2016: 6-7),
finansallasmanin uluslararasi ¢apta kayda deger etkilerinin olduguna dikkat geker.
Buna gore, finansal kiiresellesme sermaye faktoriiniin en etkin bigcimde dagitilmasina
izin verecek ve bu doviz kurlarindaki oynakligin artmasina neden olacak, sermaye
akimlarinin oynaklig1 ise makroekonomik agidan gelismekte olan iilkelerde ¢ok gucli
bir sekilde hissedilecektir. Sermaye akimlartyla iligkili krizlere 1994 Meksika, 1994
ve 2001 Tirkiye, 1997/1998 Giiney Dogu Asya Krizi ve 2001 Arjantin Krizi 6rnek
gosterilebilir. Stockhammer (2010) 1980 sonras1 donemi, finans-baskil1 birikim rejimi
donemi olarak tanimlar. Bu donemde, artan bor¢ miktari nedeniyle ortaya ¢ikan
finansal kirilganlik, siiringen yapili bir genel ekonomik performans cercevesinde

karsimiza cikar.

Post-Keynesyen iktisatgilar Ozetle finansallagsma literatiiriine ¢ok degerli

katkilar sunmaktadirlar. Bu katkilar su alanlarda yogunlagsmistir (Kog, 2013: 28):

I. “Finans sektoriiniin ekonomideki goreli agirligimin artmas ile ilgili

calismalar: (Epstein, 2005, Krippner, 2005, 2011; Palley, 2007).

ii. “Yiikselen piyasa ekonomilerine” dogru akan sicak para hareketlerinin
olusturdugu istihdam yaratmayan “Spekiilatif-yonlii biiyiime” kavrama:

(Grabel, 1995).

iii. “Hissedar degeri” kavrami ¢ercevesinde finansal olmayan firmalarin

uzun vadeli sabit sermaye yatirnmlari yerine kisa vadeli spekiilatif
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kazanglar pesinde kosmalar: sonucunda, sermaye birikiminin tikanmasi:

(Lazonick ve O'Sullivan, 2000; Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008).

iv. Gelir dagilimimin bozulmasi, emek gelirlerinin nisbi olarak sermaye
gelirlerine gore gerilemesi: (Onaran, Stockhammer ve Grafl, 2009; Hein
ve Treeck, 2010)”.

1.2.3. Neo Liberal Iktisat Yaklasim

1970’lerde yasanan petrol krizi ve uluslararasi para sistemi sorunlarina ek
olarak 1980’li yillarda pek ¢ok ulke stagflasyon ve dis bor¢ sorunuyla karsi karsiya
kalmigtir. Boylece Keynesyen ekonomi anlayisindan neoliberal anlayisa dogru bir
gegis s6z konusu olmustur (Yildirim, 2011: 5). 1980 yilindan sonra ana akim ekonomi
politikasina doniisen neoliberal ekonomi politikalari, finans kapitalin diinya ¢apinda
genislemesiyle kiiresellesen diinyanin yeniden diizenlenmesinde Oncii ve egemen

goriis haline gelmistir.

Finansal Liberalizayon? kurami teorik temelini McKinnon ve Shaw’m 1973
yilindaki eserlerinden almistir. Neoklasik finans teorisinin gelismekte olan iilkelere
uyarlanmig versiyonu olan kuram; finansal baskinin kalkmasi ve finansal
derinlesmenin saglanmasi ile etkin kaynak dagiliminin saglanacagi ve ekonomik
gelismeyi hizlandiracagi Onermesini getirir (Williamson ve Mahar, 2002: 8).
McKinnon (1973: 55)’e gore gelismekte olan iilkelerde yatirimlari sinirlayan temel
faktor, sermayenin marjinal verimliligi nedeniyle kérli yatirim alanlariin kitligi degil,
tasarruf miktarinin ve o6diing verilebilir fon arzinin diisiik olmasidir. Dolayisiyla
tasarruf miktarimin ve fon arzimin artirilmasi icin, pozitif reel faiz politikasinin
uygulanmasi, fon kisitin1 ortadan kaldiracak ve yatirimlari, bunun sonucunda da

ekonomik bilyiimeyi tegvik edecektir.

Ozetle Neoklasik iktisat teorilerinde finans, ekonominin ihtiyaclarina cevap
veren, kaynaklarin daha etkin sekilde dagilimimi saglamak suretiyle ekonomide

biiyiimeyi ve etkinligi artiran bir role sahiptir (Orhangazi, 2017: 33).

2 Liberalizasyon &zetle, kredi kararlarinin piyasaya birakilmasidir. Tam anlamiyla bir liberalizasyondan
bahsedeceksek; devletin farkli nitelikteki kurumlarin faaliyetlerini ayirici nitelikte olmasini engelleyici,
yabanc1 kuruluslarin finansal sisteme girmesinin engellenmesinin azaltilmasi, yerlesiklerin de yabanci
finansal piyasalara girmesinin Oniiniin acilmasi ve bankalara kendi islerinin bankanmn kendi
inisiyatifinde birakilmasi gibi unsurlari igermektedir (Williamson ve Mahar, 2002: 15-16).
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1.3. FINANSALLASMANIN TARIHSEL GELISiMi

Birinci Dlinya Savasi’na girilirken bircok Ulke altin standardi denen para
sistemini kullaniyordu. Kagit para, altin karsiligi olarak basiliyor ve déviz kuru altin
kurundan olusuyordu. Savasin etkileriyle artan finansman ihtiyacin1 karsilamak
isteyen Avrupa ulkeleri, bu uygulamay1 terk ederek karsiliksiz para basmaya bagladi.
Bu durum enflasyonun hizlanmasina, yatirimcilarin para ve altinlarini, hala altin
karsilig1 para basmayi siirdiiren ABD’nin bankalarina géndermelerine yol agti. Altin
servetinin ylizde 40’inin ABD’de birikmesiyle finans merkezi unvan1 Londra’dan,
New York’a gecti (Egilmez, 2010: 57).

Altin Para Sistemi diinyanin istikrar iginde biiylimesinde ve ticaretin
gelismesinde belirleyici olmustu. 1870-1914 yillar1 arasinda kesintisiz egemen olan bu
sistem, savas yillarinda askiya alinmigti. Savas sonrasinda altin para sistemine geri
doniildii. Ilk olarak 1919°da ABD, ardindan 1925°te Ingiltere ve son olarak 1928 yilina
gelindiginde, artik tiim iilkeler yeniden altin para sistemine donmiislerdi. Diinya para
tarinindeki bu ikinci altin standardi denemesi basarili olmamistir. Once “Biiyiik
Buhran”, sonra Ikinci Diinya Savasi sistemin siirdiiriilmesine izin vermedi. Altin
paranin artik ulusal paralarin ayrilmaz bir parcasi olarak gorevini yerine getiremedigi
goriilmiisti. Aym1 zamanda Kiresel arenada rezervlerin dagilimi agisindan ciddi
esitsizlikler ortaya ¢ikmaktaydi. Zira 1913 yilinda dlnya rezervlerinin yizde 24’iine
ABD sahipken, bu oran 1923 yilina gelindiginde yiizde 44 seviyesine gelmisti.
Ingiltere icin ise bu oran ylizde 3’ten ylizde 9’a ¢ikmist1 (The International Gold
Standart and U.S. Monetary Policy From WW1 To The New Deal, 2020).

1929’da ABD’li yetkililer, kredileri kisitlamaya karar verdiler. Bu adim, ¢okiis
i¢in gerekli ortami1 olusturmaya yetti ve Wall Street 3 Ekim 1929°dan itibaren diislise
gecti. Bu disiisle, yabanci yatirnmceilar kagitlarini ellerinden ¢ikarmayir hizlandirdi.
“Kara Persembe” olarak anilan 24 Ekim 1929 Persembe giinii, 12 milyon hissenin
satisa sunulmasi sonucu borsa dibe vurdu. Hisseler 1925’teki degerinin dortte Ugund

kaybetti (Nevins ve Commager,: inalcik, 2017: 479-483).

Tablo 1’de 1929 Buhraninin ABD ekonomisine etkileri goriilmektedir.
Gortldiugi tizere krizin etkisiyle ABD’de 1929 ile 1932 yillar1 arasinda iflas eden
banka ve sirket sayis1 artmis, issiz sayisi katlanarak artmus, ithalat ve ihracatta ciddi

daralma yasanmis ve yatirimlardaki diislis milli geliri yaklasik yar1 yartya azaltmistir.
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Tablo 1. 1929 Buhraninin ABD Ekonomisine Etkileri

1929 1930 1931 1932
[flas eden banka sayisi 642 1345 2298 -
Iflas eden sirket sayis1 622.909 26.355 28.285 31.822
Issiz say1s1 (milyon) 15 4.5 1.7 11.9
Thracat (milyon dolar) 5.241 3.843 2.424 1.611
ithalat (milyon dolar) 4.399 3.061 2.091 1323
Milli gelir (milyar dolar) 87.4 75 59 41.7

Kaynak: (Langlois, 2003: 130).

Sekil 3’te ise 1929 ekonomik krizinde Amerikan borsasinin durumu
gosterilmektedir. Kriz 6ncesi donemde artis trendi igerisinde olan sanayi iretimi
endeksinde 1929 yilindan sonra ciddi bir diisiis yasanmustir. Sirketlerin ayni zamanda
hisselerini borsada satma yoluna gitmesi, hisse senedi fiyatlarinin hizla diismesine
neden olmustur. 1929°da yiiksek olan hisselerin deger endeksi, krizin etkisiyle 1932

yilina kadar ciddi bir diisiis siirecine girmistir.

Sekil 3. 1929 Ekonomik Krizi’nde Amerikan Borsasi

1929 Ekonomik Krizi’nde Amerikan Borsasi

200
160
120
80
40

1926 27 28 29 30 31 32 33

— Sanayi Uretimi endeksi (1926-1934) - Hisselerin deger endeksi (1926-1933)
(1925 Haziraninda temel 100) (1926 Temmuzunda temel 100)

Kaynak: (Langlois, 2003: 130).

1930’Iu yillarda, basta ABD olmak {izere biitiin diinya ekonomisinde etkisini

gosteren Blylk Buhran ile ABD ekonomisi hizla kiigiiliirken, milyonlarca insan isini
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kaybetti. Uluslararasi ticaret hizla daraldi. 1940’11 yillardan itibaren, uygulamaya
sokulan Keynesyen politikalar iktisadi biliylimenin yeniden saglanabilmesini
amacliyordu ve bu politikalarin 6nemli ayagini finansal diizenlemeler olusturuyordu.
Biiylik Buhranda yasanan finansal krizde, finansal sektoriin biiylik rolii oldugu

inancindan dolay1, bu sektore giivenin kaybolmasi, diizenlemelerin finansal agirlikli

olmasina katkida bulundu (Orhangazi, 2008: 144).

Ikinci Diinya Savasi’min ardindan diinya ticaretinde yasanan daralmalar,
sinirlamalar ve savag sonrasi ekonomik etkiler, iilkeleri yeni bir uluslararasi diizen
arayisina itmistir. Bu arayisa ABD ve Ingiltere dnciiliik etmis ve genis bir katilim ile
Bretton Woods miizakereleri baslatilmistir. Bretton Woods muzakereleri, ABD ve
Ingiltere 6zelinde White ve Keynes’in hazirladiklar1 planlarin ¢atismasi olarak da
betimlenebilir. Savas sonrasi uluslararasi ekonominin nasil 6rgiitlenmesi gerektigine
dair gortismelerin yapildigir Bretton Woods miizakerelerinde, etkisi bugiin de devam
eden ve diinya mali tarihine gegen 6nemli kararlar alinmistir. Miizakerelerde Keynes
ve White’in savundugu iki temel goriisten ilki uluslararasi sermaye hareketlerinin
mudahaleci devlet politikalarinin 6zerkligini bozmasina izin verilmeyecegidir. Keynes
ve White sermaye denetimlerinin ikinci nedenini uluslararasi mali diizenin istikrarl
bir doviz kuru rejimi ve liberal uluslararas: ticaret diizeni ile uyumlu olmamasi olarak
gostermistir (Helleiner, 1994: 33-34). Yasanan tartismalarin ardindan Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) kurularak uluslararasi diizeninin isleyisini
belirleyen bugiinkii yapilar olusturulmustur. Bretton Woods diizeni olarak adlandirilan
yeni uluslararasi diizen, ABD dolarini esas alan bir yapida oldugundan anlagmaya taraf
olan iilke paralari da ABD dolarina baglanmistir. ABD dolar1 ise bir ons altina
sabitlenerek talepte bulunan ekonomiler i¢in dolar karsiliginda altin arz edilmekteydi

(James, 2017: 6).

Kapitalist diinya sisteminin yeni giicli olan ABD’nin onciiliigiinde, Bretton-
Woods’ta mimarisi olusturulan yeni diinya diizeni, ikinci Diinya Savasi’nin sonundan,
1970’11 yillara kadar kapitalizmin “altin gagin1” yasamasini sagladi. Bu sistemle; ABD
dolarinin uluslararas1 6ddeme araci haline getirilmesi, ABD’ye gercek anlamda
hegemonik gii¢ olma olanagir saglamaktaydi. “Altin ¢ag” doneminde sermaye

birikiminin hala asli kaynagini, siai karlar olusturmaktaydi (Kog, 2013: 20).

Bretton-Woods “Uluslararas1 Para Idare Sistemi”nin uygulandign 1945-1971

donemi diinya ekonomisinin yeniden yapilanma donemine karsilik gelmektedir. Zira
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bu dénemde IMF para krizlerinden korunmak igin sermaye kontrollerini kabul etmis
ve hikumetlerin aktivist makro politikalar uygulayabilmelerini kolaylastirmistir (Yay,
2003: 17).

1960’larin sonlarindan baglayarak 1970’lerin ortasinda genellesen yapisal kriz,
yogun sermaye birikim rejiminin Krizidir. Fordist sermaye birikim rejimi, 1960’larin
sonunda ABD ve Avrupa’da sermaye birikiminin aksamaya baslamasi ve krize
doniismesiyle birlikte, 1970’lerin sonunda bor¢ kriziyle genel bir krize donistii.
1974’teki petrol krizinin etkisiyle olusan ve bankalarinda biriken petrol-dolar
fonlarinin degerlendirilmesi i¢cin merkez iilkeler, ¢cevre iilkelere yonelerek uluslararasi
bor¢ piyasalarini olusturdu. Uluslararas1 borg¢ piyasasi bdylece hizla biiylimeye ve
kiiresellesmeye basladi (Demirer vd., 1999: 451). Bunun yani sira bu donemde
yasanan iktisadi krizin nedenleri arasinda; sosyal harcamalarin artirilmasi, istthdamin
biiylimesi, vergi oranlarmin artirilmasi ve devletin piyasada {iretici olarak aktif rol
almasi da goriildii. Nitekim 1970’11 yillarda yasanan stagflasyonun derinlesmesinin en

onemli nedeni petrol fiyatlarinin yiikselmesi olmustur.

1970’11 yillarin basindan itibaren diinya ekonomisinde kendisini siddetle
gostermeye baglayan krizin arka planinda, kar oranlarinda yasanan diisiis yatmaktadir.
Sermaye birikiminin 6niinde bir engel olarak beliren kar diistisleri, kitlesel tiretim ve
kitlesel tiiketime dayali, esneklikten uzak olan Fordist {iretim tarzi ile sosyal devlet
odakli kazanimlar saglayan sendikal faaliyetler ve kiiresel piyasalarda yasanan basta
petrol fiyatlarinin yiikselisi ile kendini gosteren bir dizi konjonktirel sebepten
kaynaklanmistir. Tiim diinya ekonomisinde biiylik bir ¢okiis yaratan 1970’lerin krizi,
kiiresel ve yerel bazda yeniden bir yapilanmay1 gerektirmistir. Yasanan bu doniistimiin
temelinde ise, kar oranlarmmn yeniden tesisi i¢in bir strateji olarak uluslararasi
borglarin artirilmast ve kredilerin asir1 geniglemesini temel alan finansallasma
benimsenmistir. Finansallagsma, ekonomide bir dizi neoliberal politika degisiklikleri

ile saglanmistir (Tagsdemir, 2013: 35).

1979°da Ingiltere’de Margaret Thatcher, 1980’de ABD’de Ronald Reagan,
1982°de Almanya’da Helmut Kohl ve Tiirkiye’de 12 Eyliil 1980°de Askeri Cunta’nin
destegindeki Turgut Ozal érneginde oldugu gibi, finans kapitalin ¢ikarlarmi esas alan
yasal diizenlemeler pes pese uygulanmaya baslandi. Devletin ekonomiden elini
¢ekmesi soylemi altinda, aslinda devletin tam olarak finansallasma siirecine dahil

olmasi saglandi. Bu baglamda, bir yandan isci sendikalar etkisizlestirilip grevler
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yasaklanirken, diger yandan arz yanl iktisat adina sermayenin uzerindeki vergi yikd
azaltilarak, dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri igindeki pay1 artirildi. Sosyal
devlet uygulamalar1 “kemer sikma”, “mali disiplin” ya da “mali kural” adina yok
edildi. Sosyal guvenlik, egitim ve saglik hizmetleri piyasa mekanizmasi igine
cekilerek, hanehalkinin bu hizmetlerden {icretsiz yararlanmasina son verildi. Finans
piyasalar1 ekonominin merkezine yerlesti. Finans kapital, holdingler ve trostler
seklinde oOrgiitlenerek, finans piyasalarinin her alaninda faaliyet gosteren farklh
finansal kurumlarini olusturdu. Ekonomik konjonktiiriin yiikselis doneminde olusan
spekiilatif balonlarda, finans kapital, finansal kurumlar aracilifiyla borsalarda ¢ok

biiyiik kazanclar sagladi. Ancak olusan balonlarin zamani gelip patlamast sonucunda

basta emekei siniflar olmak iizere, iilke capinda ¢ok ciddi sikintilar yasandi (Kog,

2013: 22).

1990’11 yillar, diinyanin hizli bir kiiresellesme yasamaya basladigi donemdir.
Bu slrecte bilisim teknolojisi alaninda ortaya ¢ikan gelismeler dikkati cekmektedir.
Buna paralel olarak Sovyetler Birliginin dagilmasi ile bagimsiz devletlerin ortaya
¢ikisi, iki kutuplu bir diinyadan tek kutuplu bir diinyaya gecisi saglamistir (Seyidoglu,
2003: 141). Ekonomide kiiresellesme streci ile ikili yapinin olusmasina s0z konusu
olmus, mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildigi reel ekonominin yani sira,
spekulatorlerin bulundugu sanal ekonomi ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesme ile finans
sektorli sanayi yatirnminin Oniine ge¢mekle kalmamis ve gelir paylasiminda

sermayenin emege baskinligi artmis, kar paylar yiikselmistir (Stiglitz, 2002: 117).

2007-2008 yilinda baslayan kiresel finansal krizin temelleri, asir1 menkul
kiymetlestirilen konut kredisi borglarina dayanmaktadir. Ekonominin finans
diinyasinda yerini genisleterek biiylimeye caligmasi, kapitalizmin son asamasi olan
finansallasmanin beraberinde gelmesine yol agmigtir. Bu baglamda finansallasma,
emperyalizmin daha ilimli ve bir ist asamasidir (Orhangazi, 2008). Nitekim Yeldan
(2009) 2008 krizinin, kendisinden dnceki tum krizlerden ayrilmasini saglayan énemli
bir 6zelligi oldugunu; “insanlik tarihinde paranin hi¢chbir altin ya da degerli madenin
standardina bagh olmadigi hayali degerlerin hiikiim stirdiigii bir finansallasma

stirecine denk gelmistir” seklinde belirtir (Yeldan, 2009).
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2.BOLUM

FiYAT iSTIKRARI VE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

1970’1 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve petrol Krizlerinin
yasanmasinin ardindan baslayan enflasyonist siire¢, fiyat istikrari1 merkez
bankalarmin temel amaci haline getirmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasi, iilke
ekonomisinin refah seviyesinin yikselmesi, ekonomik blylmenin saglanmasi ve

iktisadi gucun elde edilmesi i¢in 6nceliklidir.

17. yiizyildan itibaren varliklarini siirdiirmekte olan merkez bankalari, bir
ekonomide; hiikiimetleri finanse etmek, finansal sistemin gelismesine katkida
bulunmak, para basma ve para politikasini yiiriitmek, ulusal paray1 tedaviile siirmek
gibi gorevleri yerine getirir. Merkez bankalar1 bunun yani sira para ve kredi hacmini
duzenleyerek piyasa faiz oranlarini belirler ve fiyat istikrarin1 saglamak ve ulusal

paranin degerini korumak i¢in ¢aba gosterir.

Merkez bankalarinin bu gorevleri yerine getirirken bagimsiz bir yapiya sahip
olmalar1 gerekmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi, temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olan merkez bankalari agisindan politika etkinligini artirmay1 hedefleyen en
onemli unsurdur. Merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankalarinin giivenilirligini ve
kredibilitesini yiikselterek para politikasinin etkinligini ve basarisini artirmakta, fiyat

istikrar1 hedefine ulasmalarini saglayan bir 6n kosul olarak degerlendirilmektedir.

2.1. FIYAT ISTIKRARI

Fiyatlar, genel fiyat diizeyi olarak yani belirli bir alanda ticareti yapilan tiim
mal ve hizmetlerin ortalama fiyati olarak ifade edilir. Istikrar ise bir sistemin gegici
dalgalanmalar sonrasinda hedeflenen bir dengeye geri dondiirlilme kabiliyeti anlamina
gelir. Bu yiizden fiyat istikrari, bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda diisiis veya artis
olmasina ragmen, tiim fiyatlarin ortalamasinin istikrarli oldugu durumu ifade eder

(Bank of Japan, 2000: 5).

1970’lerin basindan itibaren yasanan yiiksek enflasyon, issizlik ve biiyiime
oranlarinda diisme, ihtiyari para politikalarina siiphe duyulmasina yol agmistir. Bu

siirecte enflasyonun kalicilik gostermesi, diinyada para politikasinin Oncelikli
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hedefinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi konusunda fikir birligi olusturmustur
(Mishkin ve Posen, 1997: 11). 1970’li yillarda ortaya ¢ikan petrol krizi ikinci Diinya
Savagi’ndan sonra issizligi en yiiksek noktaya tasimig, enflasyon kiiresel Olcekte
yukselirken kalic1 da olmus, fiyat istikrarimi saglamakla gorevli para otoritelerini
stirdiiriilebilir bliylimeyi destekleyen yeni politika arayislarina yoneltmistir (Takim,

2011: 16).

Fiyat istikrarinin ne oldugu konusunda akademik alanda birbirine ¢ok yakin
fiyat istikrar1 tanimlar1 yapilmistir. Literatiirde genis c¢apta atif yapilan fiyat istikrari
tanim1 ise ABD Merkez Bankasi (FED) eski Baskani Alan Greenspan tarafindan
yapilmistir. Greenspan’a gore, fiyat istikrari; “ekonomik aktorlerin ileriye dénuk
yatirim, tiiketim ve tasarruf gibi konularda karar alirken, genel fiyat seviyesindeki
muhtemel degisiklikleri, artik dikkate almamaya basladiklar: bir durumu” ifade eder
(Greenspan, 2001: 1).

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da tiiketici fiyat endeksi artis oraninin yillik
bazda yuzde 2’nin altinda ve ylzde 2’ye yakin bir seviyede olmasini fiyat istikrari
olarak yorumlar (Ogretmen, 2004). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) da
benzer sekilde; “Iktisadi birimlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarinda dikkate
almaya gerek duymayacaklar: ol¢giide diisiik diizeyde siirdiiriilen bir enflasyon orani”

olarak tanimlamistir (TCMB, 2006: 3).

Aciklamalara bakildiginda, fiyat istikrari; fiyatlar genel seviyesinin karar
birimlerinin kararlarimi etkilemeyecek kadar kabul edilebilir bir seviyede artis
gostermesi ve bunun siireklilik kazanmasi seklinde tanimlanabilir. Hemen belirtmek
gerekir ki; fiyat istikrar1 fiyat diizeyinin sabit kalmasi anlamina gelmemekte, karar
birimlerinin gerek Uretim ve tasarruf gerekse yatirnm alanindaki karar verme
stireclerini bozmayarak, dnlerini gorebilmelerini saglayacak kadar diisiik bir enflasyon

oraninin saglanmasi ve siirdiiriilmesini ifade etmektedir (Telatar, 2002: 8).

Fiyat istikrarsizliginin bir diger gostergesi ise fiyatlar genel seviyesinin diizenli
ve siirekli azalmasi veya diismesi seklinde goriilen deflasyondur. Deflasyon da
enflasyon gibi ekonomi Uzerinde olumsuz etkilere yol acar. Deflasyon ekonomik

faaliyetlerin yavaglamasiyla kendini gosterir.

Fiyat hareketliligin korunmasi ve siirekliligin saglanmasi, gelismis veya

gelismekte olan tlkeler acisindan farkli sebeplere dayanir ve farkli tedbirlerin
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alinmasinm1 zorunlu kilar. Fiyat istikrarsizligi, gelismis llkelerde genellikle arizi
sebeplere dayanirken, az gelismis iilkelerde yapisal sebepli olup uzun bir donemi
kapsar (Eker, Altay ve Sakal, 2004: 24). Ciinkii az gelismis ekonomilerde ¢ogunlukla
arz ve talep dengesi kurulamaz ve bu dengesizlikten dolay1 6zellikle enflasyon bu

ilkelerde kroniklesmis bir sorun durumundadir.

Diger yandan, iilke ekonomilerindeki ekonomi politikalarinin nihai amacinin,
iilkede yasayan insanlarin toplumsal refah seviyesinin ylikseltilmesinin oldugu
genellikle kabul edilmektedir. Ulke ekonomilerinde toplumsal refah seviyesinin
yukseltilebilmesi ise potansiyeline yakin diizeyde ekonomik biiyiime hizlarinin
saglanabilmesiyle = ve  siirdiiriilebilir ~ kilinabilmesiyle  saglanabilmektedir.
Surduralebilir ekonomik biyumenin temelinde ise makroekonomik istikrar
bulunmakta ve fiyat istikrari makroekonomik istikrar1 saglayan temel bilesenlerden
biri olarak goriilmektedir (TCMB, 2011: 5). Nitekim fiyat istikrarmin gerceklestigi
ortamda, yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlar1 ertelenmeden ve daha saglikli sekilde
alinabilmektedir. Fiyat istikrarinin saglandigi boylesi bir ortamda yakalanan ekonomik
istikrar, ekonomik biyimenin strdirilebilmesi icin uygun bir makroekonomik ortam
yaratmakta toplumsal refah diizeyi artirilabilmektedir. Bu nedenle, merkez
bankalarinin toplumsal refah diizeyinin artirilabilmesine donlik en 6nemli katkiy1 fiyat
istikrarint saglayip siirdiirebilmeleriyle verebilecekleri kabul edilmektedir (TCMB,
2019: 24).

Fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda, finansal istikrar da tesvik edilecektir.
Zira bilindigi lizere, yiiksek enflasyon ge¢misine sahip iilkelerde bor¢ sézlesmeleri
daha kisa vadeli hale gelme egilimindedir ve siklikla yabanci para cinsinden ifade
edilmektedir. Borg sdzlesmelerinin bu 6zellikleri, faiz oranlarinda meydana gelen olasi
bir yiikselme ve yurti¢i paranin deger kaybetmesi durumunda nakit akiminda artiga ve
finansal olmayan firmalarin ve bankalarin likidite problemine girmelerine yol
acmaktadir. Nihayetinde de finansal sistemin kirilganligi artmaktadir. Bu kapsamda
fiyat istikrar1, daha uzun siireli bor¢ sdzlesmelerinin ortaya ¢ikmasina yol agtigindan
finansal istikrar1 da tesvik edecektir. Buna ek olarak, daha 6nceden de ifade ettigimiz
gibi ulusal paranin satin alma giiciinii korumasi baglaminda fiyat istikrari, giiglii bir
ulusal paraya sahip olmak i¢in gerekli bir kosul olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha

gucli bir ulusal para ile bankalar, finansal olmayan firmalar ve de hikimet igin yurtici
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para cinsinden ifade edilen borg ile sermayeyi artirmalari daha kolay olacaktir ki, bu

sonucta finansal kirilganlig1 azaltacaktir (Mishkin, 1997: 91).

2.1.1. Fiyat Istikrarinin Onemi

Fiyat istikrarinin saglanamamasi bir iilkede ekonomik, siyasi ve sosyal yapiya
zarar vermektedir. Bu zararin boyutlart {ilke tecriibelerinde net bir sekilde
goriilmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamamasinin etkileri asagida siralanmistir

(TCMBa, 2002);

- “Enflasyonist ortamlarda, firma ve tiiketiciler ya da kisaca ekonomide
karar alan tim birimler, yatirim ve tiiketim kararlarint alirken goreli fiyat
degisimlerini kolaylikla aywt edemezler ve saglkll karar alabilmek icin
gerekli ve yeterli bilgiye sahip olamazlar. Ciinkii istikrarli para, diger bir

deyisle istikrarli fiyatlar iyi isleyen bir piyasa ekonomisinin temel tasidir.

- Enflasyon, piyasadaki oyuncularin gelecegi éngorememeleri ve gerekli
bilgiye sahip olamamalar: nedeniyle finansal piyasalarin verimli finansal

aractlik yapma yeteneklerini azaltir.

-Yiiksek ve siirekli enflasyon yasanan ortamlarda yatirimcilar, ozellikle
uzun vadeli yatirnmlarimin getiri oranlarinda ek olarak enflasyon
ortanmimin yarattigi belirsiz/ik nedeniyle risk primi talep ederler. Bunun

sonucunda, yuksek risk primi iceren reel faiz oranlar: yiiksek seyreder.

- Enflasyonun sonucu olan yiiksek faizler, Uretici agisindan bakildiginda
firmalarin kredi taleplerini kisitlarken, tiiketiciler agisindan bakildiginda
ozellikle sosyal adalet ile dogrudan iliskili ve bir hak olan ev sahibi olmak
gibi uzun vadeli finansman ihtiyaci gerektiren harcamalarin én kosulu
niteligindeki kredi piyasalarimin gelismesini ve tiiketicilerin uzun

vadelerde kredi saglamalarini engeller.

- Enflasyon yatirimlar iizerinde bir ¢esit vergi yiikiidiir. Bundan dolayn,
yvatirimctlar agisindan ek bir maliyet anlamina gelen enflasyon,
yvatirimlarin dénemler itibariyle dalgalanmasina yol agtigindan ekonomik

biiyiime oraminda degigkenlik yaratir. Buna bagh olarak, uzun vadede
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baktigimizda, yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde ortalama biiyiime

hizlarimin diigiik gerceklestigi goriilmektedir.

- Yuksek enflasyonun biiyiimeye bir diger olumsuz etkisi, yatrimlarin
verimliligi  kanaliyla gerceklesir. Ekonomik birimler, birikimlerini
enflasyondan korumak amacuyla iiretken olmayan yabanct para,
gayrimenkul gibi alanlara kaydirr ve kaynaklarinin biiyiik bir kismini bu
alana yoneltirler. Enflasyonist ortamin yarattugr belirsizlik nedeniyle
yatirimlarin  vadeleri  kisalir ve ekonomideki kaynaklar, tekrar
ekonomideki iiretken alanlara donemez. Diger bir deyisle, Ulke
ekonomisindeki toplam kaynaklar dikkate alindiginda, iilkenin potansiyel

tiretiminden daha diisiik miktarda tiretmesine neden olur.

-Yiiksek enflasyon isgiicii piyasasinin da etkin ¢alismasini engeller. Boyle
bir ortamda, is arayanlar ve igverenler orta ve uzun vadede onlerini
goremezler. Istikrarli olmayan bir ekonomik ortamda, ¢alismak isteyenler,

bir de vasifsiz iseler, ge¢ ig bulur ve islerini erken kaybederler.

- Yiiksek enflasyon yasayan bir ekonominin dis piyasalarda rekabet giicti
zayiflar ve iilke disi sermaye piyasalarina erisimi kisitlanir. Bunun yant
sira, enflasyon nedeniyle yasanan belirsizlik sonucunda uzun vadeli
vabanci sermayenin iilkeye iiretken alanlarda kullaniimak iizere girigi
azalir. Ekonomiye yurt disindan gelen sermayenin biiyiik olciide kisa
Vadeli ve spekiilatif olmast dis soklara kars: iilke ekonomisinin kirilgan

olmasi sonucunu da beraberinde getirir.

- Bireyin karar alma siireclerinde gelecege bakmaktan ¢ok gecmise

endeksleme aliskanliklar: ortaya ¢ikar, enflasyon atalet kazanir.

- Yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde ekonomik politika uygulamalarinin
degistirilme olasithiginin daha yiiksek olmast gelecekle ilgili belirsizligi
arttirir. Bu belirsizligin yaratuigu siiphecilik ise politikalarin basarilar

ontinde bir kisit olusturur. Dolayisiyla bir kisir déngii olusur’.
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2.1.2. Fiyat Istikrarinin Para Politikasinda Yeri

1970'li yillardan bu yana literatiirdeki gelismeler ve enflasyonla mucadele
deneyimlerinden ¢ikarilan dersler, para politikasinin nihai ve dncelikli amacinin fiyat

istikrar1 olmasi gerektigini ortaya koyar.

Oncelikle, iktisatgilar arasinda uzun dénemde enflasyonun para politikasi ile
kontrol edilebilecegi ve enflasyonun etkilenebilecegi yoninde bir goriis birligi
olusmustur. Ancak ne var ki, ilerleyen siiregte, 1limli enflasyonun bile ekonomik
etkinligi ve bilyiimeyi olumsuz etkiledigi anlasilmistir (Ozdemir, 2005: 11).
Keynesyen iktisat politikalarinin, yiiksek enflasyon ve artan igsizlik sorunu yaninda
diistik bliyime sorununa ¢0ziim {retememesi, ihtiyari para politikalarinin
sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Buna alternatif olarak, Monetaristlerin
oncust Friedman, kisa vadeli reel ekonomik degiskenleri yonetmede, etkilerinin
ortaya ¢ikmasi bakimindan uzun ve degisken zaman gecikmeleri olan para
politikasiin yetersiz kaldigini 6ne stirmiis, ihtiyari para politikalarinin yerine kurala

dayal1 para politikas1 6nermistir (Eroglu, 2008: 16).

Ote yandan, 1970 yilinda yasanan stagflasyon krizi, iktisat politikalarmin
Onceligini, yiiksek enflasyon ve issizlige ¢Oziim yoOniinde degistirmistir. BUtln
tilkelerin ulagmaya calistig1 bir ekonomik istikrar gostergesi olarak fiyat istikrari,
merkez bankalarinin birinci derecede ve Oncelikli amaci haline gelmistir. Para
politikasi stratejisinin fiyat istikrarini temel hedef edinmesi halinde, boyle bir durum,
politika yapicisin1 ve hiikiimeti hesap vermeye zorlamakta ve kurulan iletisimle
uygulanan politikalarin amaci konusunda, kamuoyunun kararlari sekillendirilmektedir

(Ozdemir, 2005: 12).

Merkez bankalarmin para politikasinin uygulanmasinda birincil hedef olarak
fiyat istikrarini kabul etmesi farkli para politikas stratejilerini glindeme getirmistir. Bu
para politikas1 stratejileri; doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesidir. Bu hedeflemelerin her biri ulusal paranin degeri tizerinde bir
simnirlandirma  getirilmesine yardimci olurlar. Dolayisiyla bu hedeflemeler ayni
zamanda para politikasi i¢in bir nominal ¢apa saglar. Segilen nominal ¢gapanin tagimasi
gereken oOzellikler ise sunlar olmalidir; (1) secilen hedefin kolaylikla kontrol
edilebilmesi, (2) kamuoyunun anlayabilecegi seffaflikta olmasi, (3) nihai amagla yani
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fiyat istikrari ile giiclii bir iligkisinin olmasi, (4) kisa araliklarla gzlenebilir olmasidir

(Cukierman, 1999: 5).

2.1.2.1. D6viz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, bir {ilkenin enflasyonunu diisiirmek ve kontrol altina
almak amaciyla ulusal parasinin degerini bir bagka iilkenin parasina endekslenmesiyle
uygulanan parasal bir stratejidir. D6viz kuru hedefleme stratejisini kullanan Glkeler,
yerel faiz oranlarini, para birimi ¢apa olarak se¢ilen ekonomideki gelismelere gore
belirlediginden, doviz kuru hedeflemesi stratejisini kullanan iilkeler yasanabilecek
dissal soklara karsi para politikasi araglarini kullanamayarak agik piyasa islemleri
gerceklestirememektedirler. Bu sebeple, doviz kuru hedefleme stratejisi az sayida iilke
tarafindan kullanilmaktadir (Mishkin, 2006). Bu stratejinin birtakim avantajlari vardir.

Bunlar (Siklar, 1999: 56):

- “Merkez Bankasinca doviz kuru ¢apasi dnceden taahhiit edildigi igin zaman

tutarsizligr sorunu azalir,

- Para politikasinin yiiriitiilmesini otomatige baglamasi, yani yerli paranin

deger kaybetmesi durumunda sikilastiriimasi, tersi durumda ise gevsetilmesi,
- Kamuoyu tarafindan kolayca anlasilabilir, basit ve agiktir”.

Uygulayan tilkelere bakildiginda, déviz kuru hedeflemesi ile fiyat istikrarini
saglamada basarili olan iilkeler goriilse de genel olarak bu strateji de basarisiz
olmustur. Bunun nedeni de doviz kuru hedeflemesinin O6nemli sakincalarinin

olmasidir. Bunlar (Malatyali, 1998: 13):
- “Spekiilatif sermaye hareketleri olumsuz bir sekilde artar,
- Dovizine endekslenen iilkenin yasadigi sok ayni anda yerli iilkeye de sigrar,
- Icsel ve dissal soklara karst esneklik azalr,
- Ulke dug1 ve iilke ici faiz orani farkliligi zorluklara neden olur”.

1999 yilinda TCMB tarafindan agiklanan kur ve para politikasi uygulamasina
gore 2000 yilindan itibaren Tirkiye’de doviz kuru hedeflemesi uygulanmaya
baslanmigtir. Programin uygulanmaya baglamasindan 18 ay sonra bant uygulamasina
gecilmesi Oongoriilmiis ve bant aralifinin genisligi kademeli olarak artirilarak kurun

tamamen serbest dalgalanmaya birakilmasi 6ngoriilmiistiir. Ancak Kasim 2000 ve
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Subat 2001 krizleri sonucunda doviz kurlar dalgalanmaya birakilmistir (Colakoglu,
2002). Tirkiye’de programin basarisiz olmasinin en dikkat c¢ekici sebepleri olarak,
programa olan yurt i¢i ve yurt dis1 glivenin yok olmasi, siyasi iktidarin mali politikalar1

uygulamada ve 6zellestirmede verdigi sézleri yerine getirememesi gosterilebilir (Bay,

2017: 6).

2.1.2.2. Parasal Hedefleme

Enflasyon oranlarin1 azaltmak i¢in para arzi, ticari bankalarin rezervleri,
parasal taban, serbest rezervler gibi parasal biiyiikliiklerin yiikselis seviyelerine
merkez bankalari tarafindan miidahale edilebilmesine parasal hedefleme denir (Yalta,
2011: 201). 19701 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve sabit doviz kuru
rejiminin dnemini kaybetmesiyle birlikte merkez bankalarinin yeni politika arayisina

girmesi bu hedefleme stratejisinin yayginlagsmasina neden olmustur.

Almanya parasal hedefleme stratejisini uygulayan ilk tilke olmustur.
Bundesbank 1975 yilinda ara hedef olarak parasal biiytikliikleri ilan etmistir. 1975
yilindan giiniimiize kadar Almanya’da parasal hedefleme stratejisi uygulanmaya
devam edilmistir. Bu hedefleme stratejisini gegmiste uygulayan iilkeler; ABD, Isvicre,

Almanya ve Fransa drnek olarak verilebilir (Aker, 2009: 83).

Parasal hedefleme surecinde merkez bankasi, hangi parasal biiyiikliigii kontrol
etmesi gerektigini belirlemelidir. Merkez bankasinin bu agidan iki temel Ol¢utl s6z
konusudur (Keyder, 2002: 240):

1) “S6z konusu biiyiikliigiin ekonomik faaliyet iizerinde etkili olabilecek para

arzi ile iliskili olmasu,

2) Secilecek olan biiyiikliigiin merkez bankasinin para politikasint yiirttebilmek

icin kullanabilecegi tiim araglari igeriyor olmasidir”.

Parasal biiyiikliiglin nominal ¢apa olarak kabul edilmesinin baz1 avantajlar

vardir. Bu avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Siklar, 1999: 20):

- “Oncelikle bazi parasal biiyiikliikler (6zellikle dar tanimlilar) merkez bankas:
tarafindan ¢abuk ve etkin bir sekilde kontrol edilebilmektedir.

- Ikinci olarak, parasal biiyiikliikler, kisa gecikmelerle, dogruluk pay: yiiksek
bir sekilde olciilebilmektedir.
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- Uglincli olarak, parasal biiyiikliik kisa siirede bilinir hale geldigi icin,
nominal ¢apa olarak kullaniimast para politikasimin seffafligint  artirir.
Parasal bir biiyiikliik para politikasinin ig¢inde bulundugu durumla ve karar
alicilarin niyetleriyle ilgili olarak kamuoyuna ve piyasalara aninda sinyal verir

ve boylece enflasyonist bekleyislerin sekillenmesine yardimct olur”.

Parasal biiyiikliiglin nominal ¢apa olarak kullanilmasinin avantajlarinin

yaninda baz1 dezavantajlar1 da mevcuttur (Bozkurt, 2006: 57):

- “Ilk sorun uygun bir parasal biiyiikliigiin seciminde yatmaktadir. Parasal
biiyiikliik, ekonomi teorisinin mantigina uygun olmalidir ve ayni zamanda
ekonomik olarak nominal ¢ikti ve fiyatlar arasinda istikrarli bir bagin
dogrulugunu gostermelidir. Finansal bir yenilik ortaminda globallegsme ve
pivasanin bilgisayarlasmast ile bu iliski daha degisken olur ve bu nedenle

onceden tahminde bulunmak daha zor olur.

- Ikinci olarak, merkez bankasimn secilen parasal biiyiikliigii yeterli bir sekilde

kontrol edememesidir.

- Diger bir sorun, parasal hedefin kamuoyu tarafindan tam olarak anlasilabilir

olmamasidir”.

TCMB ilk kez 1990 yilinda parasal hedeflemeye dayali bir program uygulamaya
baslamistir. Programda; “M1 (vadesiz mevduatlar ve dolagimdaki para), M2
(M1+vadeli mevduat), M2Y (M2+Turkiye’de yerlesik olanlarin bankalardaki doviz
tevdiat hesaplar1)” gibi parasal biiyiikliikler yerine “toplam bilanco biiyiikligi, i¢
yukiimliiliikler, i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi” ile ilgili bazi hedefler
belirlenmigtir. 1990 yilinda TCMB uyguladigi bu programla i¢ kredilerinin
genislemesini  denetleyerek enflasyonu kontrol altina almayi hedeflemistir.
Baslangicta programdan olumlu sonuglar alinmis ancak 1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i
isgalinden dolay1 ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik ve politik ortam, 1991 yilinin Ekim
ayinda yapilan erken genel secimler nedeniyle uygulanan gevsek para ve maliye

politikalar1 bu programin kesintiye ugramasina neden olmustur (Bakir, 2007: 36-37).

Parasal hedefleme stratejisi 2000 yilinda IMF ile yapilan destekleme
duzenlemesi ile tekrar uygulamaya konulmustur. Bu programda IMF, TCMB’nin net
i¢ varliklarina iist sinir koyarak parasal tabaninin artirilmasini sinirlanmistir. Bunun

sebebi ise TCMB’nin Hazineye kisa vadeli avans kullandirarak bankalara fazla likidite

32



kullandirmasimi 6nlemekti. Ancak bu program da enflasyonu diisiirmekte basarisiz
oldu. Parasal hedeflemenin Tiirkiye’de olumlu sonuglar vermemesinin bir nedeni
olarak, parasal hedeflemenin uygulandigi donemlerde mali disiplin saglanamadigi igin
biitce aciklarnin artmasi, bu biit¢e agiklarinin finanse edilebilmesi i¢cin TCMB’ nin
Hazine’ye kisa vadeli avans vermesi, bunun da TCMB’nin net i¢ varliklarini artirarak

parasal genislemeye sebebiyet vermesidir (Yalta, 2011: 202).

2.1.2.3. Enflasyon Hedeflenmesi

Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin asli gorevi olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina dayali olarak para politikasinin belirlenen sayisal
bir enflasyon hedefi veya hedef araligina dayandirilmasi ve kamuoyuna agiklanmasi
seklinde yerine getirilen bir politika uygulamasi olarak tanimlanabilir (Acet, 2008: 73-
74).

Literatiirde agik enflasyon hedeflemesi ve ortiik enflasyon hedeflemesi olmak
tizere iki cesit stratejiden s0z edilmektedir. Acik enflasyon hedeflemesi merkez
bankasinin sadece hedeflenen enflasyon oranina ulagmak ya da enflasyonu, hedeflenen
seviyeye yaklastirmay1 amaglamaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde ise merkez

bankasi enflasyon hedefinin yaninda diger degiskenleri dikkate almaktadir (Demirhan,
2002).

Enflasyon hedefleme stratejisini diger stratejilerden ayiran iki temel unsur

bulunmaktadir (TCMB, 2005: 3):

1. “Merkez bankalar: tarafindan wuygulanan enflasyon hedefleme
stratejilerinde, enflasyon hedefleri rakamsal olarak ilan edilmekte, bu hedeflere
ulagmak taahhiit edilmekte ve ilan edilen hedeflere ulasilamamasi halinde kamuoyuna

hesap verilmektedir.

2. Para politikast kararlarimin ekonomiyi etkilemesi igin belli bir zaman
gerektiginden, merkez bankalari cari enflasyonu degil gelecekteki enflasyonu kontrol
edebilmektedir. Bu nedenlerden dolay: merkez bankalart belirli zaman araliklariyla
enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri halka agiklamaktadirlar. Tahmin
edilen enflasyon hedefi ile tutarliligi ve hedeften uzaklasma konusundaki riskler

kamuoyuna anlatilmaktadir’.
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte bazi
Ogelere dikkat edilmesi gerekmektedir. Hedeflenen enflasyonun orani ya da fiyat
diizeyi alternatiflerinden hangisinin gegerli olacagi 6énemlidir. Enflasyon {izerinden
hedefleme yapilacaksa UFE, TEFE, GSMH, TUFE seceneklerinden hangisinin
tizerinden enflasyon oraninin hesaplanacagi, nokta mi1 bant hedef mi segilecegi,
hedeflemenin ne kadarlik bir siire i¢in ilan edilecegi gibi ana maddelerin ne olmasi

gerektiginin belirlenmesi 6nemli olmaktadir (Malatyali, 1999: 8-9).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in uygulanacagi
ekonominin ve ekonomi yonetiminin dort nemli sart1 yerine getirmesi gerekmektedir.

Bunlar (TCMB, 2006: 7):
-Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmast,
-Merkez bankasi bagimsizligi,
-Gelismis mali piyasalar,
-Mali baskinligin olmamasidir.

Tiirkiye acisindan enflasyon hedefleme stratejisini ele aldigimizda; 9 Aralik
1999 tarihli IMF’ye sunulan niyet mektubunun Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesine
gecgecegine iliskin ilk belirti oldugu sdylenebilir. Bu niyet mektubu ile déviz kuruna
dayali istikrar programi uygulamaya konulmus ve TCMB tarafindan 2000 yil1 i¢in
giinliik doviz kurlar1 dnceden kamuoyuna agiklanmistir. Her {i¢ ayda bir, giinliik doviz
kurlarinin ¢ aylik bir dénem i¢in uzatilmasi ve 18 aylik donemin sonunda genisleyen
bant uygulamasinin baslatilmasi1 ongoriilmiistiir. 2002 yili Aralik ay1 sonuna kadar
uygulanmasi tasarlanan bu politika sonrasinda, para politikasinin enflasyon hedefine
yonelik uygulanmasi planlanmistir. Bu program tamamlanmadan ortaya ¢ikan Kasim
krizi sonrasi imzalanan niyet mektubunda ise merkez bankasi bagimsizlig: ile para
politikasinin etkinligini artiracak yasal diizenlemelerin yapilacagi ve doviz kuruna
dayali stratejiden enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilecegi ifade edilmistir
(Yukseler, 2005: 28).

2002 yilinda temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamak amaciyla TCMB ortlk
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamis ve bu donemde agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis i¢in 6n kosullarin saglanmasini ve para politikasinin
kurumsal alt yapisinin iyilestirilmesi ¢ergevesinde 6nemli adimlar atmistir. Nitekim

bu sureg icerisinde TCMB, kurumsal cergevesini etkinlestirmis, iletisim politikasini
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daha net bir sekilde ortaya koymus, bilgi setini genisletmis ve enflasyon 6ngor
yontemlerini gelistirmistir. Enflasyon hedefleri bu déonemde yillik bazda hikamet ile
saptanmistir. TCMB, 2002-2005 yillar1 arasinda uyguladigi ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisi cercevesinde faiz oranlarini temel politika araci olarak se¢mis,
para tabanini da ek bir ¢apa olarak belirleyerek enflasyon hedeflerinin giivenirligini
artirmay1 amaglamistir. Faiz oranlar1 parasal tabana ilave olarak bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan likidite fazlaligimi acik piyasa ve
bankalar arasi para piyasasi islemleri ile ¢ekmeye ¢alismistir. Bu donemde TCMB,
bagimsizligin beraberinde getirdigi hesap verme sorumlulugu ¢ergevesinde uygulanan
politikalarin etkinligini saglamak amaciyla seffafligi artirici politikalar izlemeye
baslamis, para politikas1 ve faiz oranlarina iligkin kararlar ve kararlarin gerekceleri
detayli basin duyurulariyla agiklanmaya baslanmistir. 2006 yilinda, enflasyon
hedeflemesi rejimi igin gerekli on kosullarin biiyiik oranda gerceklesmesini goz
oninde bulundurarak TCMB agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya
baslamistir (TCMB, 2013: 16-17).

Tablo 2. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Enflasyon Hedefleri (%)

Yillar Hedef Gergeklesme
2002 35 29,7
2003 20 18,4
2004 12 9,3
2005 8 7,7
2006 5 9,7
2007 4 8,4
2008 4 10,1
2009 7,5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 55 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7,4
2014 5 8,2
2015 5 8,8
2016 5 8,5
2017 5 11,92
2018 5 20,30
2019 5 11,84

Kaynak: TCMB Enflasyon Hedefleri. www.tcmb.gov.tr (21/02/2020)
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin Tiirkiye deneyiminde, Tablo 2’de goriilecegi
tizere, yillik enflasyonun 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla yiizde 35,
ylzde 20, yiizde 12 ve yiizde 8 seviyelerinin altina ¢ekilmesi hedeflenmistir. Gegen
siire icerisinde enflasyon oranlari hedeflerin altinda gergekleserek 2001 yilindaki

ylizde 68 seviyesinden, 2005 yili sonu itibariyla yiizde 7,7 seviyesine gerilemistir
(Kara ve Orak, 2008: 44).

Tablo incelendiginde TCMB’nin 2002-2005 yillar1 arasinda uyguladigr ortiik
enflasyon hedeflemesinin enflasyonu diisiirmede basarili oldugu sdylenebilir. Bu
donende gergeklesen enflasyon orani hedefin altindadir. 2006 yilindan itibaren ise
sadece 2009, 2010 yillarinda enflasyon orani hedefin altinda kalmais, diger yillarda ise

bu oran hedefin iizerinde ger¢eklesmistir.

2.2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez bankalar1 bir iilkenin ekonomisinin ve para politikasinin gelistirilmesi
ve uygulanmasi siireclerinde ¢ok dnemli bir role sahiptirler. Merkez bankalarinin bu
miithim sorumluluklari, siyasetin dnceliklerine gore hareket etmeleri yerine 6zerk bir
kurulus olarak ekonominin gereklerine gore hareket etmeleri yoniindeki anlayisi
dogurmus ve merkez bankasi bagimsizligi kavramini giindeme getirmistir (Kaykusuz,
2013).

Merkez bankasi bagimsizligi, literatiirde ilk defa Ricardo’nun 1824 yilinda
yayimlanan “Milli Bir Bankanin Kurulmasina Iliskin Plan” isimli eserinde hiikiimetten
ayr1 olarak hareket eden farkli bir aract kurumun para arzini saglamasi gerektigini ifade
etmesiyle ortaya atilmistir (TCMB, 2012: 4). 1970’11 yillarda meydana gelen petrol
krizlerinden sonra Avrupa basta olmak tizere bir¢ok lilkede merkez bankalarinin fiyat
istikrarini saglayabilmeleri i¢in bagimsiz bir yapiya kavusturulmalari gerekliligi teorik
olarak dile getirilmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz olabilmesinin gerekliliginin
fiyat istikrarinin saglanmasi ile dogrudan ilintili oldugu diisiincesinin esas nedeni,
siyasi iradenin uyguladigi iktisadi politikalarin enflasyona sebebiyet verebilecek

potansiyeli olmasindan kaynaklanmaktadir (Altuntas, 2012: 12).

Alparslan ve Erdonmez (2000: 14)’e gore, merkez bankasi bagimsizligi,
“merkez bankasinmin fiyat istikrarin korurken uygulayacagi para politikasi rejimini ve

kullanacag: parasal ara¢lart kendi kararlar ile se¢mesi ve uygulamasidu”. Oktar ise
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merkez bankast bagimsizhigini; “Merkez bankasinin, para politikasini, siyasi
otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, hedefleri dogrultusunda
uygulayabilme, gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine veya inisiyatifine sahip
olmasi” seklinde tanimlar (Oktar, 1996: 84).

Merkez bankasi bagimsizli§i kavrami en genis ifadeyle, iktidara getirilmis
hiikiimet kurma gorevi verilmis siyaset¢ilerin merkez bankalarina etki etmelerinin
onlne gecilmesi, baska bir ifadeyle set gekilmesi olarak tanimlanabilmektedir. Bu
minvalde yapilan yasal duzenlemelerle genel olarak merkez bankalarinin; para
politikalarin1 uygularken siyasi otoriteden talimat almasi engellenmekte, hazineyi
finansman1 yasaklanmaya c¢alisilmakta, yoOnetim kurulunda c¢alisanlarin gorev
siirelerinin artirilip gérevden alinma sartlar1 zorlastirilmaktadir. Bu sekilde alinan
onlemler neticesinde siyasetgilerin merkez bankasinin amaglar1 ve araclar iizerindeki
miidahaleci isteklerinin engellenmesi hedeflenmektedir. Tiim bunlarin yani sira, para
politikasinin istihdami artirma gibi hedeflere yakin zaman diliminde varilamayacagi
kabul gérmesiyle birlikte merkez bankalarinin yalnizca fiyat istikrarini saglamay1 odak
haline getirmesi gerektigi fikri savunulmaya baslamaktadir (Ayhan ve Ustiiner, 2010:
57-80).

2.2.1. Merkez Bankas1 Bagimsizhik Tiirleri

Literatirde merkez bankasi bagimsizligini agiklamaya yonelik bazi
bagimsizlik tiirleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi politik ve ekonomik
bagimsizlik, ikincisi ise yasal ve fiili bagimsizliktir. Ekonomik bagimsizlik da kendi

icinde amag bagimsizlig1 ve ara¢ bagimsizlig1 seklinde ikiye ayrilmaktadir.

2.2.1.1. Politik Bagimsizhk

Politik bagimsizlik, merkez bankalariin para politikast hedeflerini
hikkiimetten bagimsiz yani hiikiimetin baskis1 ve etkisinden uzak kalarak
belirleyebilmesi olarak ifade edilmektedir (Kadyrova, 2009: 30). Politik bagimsizligin
oOlglilmesinde kullanilan kriterler (i) atamalar, (ii) merkez bankasinin hiikiimetle olan

iligkileri ve (iii) kurumsal diizenlemeler olmak Uzere (i¢ grupta toplanabilir.

Merkez bankalarinin {ist diizey personelin atanmasina yonelik maruz kalinan

politik baski, se¢im donemlerinde yasanan olumsuz politik etki nedeniyle para
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basilmasi, enflasyonun artmasi ve dolayisiyla fiyat istikrarimin saglanamamasi
durumlar politik bagimsizliginin saglanabilmesi ile ortadan kalkmaktadir (Kahraman,

2007: 87).

2.2.1.2. Ekonomik Bagimsizhik

Para politikasinin bagimsiz olarak uygulanmasinda politik bagimsizlik kadar
merkez bankasmnin ekonomik bagimsizligi da Onem tasimaktadir. Ekonomik
bagimsizlik, para politikas1 araglarmin merkez bankasi tarafindan herhangi bir

kisitlama olmaksizin kullanabilir olmasin1 saglar (Alparslan, 1997: 76).

Merkez bankasinin ekonomik bagimsizliginin dl¢tilmesinde kullanilan kriterler
parasal araclar ve bitcedeki agiklarin parasal finansmani olarak iki grupta toplanmustir.
Birinci grupta bulunan kriterler merkez bankasi tarafindan kullanilan para politikasi
araglari ile alakali olup ikiye ayrilmaktadir. Bu kriterlerden ilkine gore, eger merkez
bankas1 diger ticari banka senetlerine ait yeniden iskonto oranlarinin belirlenmesi
yetkisine sahip ise, bu durum merkez bankasinin ekonomik bagimsizlik diizeyini tist
seviyelere tastyacaktir. Diger kriter ise, idari sinirlamalar olup merkez bankasinin
yonetimi ile alakali, 6zel bankalara verilen bor¢ miktarindaki kisitlamalar veya portfoy
sinirlamalarindan olugmaktadir. Eger merkez bankasi bankanin yonetiminden sorumlu
tutulmuyorsa tamamen bagimsizdir. Ancak bagka bir kurum ile yonetimi paylasiyor
ise kismen bagimsiz olmaktadir. Merkez bankasi bankanin yonetiminden sorumlu
tutulan yegane kurum olarak gosteriliyorsa, bu durumda bagimsizliktan bahsedilemez
(Kaya, 2007: 43).

Ikinci grupta yer alan kriterler de kendi i¢inde bese ayrilmaktadir. 1k kriter,
hiikiimete biitce agiklarinin finansmani i¢in merkez bankasi kaynaklarindan dogrudan
kredi kullanilmas1 yoniinde kolaylik saglanip saglanmadigini belirlemeye yoneliktir.
Eger kredi kolaylig1 dogrudan saglanmamigsa, bu durum merkez bankasinin ekonomik
bagimsizligin yiikselten bir faktdr olarak kabul edilmektedir. Ikinci kriter, hiikiimete
biitgce agiklarini finanse etmesi igin verilen kredilerin faiz oranlarinin piyasa faiz
oranlarindan diisiik olup olmadigidir. Eger verilen kredinin faiz orani, piyasa faiz orani
seviyesinde ise bu durum ekonomik bagimsizligi artirmaktadir. Ugiincii kriter,
hiikkiimete verilen krediler kisa bir vade igin gegici olarak veriliyorsa, bu durum

ekonomik bagimsizligi daha da artiracaktir. DOrdiincu kriter, hikumete verilen
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kredinin tutarinin sinirli olmasinin ekonomik bagimsizlig yiikseltmesidir. Besinci ve
son kriter ise, kamu kuruluslar tarafindan ¢ikarilan borg senetlerinin birincil piyasada
merkez bankasi tarafindan satin alinmamasi halinde, bu durum merkez bankasinin
ekonomik bagimsizligini yiikseltecektir. Her bir kriter icin puanlar verilerek merkez

bankas1 bagimsizlig: 6l¢iilmektedir (Kaya, 2007: 44).

2.2.1.2.1. Amag¢ Bagimsizhgi

Amag bagimsizligi, merkez bankasinin uygulayacagi politikalarda esas aldigi
temel amagclari veya hedefleri segmekte bagimsiz olmasini ifade eder (TCMB,
2012:2). Merkez bankasinin ama¢ bagimsizligi, bankanin temel amaci olarak tam
istihdam, buytme, fiyat istikrar1 vb. birden ¢ok se¢enek arasindan istedigini se¢ebilme
serbestisi olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankalarinin en 6nemli ve 6ncelikli temel
amaglarmin fiyat istikrart oldugu, tiim diinya tarafindan genel kabul goren bir goriistiir

(Serdengecti, 2005: 5-6).

2.2.1.2.2. Ara¢ Bagimsizhgi

Fonksiyonel bagimsizlik diye de tabir edilen ara¢ bagimsizligi, nihai hedefi
yasal diizenlemelerle belirlenmis olan merkez bankasinin bu hedefine ulasmak tizere
uygulayacag1 yontemler ve kullanmak istedigi para politikas1 araglarini siyasi iktidar
ya da bagka bir zimrenin onayina ihtiya¢ duymadan serbest bir sekilde segebilmesi ve
sectigi bu araclar diledigi gibi kullanabilmesi anlami tasimaktadir. Bagimsizlik
merkez bankalar1 agisindan degerlendirildiginde genellikle ara¢ bagimsizlig1 olarak

ifade edilmektedir (TCMB, 2012: 2).

2.2.1.3. Yasal Bagimsizhk

Yasal bagimsizlik; politik baskilardan uzak tutmak amaciyla, merkez
bankasinin gerek yonetim gerekse ylriitme ile ilgili her tiirlii eylemlerinde bagimsiz
hareket etmesinin, yasal giivence altina alinmasini ifade eder. Yasal bagimsizlik;
bagkanin atanmasi, gorev siiresinin belirlenmesi ve gorevden alinmasi, para
politikasinin isleyisinde bankanin hangi diizeyde sorumlu olacagi, hiikiimete agilacak

krediler i¢in gerekli sartlarin belirlenmesi gibi hususlari igerir (Oktar, 1996: 84-85).
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2.2.1.4. Fiili Bagimsizhk

Fiili bagimsizlik ise merkez bankasiin gorev ve yetki anlaminda kazanmig
oldugu yasal bagimsizligin uygulamalardaki goriiniimiinii ifade eder. Bunlar arasinda,
merkez bankasi ve hiikiimetin diger organlar1 arasindaki gayri resmi anlasmalari,
protokolleri saymak miimkiindiir. Kisaca fiili bagimsizlik, yasal unsurlarin yerlesik
aligkanliklarin belirleyicisi oldugu bagimsizlik tiiriidiir (Aktan, Utkulu ve Togay,
1998: 115).

2.3. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ ONKOSULLARI
Merkez bankasi bagimsizligimin gerceklesebilmesi igin gerekli Onkosullar

hesap verebilirlik, seffaflik, denetim basliklar1 altinda incelenebilir.

2.3.1. Hesap Verebilirlik

Bagimsiz ve hesap veren bir merkez bankasi kamuoyunda daha giivenilir
olacaktir. Giuivenilir bir merkez bankasi, hedeflerine ulasmada karar alicilar1 daha
kolay ikna edebilirken, hedeften sapmalar oldugunda kamuoyunda taahhttlerin yerine
getirilmesi konusunda bir tereddiit olusmasini Onleyebilecektir. Hesap verme
sorumlulugu cesitli yollarla yerine getirilebilmektedir. Bunlar kanunla belirlenmis
yiikiimliiliikler, i¢ ve dis denetimler ve merkez bankalar tarafindan uygulanan

seffaflik ve iletisim politikalari olarak ifade edilebilir (TCMB, 2012: 10-11).

2.3.2. Seffafhk

Merkez bankasinin giivenirliligini artirmanin ve korumanin en Onemli
yollarindan biri olan seffaflik, bagimsizlik ilkesini de tamamlayan en Onemli
etkenlerden biridir. Seffaflik kavrami merkez bankasinin faaliyetleri ve amaclar
hakkinda, tiim sahis ve kuruluslarin bilgi edinmesini saglayacak sekilde, kamuoyunu

raporlarla bilgilendirmesi olarak ifade edilmektedir (Yazgan, 2003: 66-67).

2.3.3. Denetim

Merkez bankas1 bagimsizliginin saglanmasinda ve bununla birlikte ekonomik
sistemin istikrarli hale gelmesinde gerekli dnkosullardan birinin de denetim oldugu

genel kabul goren gorlisler arasinda gosterilmektedir. Bu anlamda merkez
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bankalarinin geleneksel fonksiyonu, finansal panikleri ve mevduat ¢ozulmelerini
Oonlemek oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Bu fonksiyonun yerine
getirilmesinde gerekli en 6nemli faktorlerin; tutarli diizenlemeler yapmak ve finansal

kurumlarin denetiminin yapilmasini saglamak oldugu belirtilmektedir (Barisik, 2004:
6).

2.4. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasinin kurulmasiyla ilgili fikirler 1923 yilinda Izmir Iktisat
Kongresi’nde tartisilmaya baslamistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile ilgili
yasal altyapi olusturulmustur. Yasa tasarisi 11 Haziran 1930 tarihinde TBMM’den
geemis ve 1930 yilinda 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu
Resmi Gazetede yayinlanmigtir. 3 Ekim 1931 tarihinde ise Banka faaliyetlerine
baslamistir (Sozer, 2013: 18).

Bagimsiz bir merkez bankasina geg¢is Nisan 2001°de yiiriirliige giren yeni
kanunda ongoriilen degisikliklere gore Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
baslica gorevi fiyat istikrarina ulagsmak ve onu korumak olarak belirlenmistir. 1211
sayili Kanun’un 4. Maddesi ile belirtilen “Bankanmin temel goérevi, bu Kanun
hiikiimlerine gére ve ekonomik gelismeye yardim etmek amaciyla, para ve kredi
politikasini, kalkinma planlart ve yillik programlar géz dniinde bulundurularak
ekonominin gereklerine gore ve fiyat istikrarimi saglayacak bir tarzda yiiriitmek”
climlesi, 4651 sayili Kanunu’'nun 4. maddesinde “Bankanin temel amaci fiyat
istikrarimi saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulayacagr para
politikasini ve kullanacagi para politikast ara¢larint dogrudan kendisi belirler. Banka,
fiyat istikrarimi saglama amaci ile celismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve

istihdam politikalarini destekler” olarak degistirilmistir (Kurtulan, 2010: 108).

4651 sayili Merkez Bankasi Kanunu ile getirilen temel degisiklikler belirtilen
alt basliklar seklinde 6zetlenebilir:

I. “Ara¢ Bagimsizligi: Bir bagimsizlik dl¢iitii olarak, Bankanin temel amacinin
fivat istikrarimi  saglamak oldugu ve Banka’min para politikasinin
belirlenmesinde ve wuygulamasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hiikme

baglanmistir.
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ii. Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi: Banka baskani
tarafindan, banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para
politikalar: hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu 'na rapor

sunulmasi ongoriilmiigtiir.

iii. Para Politikas1 Kurulu: Fiyat istikrarinin gergeklestivilmesinde etkinlik
saglanmasi amaciyla, diinyadaki uygulamalar da go6z oniine alinarak Para
Politikast kurulu olusturulmustur. Para Politikasi Kurulu, Baskanin (Guvernor)
baskanligi altinda Bagskan Yardimcilari, Banka Meclisince tiyeleri arasindan
segilecek bir tiye ve Baskan’in onerisi iizerine miisterek kararla atanacak bir

tiyeden olusmaktadir.

iv. Kamu Kesimine Kredi A¢ilmamasi: Bagimsizligin saglanmasi kapsaminda
Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans verilmesi ve kredi acilmasi

yvasaklanmustir.

v. Son Bor¢ Verme Mercii: Nihai mercii sifatiyla 6deme sisteminde aksamalara
sebep olabilecek gecici likidite sikisikliklarini ve finansal piyasalarin etkin bir
sekilde calismasini teknik kaynakli odeme sorunlarini gidermek amaciyla,
Merkez Bankasi'na sisteme teminat karsiliginda giin ici veya giin sonu kredi

saglama imkdm getirmigtir.

vi. Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Gozetimi: Finansal sistemde istikrar:
saglama gorev ve yetkisi kapsaminda Banka’ya, mali sistemin alt yapisinin
giiclendirilmesi ve mali sistemin tasidigi risklerin belirlenmesi amaciyla, sistemi
izleme ve degerlendirmeler yapma, mali sistemdeki risklerin sektoriin geneline

Yayimasin 6nlemek icin gerekli tedbirleri alma yetkileri verilmistir.

vii. Gorev Siireleri ve Giivencesi: Baskanin gérev siiresine paralel olarak,
Baskan Yardimcilarinin gorev siireleri ii¢ yildan bes yila ¢ikariimistir. Ayrica,
Baskan da oldugu gibi Baskan Yardimcilarimin siirelerinin bitiminden evvel
degistirilmelerinin miimkiin olmadig1 hiikmii getirilerek, gorev giivencesi

saglanmistir” (Parasiz, 2005: 293).
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3.BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE DONEMLER iTiBARIYLE

FINANSALLASMA SURECI

3.1. TURKIYE EKONOMISI VE FINANSALLASMA

Bu bolimde Turkiye ekonomisinde yasanan finansallagsma siireci déonemlere
ayrilarak incelenmektedir. Ilk olarak Tiirkiye ekonomisinin 1980 &ncesi finansal

yapisina kisaca deginildikten sonra, finansallasmanin temellerinin atildigr 1980’11

yillar, ardindan 1990-2001, 2001-2009 ve 2010-2019 donemleri ele alinmistir.

3.1.1. 1980 Oncesi Dénem

1923 yilinda Osmanli Imparatorlugunun kalntilari iizerinde kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti'nin temel sorunlarindan biri, ekonominin gelistirilmesi ve ekonomik
kalkinmanin saglanmasiydi. Nitekim Mustafa Kemal Atatiirk ekonomi seferberligine
22 Subat 1923 izmir’de diizenledigi iktisat Kongresi ile baslanmustir. Iktisat
Kongresi’nin agilis konusmasini yapan Mustafa Kemal Atatiirk’{in ilk ctimlesi “Bir
milletin dogrudan dogruya hayatiyla ilgili olan en dénemli faktor, o milletin
iktisadiyatidir” olmustur (Celebi, 2002: 18).

1930 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (1567 Sayili TPKKK)
cikartilmigtir. Yasada 6ngorulen amag, Tiirk parasinin degerinin korunmasidir. Bunun
icin de gerekli onlemleri alma yetkisi, Bakanlar Kurulu’na verilmistir. Boylece
1930’larda baglayan bu uygulamalarla Tiirkiye’de kambiyo kontroliine gecilmekte ve
iilke bir anlamda mali piyasalar agisindan dis diinyadan soyutlanmis olmaktadir.
Ozellikle 1962 yilinda alman 17 sayili karar ile doviz ve sermaye hareketleri

tizerindeki kisitlamalar asir1 bicimde yogunlastirilmistir (Seyidoglu, 2003: 145).

Bankacilik alaninda gerceklesen en 6nemli gelisme 30 Haziran 1930 tarihinde
1715 sayili yasayla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin kurulmasi olmustur.
TCMB’nin kurulugsunda, 1929 ekonomik krizi 6ncesinde yasanan dis ticaret giicliikleri

ve Tirk parasinin hizla deger kaybi sorunlart etkili olmustur (Kogtlrk ve Golalan,
2010: 54).
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1940-1950 doneminde de devletin dnciiligii devam etmis ve karma ekonomi
modeli uygulanmistir. 1950-1960 doneminde ise ekonomik serbestlesmeye yonelme
s6z konusu olmustur (Ozmen, 2011: 43). Uzar (2014: 60)’a gére 1970°li yillar,
Tirkiye’de heniiz finansallasmanin olusmadigi, sanayilesme siirecine hiz verilen yillar
olmustur. 1963-1967 donemini kapsayan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani,
arkasindan Ikinci Kalkinma Plan1 (1968-1972), Uciincii Kalkinma Plan1 (1973-1977)
ve son olarak da Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani (1979-1983), sanayilesme

siirecine yon verecek politikalarin ¢ergevesini ve finansman kaynaklarmi belirlemistir.

Binay ve Kunter (1998: 5)’e¢ gore, 1980 Oncesinde Tiirkiye’de finansal

piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenmektedir:

“I. Mevduat ve kredi faiz oranlart kontrol altindayd, yiiksek ve dalgali enflasyon

ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar: negatifti.

ii. Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine onemli kisitlamalar
getirilmisti.
iii. Bireylerin, ellerinde déviz bulundurmalart yasakti.

iv. Merkez bankast selektif kredi politikast yoluyla bir¢ok sektdre subvansiyon

saglamaktayd.

v. Finansal piyasalarda gergeklesen islemler ve buralardan elde edilen gelirler

goreceli olarak daha fazla vergilendirilmekteydi.
vi. Aracilik hizmetlerinin maliyeti yiiksekti.
vii. Kurumsallasmis bir mali sistem yoktu.

viii. Yabanci ve yerli bankalarin sisteme katilmalarina oénemli kisitlamalar
getirilmisti.
ix. Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlart yiiksekti.

x. Sirketlerin tahvil ihract ve hisse senedi yoluyla finansman saglamasi para ve

sermaye piyasalarinin gelisememis olmasi dolayisiyla miimkiin degildi”.

Turkiye ekonomisi icin 1970-1979 aras1 yillara ait bazi makroekonomik
gostergeler Tablo 3’te yer almaktadir. Goriildiigii tizere 1970 yilinda yizde 5,8 olan
biiylime orani 1976 yilina kadar artis egilimi sergilemis, 1977 yilindan itibaren

bliyiime hizinda ciddi diisiis yasanmis ve 1979 yilinda yuzde -0,4 olmustur. Bu
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donemde, petrol fiyatlarindaki artis, enflasyon oranlarmin yiikselmesine neden
olmustur. 1970 yilinda ylzde 11,8 olarak gerceklesen enflasyon orani, 1979 yilinda
yluzde 62’ye yiikselmistir. Enflasyon oraninin yiikselmeye baslamasi ile 1970°1i
yillarda reel faiz oranlar1 negatif deger almaya baslamis ve 1970’te ylzde -0,7 olan
reel faiz oran1 1979 yilinda yizde -31,7’ye kadar diismistiir. Toplam kredilerin
hasiladaki pay1 1970 yilinda yiizde 17,7 iken, 1979 yilinda yizde 15,5’e diismiistiir.

Sabit sermaye yatirimlarinin hasilaya orani 1970 yilinda yilizde 21,8 iken
1977°de yuzde 27,2’ye yiikselmis, 1979°da ise ylzde 21,6’ya diismiistiir. Kamu
sektorii yatirrmlarinin hasilaya orani 1970 yilinda ylzde 6,7 iken, 1979°da yuzde 7,9’a
yiikselmistir. Ozel sektér yatirnmlarinin hasilaya orani ise 1970’te ylzde 14,9 iken,
1979°da yiizde 13,6 diizeyine gerilemistir.

Tablo 3. 1970 -1979 Yillarina Ait Bazi Makroekonomik Gdostergeler

1970 (1971 (1972 (1973 1974 [1975 [1976 (1977 [1978 1979
REEL EKONOMI
GSMH (Bin YTL) 208 261 [314 399 [538 691 (868 |[1,108[1,6462,877
GSMH (Milyon USD) 18 17 P22 P9 39 48 PB5 (62 B8 |77
Kisi Basina GSMH (USD) 539 476 592 (734 (980 [1,184[1,312[1,467|1,567(1,877
Biiyiime (% Artis) 58 10274 [54 [74 BO 79 39 29 |04
ENFLASYON (% Artis)
TUFE (Y1l Sonu) 11.8 [21.8 [15.3 [15.8 [15.4 [19.0 [16.4 [22.5 53.3 [62.0
FAiZ ORANLARINDAK DEGISIM (% Artis)
Mevduat Faiz 9.0 90 9.0 [70 [9.0 9.0 [9.0 9.0 [12.0 [20.0
Interbank Gecelik Faiz - - - - - - - - - -
DiBS
Reel Faiz -0.7 -85 [10.1-13.6[-19.9+3.6 |-8.3 |14.6-28.6[-31.7
KAMU MALIYESI (% Artis)
KKBG/GSMH - - - F - |48 B8 81 B2 [7.2
i¢c Borg Stoku/GSMH - - - - -
Konsolide biitce faiz 6demeleri/GSMH |- - - - - 05 04 05 |05 [0.6
Faiz Dis1 KKBG/GSMH - - - - - 4.2 6.3 (7.7 28 [6.6

'YABANCI SERMAYE GIRISLERI (Milyon USD)

Dolaysiz Yatirimlar Giris - - - - - - - N i N

'Yabanci Portfoy Yatirimlari - - - - - - - - - -
FINANSAL DERINLIK (% Artis)
M2/GSMH 21.3 [21.7 [22.6 [22.6 21.1 1.2 [20.9 [22.0 [19.9 [18.3
M2Y/GSMH 21.3 [21.7 [22.6 22.6 21.1 1.2 [20.9 [22.0 [19.9 [18.3
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Krediler/ GSMH 17.7 |[16.7 [18.4 [19.4 |18.7 [20.9 [22.0 [21.5 |18.0 (155
BANK. SEKT. ARACILIK FONK. (% Artis)

Krediler/Mevduat 142.2 (121.8[117.5(120.9[133.6144.4{165.0(162.9/152.7(136.8
TOPLAM TASARRUFLAR (% Artis)

Toplam Tasarruflar/GSMH 22.1 [20.8 [21.4 21.5 [19.6 [19.6 [22.5 [20.4 |17.0 (15.7
TL Mevd./Toplam Mevd. 100.0 (100.0[100.0{100.0[100.0{100.0{100.0{100.0/100.0{100.0
DTH/Toplam Mevduat - - - - - - - - - -
Topl.Tas. Artig Hiz1 - 33.3 29.6 28.4 [22.4 32,5 [21.5 [29.9 [30.7 60.7
TOPLAM YATIRIM (% Artis)

Sabit Sermaye Yatirnmlart/GSMH 21.8 [20.2 22.4 22.2 20.8 [22.6 [25.7 27.2 [24.6 [21.6
Kamu Sektorl Yatirimlari/GSMH 6.7 6.1 64 6.3 .5 B0 B9 ([10.0 84 [7.9
Ozel Sektor Yatirrmlari/GSMH 14.9 |13.8 |15.9 |15.8 [14.3 [14.6 [16.8 [17.1 [16.2 [13.6

Kaynak: Musullugil (2007: 121).

Sekil 4’te goriilecegi tizere 1970-1979 yillar1 arasinda reel faiz oranlarindaki
diisiisle birlikte tasarruflar azalmis ve yatirimlar diislismiis bu ise biliylime hizinda

azalmaya neden olmustur.

Sekil 4. 1970-1979 Yillar1 Arasinda Biiyiime, Reel Faiz, Toplam Tasarruf ve Sabit

Sermaye Yatirimlarindaki Gelismeler

—&— Reel Faiz

40.0 +
30.0 1 —=—Biyime
20.0 1 H—Hﬁ%\\‘,‘:‘x
10.0 < —a— Toplam

' Tasarruflar/GSMH

0.01 ! —%— Sabit Sermaye

-10.0 4 1977 1978 1979 Yatinmlari /GSMH
-20.0 4
-30.0 <
-40.0

Kaynak: Musullugil (2007: 122).

3.1.2. 1980-1989 Donemi

Doénemin ilk yillarinda uygulamaya konan 24 Ocak Programi, bir yandan dis
O0demeler sorunlari nedeniyle tikanan ekonominin 6niiniin agilmasi i¢in IMF tarafindan
tim azgelismis tilkelere Onerilen standart istikrar paketi 6zelligini gosterirken, diger

yandan da yapisal uyum programi olarak bilinen, ulusal sinirlar i¢inde sermayenin
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akiskanliginin 6niindeki engelleri kaldiran diizenlemeleri igermektedir (Boratav, 2008:
149).

24 Ocak istikrar tedbirleri ile asagidaki hedeflerin gergeklestirilmesi
amaglanmistir (Samiloglu, 2002: 9-48):

-“Mal darliklarim gidermek, kuyruklar: kaldirmak,

-Enflasyonu asagi ¢cekmek,

-Ihracati arttirmak, dis ticaret agigim azaltmak,

-Biiyiime hizini pozitif yapmak ve yiikseltmek,

-Piyasa ekonomisine islerlik kazandirmatk,

-Para arzimin kisilmasi ve serbest faize gegilmesi,

-Turk lirastmin yiksek oranda devalle edilmesi,

-Kamu harcamalarinin kisimasi, biitce agiginin kapatilmasi,

-KIT lere agiklarin kapatmalar icin zam yapma yetkisinin verilmesi,
-Stibvansiyonlarin asgariye indirilmesi ve fiyat kontrollerinin azaltilmasi,
-Esnek kur, giinliik doviz kuru uygulamasina gegilmesi,

-Yabanci sermaye girisini hizlandiracak énlemlerin alinmast,

-Ihracata dayali sanayilesmeyi 6zendirirken, ihracata (vergi indirimi, ucuz kredi

ve doviz kullanma kolaylhiklary) siirekli destek verilmesi”.

Hlkumet 24 Ocak kararlari ile belirlenen bu hedeflere ulagmak amaciyla
birtakim uygulamalar gerceklestirmistir. Bu dogrultuda, faiz oranlar1 artirilmis, 6zel
kesim siibvansiyonlari, merkez bankasi avanslari ve emisyon hacmi asagi ¢ekmistir.
Bununla birlikte, Turk liras1 yabanci paralar karsisinda yuzde 48,6 oraninda devaliie
edilerek 1$ = 47,80 TL'den, 1$ = 71,40 TL'ye ¢ikarilmistir. Ayn1 zamanda ihracat
gelirleri vergi dig1 tutulmus, ihrag tiriinlerine uygulanan vergiler iade edilmis ve ihracat

kredilerine uygulanan vergiler kaldirilmistir (Karluk, 1997: 386-387).

24 Ocak Kararlarinin en o6nemli iki ayagini dis ticarette ve finansal
piyasalardaki serbestlesme politikalar1 olusturmustur. Finansal serbestlesme
cercevesinde yapilan reformlarin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinin i¢ine diistigii
kaynak-kullanim dengesini giderebilmek i¢in yurt i¢inde bulunan mali kaynaklarin
ithtiya¢ duyulan kullanim alanlarina dogru harekete gecirilmesi ve bu yolla ekonomik

biiyiimeye hiz verilmesidir (Giingavdi ve Kiigiik¢iftgi, 2002: 89).
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1980’lerden sonra banka kuruluslarimin  {izerindeki kisitlamalarin
gevsetilmesiyle birlikte bu donemde pek ¢ok holding, banka sermayesini kendi
sermayesi i¢ine katma ¢abasina girince para ve sanayi sermayesinin biitiinlesmesi yeni
bir ivme kazanmstir (Giiltekin-Karakag, 2009: 160). Yeldan’a gore, bu donemde Tiirk
finansal sisteminin gelisimini {i¢ ana siire¢ olusturmustur: “(1) finansal serbestlesme
cercevesinde olusturulan araglarin biiyiik kismimin kamu kesimi a¢iginin finanse
edilmesi icin yaratilan menkul kiymetlerin olusturmasi; (2) TL 'nin yabanct para
birimleri ile ikamesinin dogurdugu tehdit; (3) spekiilatif kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ulusal finans piyasalarinda ve reel ekonomide sebep oldugu

istikrarsizliktir” (Yeldan, 2012: 129-130).

Tirkiye ekonomisinde finansallasmanin birinci dénemini olusturan 1980-89
arasi yillarda, ulusal sinirlar iginde sermayenin Oniindeki engelleri kaldiran i¢ finansal
liberalizasyon siireci finansallasmanin altyapisini  olusturma donemi olarak
adlandirilabilir. Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon siireci 1980’lerin ilk
yillarinda sermaye piyasasinin kurulmasiyla baglamistir. Ardindan 1980-1983
yillarinda patlak veren bankerler krizi nedeniyle tam liberalizasyon sureci ileriki
yillara kadar uzamistir. Tiirkiye i¢in 1981-1988 donemi liberalizasyonun ilk asamasini
olusturmustur. Bu donemde 1983 yil1 sonunda ¢ikarilan 30 sayili karar ile sermaye
hareketleri tam olmasa da serbestlestirilmistir. 1989 yilinda dis sermaye giriglerinin
serbestlestirilmesini ongodren 32 sayili karar ile liberalizasyonun ikinci asamasi

gerceklesmistir. Bu karar ile sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmistir.

1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararname
ile ekonomik birimlerin doviz ile islem yapmalar1 oniindeki engel kaldirilmis ve
finansal liberalizasyon amaglarinda da ifade edildigi gibi TL nin konvertibilitesi, 1989
yilinda ilan edilmis ve daha esnek bir doviz kuru sistemine gegilmistir (TCMB,
2002:16). Bu kararname ile tam liberalizasyona gidilerek Tiirkiye’deki yerlesiklerin
bankalardan veya 0zel finans kurumlarindan herhangi bir sinirlamaya maruz
kalmaksizin doviz islemleri yapma hakki elde edilmistir. Ayn1 zamanda yabanci
yatirimcilara da devlet tarafindan i¢ bor¢lanma kagitlar1 alma imkéan1 saglanmis ve
ayrica bankalar ve 0zel finans kurumlarina da yurtdisindan bor¢lanma imkéani
verilmistir. Sermaye piyasast iizerindeki engellerin kaldirilmasinin yani sira en
onemlisi de kisa vadeli sermaye (portfoy yatirimlar1) lizerindeki yasal engellerin

kaldirilmasi olmustur (Tellalbasi, 2011: 102).
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Mangir Tiirkiye’de liberalizasyon siirecini 1989 yili sermaye hareketleri

serbestlestirilmesi donemine kadar asagidaki gibi 6zetlemistir (Mangir, 2006: 463):

* 1980: Hisse senedi piyasasi tizerindeki fiyat kontrolleri kaldirilmastir.

* 1980: Faiz hadleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir.

+ 1981: ithal ikameci dénem sona ermistir.

* 1982: Sermaye piyasasi kurulmustur.

* 1984: Doviz kuru islemlerine son verilmistir.

* 1985: Banka kanunu yiiriirliige girmistir.

+ 1986: Interbank para kurulu agilmistir.

* 1987: A¢ik piyasa islemleri baglamistir.

* 1988: Efektif doviz piyasast kurulmustur.

* 1989: Altin piyasas1 kurulmustur.

* 1989: Sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalar kaldirilmastir.

Tirkiye ekonomisinde finansallasmanin birinci dénemini olusturan 1980-89
arasi yillara ait baz1 makroekonomik gostergeler Tablo 4’te yer almaktadir. Buna gore,
1980-1989 doneminde Tiirkiye ekonomisine ait biiylime oranlarina baktigimizda 1980
yilinda ekonomide ylzde -2,8 oraninda bir daralma yasanmis, 1987’de ylzde 9,8 olan
biiyiime oran1 1989’da yuzde 1,6 olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde hasila istikrarl
bir sekilde artmig; 1980 yilinda 70 milyar dolar iken, 1989 yilinda 109 milyar dolara
yiikselmigtir. Enflasyon orani ise 1980 yilinda asir1 yiikselerek U¢ haneli rakama
ulagsmistir. 24 Ocak kararlarindan sonra, enflasyon oranlarinda diisiis olsa da 1983
yilindan itibaren enflasyon yeniden yiikselise ge¢mis ve yiiksek enflasyon sorunu
kronik bir hal almaya baglamistir. 1980°de ylizde 101,4 olan enflasyon orani donem
icerisinde dalgali seyretmis ve 1989°da yuzde 63,3 olmustur. 1980 yilinda yuzde 13,6
olan i¢ borg stoku/hasila oran1 yillar igerisinde artig egiliminde olmus ve 1989 yilinda
yuzde 18,2 olmustur. Kredilerin hasila igerisindeki pay1 1980 yillarda yuzde 14,9 iken,
1989 yilinda yiizde 15,9’a yiikselmistir.

32 say1li kararla birlikte Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye hareketlerinde
biiyiik bir artis yasanmigtir. Dolaysiz yatirim girisleri 1984 yilinda 113 milyon dolar
iken, 1989°da 663 milyon dolara ¢ikmistir. Portfoy yatirimlar: ise 1986 yilinda 146
milyon dolar iken 1989 yilinda 1,445 milyon dolara ulagsmistir.

Sabit sermaye yatirimlarinin hasilaya orani 1980 yilinda yizde 21,8 iken

1989°da yizde 22,5’e yiikselmistir. Kamu sektorii yatirimlariin hasilaya oran1 1980

49



yilinda ylizde 8,7 iken, 1989°da yiizde 7,5’e diismiistiir. Ozel sektdr yatirimlarinimn

hasilaya orani ise 1980 yilinda yiizde 13,1 iken, 1989°da yiizde 15,0 olmustur. Ozel

sektdr sermaye yatirimlarinin kamu kesimi sermaye yatirimlarindan daha fazla

olmasmin en énemli nedeni, bu dénemde 6zel sektoriin yatirima tesvik edilmesi ve

Ozel sektorun getirilerinin yuksek yatirimlara yonelmesidir.

Tablo 4. 1980 -1989 Yillarina Ait Bazi Makroekonomik Gostergeler

1980 [1981 19821983 19841985 [1986 1987 [1988 [1989
REEL EKONOMI
GSMH (Milyon YTL) 5 8 11 14 2 B5 Bl [75 [129 230
GSMH (Milyar USD) 70 [73 66 B2 61 68 [76 188 [91 (109
Kisi Basina GSMH (USD) 1,540 [1,570 (1,375,264 [1,204{1,3301,463|1,636[1,685(1,959
Biiyiime (% Artis) 28 48 [B1 W2 [71 |43 68 9.8 15 [1.6
ENFLASYON (% Artis)
TUFE (Y1l Sonu) 1014 34.0 [28.4 [31.4 [48.4 45.0 [34.6 [38.9 [73.7 [63.3
FAiZ ORANLARINDAKI DEGIM (% Artis)
Mevduat Faiz 33.0 [(35.0 [50.0 [45.0 145.0 [55.0 [48.0 [58.0 [68.6 [66.3
Interbank Gecelik Faiz - - - - - - 39.1 42.4 46.8 [26.9
DiBS - - - - - F F o8
Reel Faiz .79.7 6.7 [22.8 145 [4.9 [6.8 [22.7 17.8 [-1.3 [3.0
KAMU MALIYESI (% Artis)
KKBG/GSMH 88 40 [35 W9 54 [36 PB7 g1 48 5.3
i¢ Borg Stoku/GSMH 136 [12.4 [12.6 [22.8 [20.9 [19.7 [20.5 [23.0 [22.0 [18.2
Konsolide bitce faiz 6demeleri/lGSMH 0.6 (09 (08 [15 [2.0 [19 26 3.0 3.9 [3.6
Faiz Dis1 KKBG/GSMH 82 [BO 7 B4 [B4 L7 p1 B1 po (17
'YABANCI SERMAYE GIiRISLERI (Milyon USD)
Dolaysiz Yatirimlar Giris - - - - 113 99 [125 [115 [354 663
'Yabanci Portfoy Yatirimlart - - - - - - 146 [307 |1,184(1,445
FINANSAL DERINLIK (% Artis)
M2/GSMH 17.4 1.3 [25.2 [25.0 [24.8 [24.2 23.8 23.5 1.1 [20.5
M2Y/GSMH 17.4 [21.3 [25.2 5.0 [26.0 [26.3 [28.5 [30.7 [28.4 [26.6
Krediler/GSMH 149 (6.4 [17.0 [17.3 [14.1 [15.7 [19.6 21.4 [17.6 [15.9
BANK. SEKT. ARACILIK FONK. (% Artis)
Krediler/Mevduat [129.7 [103.6 [91.0 [92.0 [73.6 [67.1 [79.4 [80.2 [72.7 [69.0
TOPLAM TASARRUFLAR (% Artis)
Toplam Tasarruflar/GSMH 16.0 [18.3 [17.1 |16.5 [16.5 [18.9 [21.9 3.9 27.2 [22.1
TL Mevd./Toplam Mevd. 100.0 [100.0 [100.0[100.0 [100.0[87.2 82.6 [75.4 [72.9 [75.7
DTH/Toplam Mevduat - - - - - 12.8 [17.4 24.6 27.1 24.3
Topl.Tas. Artis Hizi 72.4 [102.5 56.2 {30.8 61.6 85.5 [51.1 [56.0 |60.9 65.5
TOPLAM YATIRIM (% Artis)
Sabit Sermaye Yatirimlart/GSMH 21.8 [19.8 [19.2 20.1 [19.3 20.1 [22.8 24.6 [26.1 [22.5
Kamu Sektori Yatirimlari/GSMH 8.7 90 82 87 80 9.2 [10.2 |10.0 89 [7.5
Ozel Sektdr Yatirimlar/GSMH 13.1 [10.8 [11.0 {114 [11.3 [11.0 [12.6 |14.7 [17.3 [15.0

Kaynak: Musullugil (2007: 133-134).
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Sekil 5’te goriilecegi tizere 1980-1989 yillar1 arasinda yiiksek enflasyon ve reel
faiz oranlarindaki dalgalanmalar, tasarruf ve yatirimlarin yetersiz olmasi biiylime

hizinin belirgin bir sekilde diismesi ile sonuglanmistir.

Sekil 5. 1980-1989 Yillart Arasinda Biiyiime, Reel Faiz, Toplam Tasarruf ve Sabit

Sermaye Yatirimlarindaki Geligsmeler

40.0 -
—e—Reel Faiz
20.0 4 o
—m— Blylme
00 T 1 | | T T T T T
N 92 ] btvb © A V) %) Toplam
-20.0 b QY B ® @ & Tasarruflar/GSMH
\05 ’\ozb SEEECEEN ’\O? N \0?3 '\o? N —x— Sabit Sermaye
-40.0 4 Yatinmlari /GSMH
-60.0 -
-80.0 -
-100.0

Kaynak: Musullugil (2007:134).

3.1.3.1990-2001 Donemi

Finansallasmanin ikinci donemi olusturan 1990-2001 yillari, sermaye
acisindan son derece onemli bir siireci olusturmaktadir. Nitekim 1989 Agustos’unda
hiikiimetce alman 32 sayili kararla Tiirkiye’deki sermayenin, uluslararasi
finans sermayesine eklemlenmesinin o6niindeki engeller kaldirilmistir. 1990’larda
Tiirkiye ekonomisi, diisiik kur-ytliksek faiz politikalariyla sermaye akimlarimi tesvik
etmek suretiyle kamu kesimindeki agiklarini finanse etmeye ¢alismistir. S6z0 edilen

politika, blyuk 6lclide bankacilik sektorii tizerinden yiriitillmiistiir (Aklan, 2002: 45)

1990 yilinda Korfez Savasi’nin ¢ikmasi ve 1991°de genel secimlerin yapilmasi
kamu kesimi acgiklarinin hizla artmasina neden olmus, Kamu Kesimi Borglanma
Geregi (KKBG)’nin hasilaya orani artmistir. Bu olumsuz gelismeleri ortadan
kaldirmak ve ekonomiyi tekrar istikrarli bir yapiya kavusturmak amaciyla 5 Nisan
1994 Ekonomik Istikrar Kararlar1 alinarak yiiriirliige konulmustur (Karluk, 2009: 422).
Alnan kararlarla belirlenen hedefler; enflasyonu diisiirme, TL’ nin degerini artirma,
ithracat1 artirarak siirdiiriilebilir bir yap1 saglamaktir. Bu hedeflere gidilecek yolda da

kamu kesimi aciklariin diigiiriilmesi ve ¢esitli yapisal diizenlemeler olacaktir. Ayrica
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bu istikrar programinin temelinde kamunun bazi ekonomi kuruluslarinin 6zellesmesi

de yer almaktadir (Turan, 2011: 63).

Tirkiye ekonomisinde finansallasmanin ikinci donemine ait baz
makroekonomik goéstergeler Tablo 5’te yer almaktadir. 1990’11 yillarda Tirkiye ilk
ciddi krizle 1994 yilinda karsi karsiya kalmistir. 1990 yilinda ylzde 9,4 oraninda
biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinde 1994 yilina gelindiginde, krizin de etkisiyle ylzde 6,1
oraninda bir daralma yasanmistir. Krizden sonra biiyiime tekrar saglansa da 1999
yilina gelindiginde ekonomi tekrar yizde -6,1 oraninda kii¢lilmiistiir. Hasila ise
1994’te bir azalma olsa da genel olarak artis egiliminde olmustur; 1990 yilinda 152
milyar dolar iken, 1999 yilinda 188 milyar dolara yiikselmistir. Enflasyon orani1 1990
yilinda yiizde 60,3 iken 1994 yilinda krizin de etkisi ile U¢ haneli rakamlar1 gormiis ve
yuzde 106,3’¢ yiikselmis, 1999 yilinda ise yizde 64,9 olmustur. 1990 yilinda yizde
14,4 olan i¢ borg stoku/hasila oran1 yillar igerisinde artig egiliminde olmus ve 1999
yilinda yuzde 29,3 olmustur. Kredilerin hasila icerisindeki pay1 1990 yillarda yizde
16,4 iken, 1999 yilinda yuzde 20,6’ya yiikselmistir.

Yabanci sermaye girisleri agisindan dogrudan yatirim girisi 1990 yilinda 684
milyon dolar iken, 1999°’da 783 milyon dolara ¢ikmistir. Portfoy yatirimlarinda ise
ciddi bir artis yasanmustir. 1990 yilinda 681 milyon dolar olan portfoy yatirimlari 1994
yilinda 703 milyon dolar, 1999 yilinda ise 4,188 milyon dolara ulagsmistir. Sabit
sermaye yatirimlarinin hasilaya orani 1990 yilinda yuzde 22,6 iken, 1999°da yiizde
22,1 olarak gerceklesmistir. Kamu sektorii yatirimlarinin hasilaya oran1 1990 yilinda
ylzde 7,0 iken, 1999°da yiizde 6,6’ya diismiistiir. Ozel sektdr yatirimlarinin hasilaya
orani ise 1990 yilinda ylizde 15,7 iken, 1999°da yuzde 15,5 olmustur.

Tablo 5. 1990-1999 Yillarina Ait Baz1 Makroekonomik Gostergeler

199019911992 [1993[1994 19951996 [1997 [1998 [1999
REEL EKONOMI
GSMH (Milyon YTL) 397 634 [1,104]1,9973,888[7,85514,97829,39353,51878,283
GSMH (Milyar USD) 152 |152 [161 [182 [131 [172 [185 [194 [206 [188
Kisi Basina GSMH (USD) 2,6822,621[2,7083,0042,18412,7592,928 3,079 3,255 2,879
Biiyiime (% Artis) 04 0.4 |64 [79 6180 7.1 83 B8 6.1
ENFLASYON (% Artis)
TUFE (Y1l Sonu) 60.3 65.9 [70.1 66.1 [106.388.0 [80.4 [B5.7 [84.7 [64.9
FAiZ ORANLARINDAKI DEGIM (% Artis)
Mevduat Faiz 57.3 166.0 [73.6 [74.4 [102.6091.6 [92.8 [93.0 [93.3 [85.5
Interbank Gecelik Faiz 62.7 59.9 |67.8 [69.9 [92.1 |106.374.3 [77.9 [79.0 [69.9
DIBS 54.0 [80.5 [87.7 [87.6 [164.41121.9135.2 [127.2 [122.5 [109.5
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Reel Faiz 5.1 [11.7 11.2 [16.2 [15.1}0.2 [17.7 [119 [19.3 [32.8
KAMU MALIYESI (% Artis)

KKBG/GSMH 7.4 [10.2 10.6 12079 |50 86 7.7 94 [155
ic Borg Stoku/GSMH 14.4 [15.4 17.6 |17.9 20.6 [17.3 21.0 [21.4 [21.7 [29.3
Konsolide bitce faiz 6demeleri/GSMH5.1 6.1 6.1 8.2 (10.8 9.5 [11.5 B89 [12.6 (15.3
Faiz Dis1 KKBG/GSMH 23 40 44 R0 46 45 29 [1.2 |33 0.2
YABANCI SERMAYE GIRiSLERI (Milyon USD)

Dolaysiz Yatirimlar Giris 684 810 1844 1636 608 885 (722 805 940 (783
'Yabanci Portfoy Yatirimlart 681 (714 [3,1654,480[1,123703 1,950 [2,344 5,089 4,188
FINANSAL DERINLIK (% Artis)

M2/GSMH 18.0 [18.5 17.3 |14.1 16.2 [16.0 2.0 [19.2 [21.3 [28.1
M2Y/GSMH 23.5 [26.5 [26.6 [23.7 [30.7 30.7 |35.9 [36.3 [37.8 [51.3
Krediler/lGSMH 16.4 [16.0 16.8 |17.1 14.8 [17.1 20.7 [24.5 [20.7 [20.6
BANK. SEKT. ARACILIK FONK. (% Artig)

Krediler/Mevduat 80.2 [71.5 [73.2 [84.0 [55.2 [p2.4 [60.0 [69.1 [59.1 [42.2
TOPLAM TASARRUFLAR (% Arts)

Toplam Tasarruflar/GSMH 22.0 21.4 21.6 22.7 23.1 22.1 199 [21.3 [22.7 21.2
TL Mevd./Toplam Mevd. 75.1 67.6 [62.5 [56.8 49.9 49.1 51.6 [49.6 [55.4 [54.1
DTH/Toplam Mevduat 24.9 [32.4 [37.5 {43.2 50.1 [50.9 48.4 [50.4 [44.6 [45.9
Topl.Tas. Artis Hizi 50.9 [79.4 {75.4 60.3 {155.5(101.7]138.5 |100.7 |80.8 |[103.6
TOPLAM YATIRIM (% Artis)

Sabit Sermaye Yatirimlar1 /GSMH 22.6 [23.7 [23.4 26.3 245 24.0 25.1 [26.3 243 22.1
Kamu Sektori Yatirnmlari/GSMH 70 (75 (74 (7.2 49 42 pH1 B1 6.3 6.6
Ozel Sektdr Yatirimlar/GSMH 15.7 16.2 16.0 19.1 [19.6 |19.8 20.0 [20.2 [18.1 {15.5

Kaynak: Musullugil (2007: 142-143).

Sekil 6°da goriilecegi lizere, 1990’11 yillarda yasanan krizler, yiiksek enflasyon,

reel faiz oranindaki ciddi artis, tasarruf ve yatirimlarin yetersiz olmasi biiyiime hizinin

1994 ve 1999 yillarinda negatif degerler almasi, yani ekonominin kigllmesiyle

sonug¢lanmistir.

Sekil 6. 1990-1999 Yillar1 Arasinda Blyume, Reel Faiz, Toplam Tasarruf ve Sabit
Sermaye Yatirimlarindaki Gelismeler
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Kaynak: Musullugil (2007: 143).
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3.1.4. 2001-2009 Dénemi

2000’lerde Turkiye ekonomisinde enflasyona dayali yeni bir program
gelistirildi. Politikalarin, performans kriterleri ve stratejik hedefler ile planli yapisal
reformlarla desteklendigi program {i¢ ana baslik iizerine kuruluyor gibi gériinmektedir:
(1) kamu sektorii reformu; (i1) doviz kurunun nominal oranina dayali bir parasal
program, (iii) sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim i¢in yapisal doniisiimler (Yeldan,
2004: 161). Bu kapsamda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ana stratejisi ii¢ baslik

altinda toplanabilir:
1) Finansal piyasalardaki istikrarsizligi azaltacak onlemler,
2) Para ve doviz piyasasinda istikrar saglayacak onlemler,
3) Makroekonomik dengelerin kurulmasina yonelik onlemler.

Bu temel ilkeler gergevesinde programin hedefleri (Erdonmez, 2003: 38) su
sekildedir:

1. Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadelenin kararli bir bi¢imde

surdirilmesi,

2. Bankacilik sektoriiniin, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsamli sekilde yeniden yapilandirilmasi ve boylece bankacilik

kesimi ile reel sektor arasinda saghkl iliskiler kurulmasi,
3. Kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak sekilde guclendirilmesi,
4. Enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasimin siirdiiriilmesi,

5. Biitiin bunlarin etkin, esnek ve seffaf bir yapida gerceklestirilmesini

saglayacak yapisal unsurlarin yasal altyapisinin olusturulmasidir.

Ekonomide planli programa gegilmesiyle beraber Turkiye bu programdan
olumlu sonuglar almaya baslamistir. 2001 krizinin yarattig1 olumsuz etkilere karsilik,
Giliglii Ekonomiye Gegis Programiyla yasanan olumsuz olaylar bir nebze olsun
toparlanmaya baglamistir. Programdan sonra hasilada ylizde 7,8, sanayi Uretiminde ise
ylizde 8,7 diizeyinde artis meydana gelmistir. Thracat énceki donemlere baktigimizda

yuzde 14,1 oraninda artmis ve 35,8 milyar dolar olmustur (Kol ve Karagor, 2012: 391).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri Tiirkiye’de finans sektorii Gizerinde derin

hasarlar birakmis; 6zellikle bankacilik sektoriinde koklii bir degisimi beraberinde
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getirmistir. Bu donemde ¢ok sayida banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na

devredilmis, kapanmis ya da birlesme yolu ile tasfiye olmustur (Oguz ve Canan, 2016).

Krizleri takiben ekonomi yonetiminde koordinasyonun artirilmasi, kamu
bankalarmin sistem iizerindeki etkinliginin azaltilmasi, finansal kurumlarin
guclendirilmesi gibi amaglarla 2000’li yillarin basinda bir¢ok yasal diizenleme hayat
gecirilmistir. Bu diizenlemelerle birlikte BDDK’nin yetkileri artirilmig, kredi
tanimlamas1 degistirilmis, bankalarin 6z kaynak yapisina yonelik yeni kurallar
getirilmis, denetimde uluslararasi standartlara uyumlastirmalar yapilmistir (BDDK,
2009: 7). 2000 yilinda toplam 79 olan banka sayist krizlerin etkisiyle 2005°te 51°e

kadar gerilemis; sonrasinda ise onemli bir degisim gostermemistir (TBB, 2016: 6).

Bu dénemdeki bir diger 6nemli diizenleme TCMB kanununun degistirilmesi
ve bagimsizligin saglanmasidir. Boylece fiyat istikrarini saglamak temel gorev olarak
belirlenmis, kamu bankalarina kaynak aktarma zorunlulugu kaldirilmistir (BDDK,
2009: 26). Finansal piyasalardaki gelismeler arasinda 2003’te Bireysel Emeklilik
Sisteminin, 2005 yilinda Izmir’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.’nin faaliyete
geemesi gosterilebilir. 2001 yilinda kurulan Merkezi Kayit Kurulusu A.S., 2005
yilinda yapisal bir diizenlemeden ge¢mistir. Nisan 2013’te faaliyet iznini alan Borsa
Istanbul ile sermaye piyasalarinda yeni bir donem baglamistir. Bdylece Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nin, Istanbul Altin Borsasi'nin ve Izmir Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi'nin hukuki varliklar sona ermis, Borsa Istanbul biinyesinde birer alt

piyasa olacak sekilde toplanmislardir (Oguz ve Canan, 2016).

Tirkiye, 2002-2008 yillar1 arasinda kiiresel yiiksek likidite ve biiylimeden
faydalanmistir. 2002 sonrasinda ABD’de para politikasinda geniglemeci sekilde devlet
tahvillerinin FED tarafindan satin alinmasi suretiyle kiresel piyasalara guclu bir
likidite saglanmis ve biitiin diinyada Cin’in destegi ile 2008 e kadar yilda ylzde 5’lik
bir gelir artig1 s6z konusu olmustur. Makro gostergelerdeki olumlu seyre karsin, cari
islemler a¢ig1 donem boyunca artmaya devam etmistir. Artan kiiresel para arzina ek
olarak IMF programi geregi yuksek reel faiz verilmesi neticesinde TL dolar karsisinda
stirekli olarak degerlenmistir. Dis borglar ve sicak para hareketlerindeki artis,
dogrudan sermaye yatirimlarindaki artis, 6zellestirmelerin de etkisi ile ihracatin ithalat
bagimliligmin artmasi, kurlardaki TL lehine olan trend neticesinde dis kaynak
bagimliligr bu donem boyunca artmis, cari acik 6zel sektoriin bankalar kanaliyla

yurtdisindan bor¢lanmasi ile finanse edilir hale gelerek, iilke ekonomisi ve bankacilik
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sektorii doviz kuru soklarina karsi yeniden kirilgan hale gelmistir. 2008’e kadar
Tiirkiye, IMF politikalarinin etkisiyle enflasyon ve kamu borcu konularinda bagarili
olmus, ancak hizli 6zellestirmeler sonucunda imalat sanayii zarar gormiis ve {ilkenin
ithalata bagimliligi artmistir. Sonug olarak, Turkiye IMF programlari ile sagladigi
diisiik enflasyonun bedelini imalat sanayi ile 6demis ve 1930’lu yillarda yapilan sanayi
ve tarim yatirimlarina darbe vurulmustur. Ozellikle bankalarin yurtdisi bor¢lanmast ile
sagladig1 biiylik fonlar ile dis ticaret agig1 koriiklenmis ve agik borglanma ile finanse
edilmistir. Artan dis aciklarin etkisi ile 2010 yilindan sonra yeniden kirillganlik arz

etmistir (Kazgan, 2013: 312-343).

Tablo 6°da 2000-2009 yillar1 arasindaki ekonomik gostergeler yer almaktadir.
Buna gore, 2008 yilinda kiiresel finans krizine 6nlemler kapsaminda gelirleri azaltan
ve harcamalar1 artiran tedbirlerin uygulanmasi sonucunda biitce dengesi olumsuz
etkilenmis, 2008 yilinda biitce acigimin hasila i¢indeki pay1 ylzde 1,8 seviyesine
gelmistir. Kriz yili olan 2009 yilinda biit¢e ag¢iginin hasila i¢indeki pay1 yizde 5,3’e

yiikselmistir.

2000 yilinda yuzde 39 olan enflasyon orani krizin de etkisiyle 2001 yilinda
yuzde 68,5’¢ yiikselmis ve bu donemden sonra diisiis egilimine girmis ancak 2008
krizinin etkisiyle yuzde 10,4 e yiikselmistir. 2000 yilinin baginda yiizde 6,6 oraninda
blyuyen Turkiye ekonomisi, kriz donemlerinde 2001°de yuzde -6,0 ve 2009°da yiizde

-4,7 oraninda kiigiilmustiir.

Ithalat ve ihracatta ise hep artis olmus; 2000 yilinda 27.775 milyon dolar olan
thracat 2009 yilinda 102.143 milyon dolara ulagsmistir. 2000 y1linda 54.503 olan ithalat
ise 2009 yilinda 140.929 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Bu donemde i¢ ve dis borglarda ciddi artis olmus; 2000 yilinda 58.395 milyon
dolar olan i¢ borg 2009 yilina gelindiginde 219.170 milyon dolara yiikselmis. Dig borg
ise 2000 yilinda 43.636 milyon dolar iken 2009°da 74.054 milyon dolara ulagsmustir.
Bu yillar arasinda ithalatin ihracattan fazla olmasindan dolay1 dis ticaret dengesi hep
acik vermis; 2000 yilinda -26.728 milyon dolar, 2009°da ise -38.786 milyon dolar

olmustur.
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Tablo 6. 2000-2009 Yillarina Ait Baz1 Makroekonomik GOstergeler

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Buyume
GSYH (Cari Fiy.
2009 bazlr) (Milyon | 170,667 | 245,429 | 359,359 | 468,015 | 577,023 | 673,703 | 789,228 | 880,461 | 994,783 | 999,192
TL)
GSYH (2009 Bazli)
6.6 -6.0 6.4 5.6 9.6 9.0 7.1 5.0 0.8 -4.7
(%)
Fiyat (Yiizde Degisme)
GSYH  Deflatéri
23.3 12.4 7.1 9.4 6.2 12.0 5.4
(2009 bazl1)
YI-UFE Yillik
51.4 61.6 50.1 25.6 111 5.9 9.3 6.3 12.7 1.2
Ortalama
YI-UFE Yil Sonu 32.7 88.6 30.8 13.9 13.8 2.7 11.6 5.9 8.1 5.9
TUFE Yillik
54.9 54.4 45.0 253 10.6 8.2 9.6 8.8 10.4 6.3
Ortalama
TUFE YIL SONU 39.0 68.5 29.7 18.4 9.4 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Ihracat (FOB)
(Bavul Ticareti 27,775 | 31,334 | 36,059 | 47,253 | 63,167 | 73,476 | 85,535 | 107,272 | 132,028 | 102,143
Harig)
ithalat (CIF) 54,503 | 41,399 | 51,554 | 69,340 | 97,540 | 116,774 | 139,576 | 170,063 | 201,964 | 140,929
Dis Ticaret Dengesi | -26,728 | -10,065 | -15,495 | -22,087 | -34,373 | -43,298 | -54,041 | -62,791 | -69,936 | -38,786
Cari [slemler
. -9,920 | 3,760 -626 -7,554 | -14,198 | -20,980 | -31,168 | -36,949 | -39,425 | -11,358
Dengesi
Cari Islemler
Dengesi / GSYH -3.7 1.9 -0.3 -2.4 -3.5 -4.2 -5.7 -5.5 5.1 -1.8
(%)
Merkezi Yénetim Bitgesi (Milyon TI)
Biitge Agig1 13,115 | 28,556 | 40,184 | 40,208 | 29,128 | 6,903 4,643 | 13,708 | 17,432 | 52,761
Faiz Dig1 Denge 7,309 | 12,482 | 11,544 | 18,319 | 27,363 | 38,777 | 41,320 | 35,045 | 33,229 440
Biitge  A¢ig1  /
7.7 11.6 11.2 8.6 5.0 1.0 0.6 1.6 18 53
GSYH (%)
Faiz Dis1 Denge /
43 5.1 3.2 39 4.7 5.8 5.2 4.0 33 0.0
GSYH (%)
Merkezi Yonetim i¢ ve Dis Borg¢ Stoklar
i¢ Borglar
. 36,421 | 122,157 | 149,870 | 194,387 | 224,483 | 244,782 | 251,470 | 255,310 | 274,827 | 330,005
(milyon TL)
i¢ Borglar
. 58,395 | 99,720 | 99,526 | 167,262 | 167,262 | 182,428 | 178,906 | 219,207 | 181,728 | 219,170
(milyon $)
Dis Borglar
. 27,347 | 56,022 | 93,242 | 88,847 | 92,489 | 87,157 | 94,032 | 78,552 | 106,002 | 112,044
(milyon TL)
Dis Borglar
. 43,636 | 45513 | 61,623 | 68,583 | 64,714 | 64,643 | 66,576 | 67,120 | 69,757 | 74,054
(milyon $)
i¢ Borglar / GSYH
%) 21.3 49.8 41.7 415 38.9 36.3 31.9 29.0 27.6 33.0
Dis Borglar/ GSYH
%) 16.0 228 259 19.0 16.0 12.9 11.9 8.9 10.7 11.2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhigi, TUIK, TCMB.
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3.1.5. 2010-2019 DOnemi

Kiresel krizin ardindan toparlanmaya baslayan Tiirkiye ekonomisi 2010
yilindan itibaren 6zel sektér onderliginde ve i¢ talepten kaynaklanan bir biiyiime
stirecine girmistir. 2012 yilinda ekonomide “yeniden dengelenme” politikasi
uygulanmaya baslanmis ve kiiresel talebin hala diisiik seviyede seyretmesinin etkisiyle
ekonomi yilizde 2,2 biiyiimiistiir. 2013 yilinin ilk yarisinda 6zel sektor yatirimlart zayif
seyrini siirdiirmekteyken dis talebin biiyiimeye katkis1 ise azalip negatif olmustur. Ozel
tiketim, bu dénemde yeniden blylmenin itici giicii haline gelmistir. 2014 yilinda yurt
ici siyasi risklerin yani sira Suriye, Irak, Rusya ve Ukrayna’daki gerginlikler nedeniyle
jeopolitik agidan riskli bir goriinim olusmustur. Avrupa Birligi bolgesindeki
durgunluga i¢ talepte yasan durgunlugun eslik etmesi ve petrol fiyatlarindaki diisiisler
sonucunda cari islemler agiginin 46,5 milyar dolara gerilemesi s6z konusu olmustur.
2015 yil, terdr eylemlerinin siddetini artirdigi ve Suriye’de siiregelen savag nedeniyle
bolgesel agidan riskli bir konumda olan TUrkiye, Rusya ile Suriye yizinden siyasi
gerilimler yasamis ve haliyle bu gelismeler ekonomide beklentiler tizerinde negatif

yonde etki etmistir.

2017 yilinda i¢ talebi artirmaya yonelik olarak alhnan tedbirler blyiime
tizerinde oldukga etkili olmustur ve ekonomi ylzde 7,4 oraninda biiylimiistiir. 2018
yilina hizli baslayan Tiirkiye ekonomisi ilk ¢eyrekte yiizde 7,3 blyudi. Ancak kiresel
sermayenin gelismekte olan iilkelerden ¢ikis gostermesi ve Tiirkiye’ye 6zel bazi siyasi
belirsizlikler ekonomiyi ciddi bir finansal sok ile kars1 karstya birakmustir (TUSIAD,
2019: 9).

2018 yilina damgasmi vuran en Onemli gelisme, TUrkiye ekonomisinde
2009’dan beri yasanan ekonomik kriz olmustur. Agustos ayinda yasanan kur soku ve
onu izleyen ekonomik daralma, biiyiik bir issizlik, yizde 50 kur artis1 ve yizde 25’e
yaklasan yiiksek enflasyon yaratmigtir. Ekonominin yeniden dengeye nasil oturacagi,
enflasyonun nasil diisiiriilecegi ve yeniden ve hizli bir sekilde biliyiimeye doniilecegi
en bliyiik tartisma konularidir. Reel kesimin finansmana erisimi oldukga kisitlanmas,
faizler artmisti. Daha yeni yapilmis bir genel secimi takiben 2019’un ilk ¢eyreginde
bir de yerel secim olmasi siyasi belirsizligi artirtyordu. Dis politikada ise Orta
Dogu’daki karmasanin yaninda Amerika’nin Tiirkiye’ye karsi ekonomik yaptirim
tehditleri, S400 savunma sistemlerinin teslim tarihi yaklastik¢a artiyordu. 2018’de kur

soku yasandiginda 6zel sektor 6nemli bir dis borg ve agik doviz pozisyonu tasiyordu.
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Kredi mevduat orani ylzde 120’ye TL cinsinden ise yizde 150’ye ¢ikmisti. Yabanci
para cinsinden borcunu cevirmek igin TL gelire dayanan firmalar igin zorluk
baslamisti. Diger firmalar da bankalardan yiikselen faizler nedeniyle finansman
saglamakta zorlaniyordu. Bu ortamda hem reel sektor hem de bankalar yiiklii miktarda
borg geri 6demesi yaptilar. Ekonomide dengelenme dedigimiz hareket piyasa yoluyla
yapilmaya bu vesileyle bagladi. Sirket kesimi bor¢ geri 6demek igin yatirimlart ve
isletme sermayelerini kiigiilttiiler. Oz sermaye-dis kaynak oranlarmi diizeltmeye

calistilar. Bu da dogal olarak iiretimin diismesi ve isttihdamin azalmasina yol agti

(TUSIAD, 2020:10).

2018 yili kiiresel finansal piyasalarda yiliksek dalgalanmalarin yasandigi bir
donem olmustur. Ikinci ceyreginde Amerikan Merkez Bankas1’nin planlanandan daha
hizl faiz artirabilecegi beklentisi ile ticari gerilimlere yonelik artan endiseler kiiresel
risk istahint zayiflatmistir. Gelismekte olan {ilkelerin risk primlerini artiran bu
gelismeler, Tiirkiye’de finansal piyasalari, yliksek enflasyon, cari islemler agig1 ve dis
finansman ihtiyaci gibi kirilganliklar nedeniyle daha fazla etkilemistir. Ote yandan son
donemde ABD ile iligkiler yurt i¢i finansal piyasalari olumsuz yonde etkileyen bir

diger 6nemli faktor olmusgtur.

2019 yili baginda kamu bankalar1 devreye girerek reel sektére énemli 6lciide
kredi vermeye basladi. Avantajli faiz oranlartyla 5 ay gibi kisa bir siirede piyasaya
yaklastk 178 milyar TL kredi kullandirildi. Bunun 116 milyar TL’si kamu
bankalarindan, 62 milyar TL’si ise 6zel bankalardan saglandi. Ayni1 donemde Bankalar
Birligi nezdinde baslatilan bir girisim 1ile biliylikk ve c¢ok paydash kredilerin
yapilandirilmasi i¢in bir ¢er¢eve antlagsma hazirlandi. Bu anlagsmanin da uygulamaya

girilmesiyle bankalarda yeniden yapilandirmalar hiz kazandi (TUSIAD, 2020: 10).

Turkiye ekonomisinde 2010-2019 donemine ait bazi makroekonomik
gostergeler Tablo 7°de yer almaktadir. Tablodan goriildiigii tizere 2010 yilinda yiizde
8,5 oraninda biiyiiyen Tirkiye ekonomisinde 2018 Agustos ayinda yasanan kur
sokunun etkisiyle biiylime hiz1 diismiis ve 2019 yilinda ytzde 0,9 olmustur. 2010
yilinda yuzde 6,4 olan enflasyon orani ise 2018’de ylizde 20,3’¢e yiikselmis, 2019’da
yuzde 11,8 olmustur. 2010 yilinda 113.883 milyon dolar olan ihracat 2019 yilinda
180.839 milyon dolara ulagmistir. 2010 yilinda 185.544 olan ithalat ise 2019 yilinda
210.343 milyon dolara ulagmistir. Dis ticaret dengesi bu yillarda hep agik vermis; 2010
yilinda -56,325 milyon dolar, 2019°da ise -16,642 milyon dolar olmustur.
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Tablo 7. 2010-2019 Yillarina Ait Baz1 Makroekonomik Gdostergeler

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Reel Kesim

GSYH (Yillik Reel
Yiizde Degisim)

8.5

11.1

4.8

8.5

5.2

6.1

3.2

7.5

2.8

0.9

GSYH (Milyon $)

772,367

831,691

871,123

950,355

934,857

861,879

862,746

852,618

789,043

753,693

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Cari Islemler
Dengesi (Milyon $)

-44,620

-74,402

-47,960

-55,858

-38,848

-27,314

-26,849

-40,584

-20,745

8,691

Cari Islemler
Dengesi / GSYH

-5.8

-8.9

-55

-5.9

-4.2

-3.2

-3.1

-4.8

-2.6

1.2

Dis Ticaret
Dengesi (Milyon $)

-56,325

-89,160

-65,367

-81,885

-66,572

-49,009

-39,923

-58,575

-40,767

-16,642

ihracat (FOB,
Milyon $)

113,883

134,906

152,462

161,481

166,506

150,981

149,246

164,495

177,169

180,839

ithalat (CIF,
Milyon$)

185,544

240,839

236,544

260,823

251,141

213,619

202,189

238,715

231,152

210,343

Dogrudan Yabanci
Yatirim (DYY) Net
(Milyon $)

-7,617

-13,812

-9,638

-9,927

-6,287

-14,167

-10,791

-8,398

-9,374

-5,507

Portfoy Yatirimlari
Net (Milyon $)

-16,083

-22,204

-41,029

-24,020

-20,216

15,349

-6,412

-24,063

3,115

1,246

Diger Yatirimlar
Net (Milyon $)

-34,240

-28,303

-19,992

-40,762

-15,426

-10,562

-5,341

-6,169

5,733

-1,506

Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim
Toplam Borg Stoku
(D6nem Sonu,
Milyar TL)

474.1

519.1

532.9

586.2

612.5

678.2

760.0

876.5

1067.1

1328.8

GSYH'ye Oran

40.9

37.2

33.9

32.4

30.0

29.0

29.1

28.2

28.7

31.0

Merkezi Yonetim
i¢ Borg Stoku
(D6nem Sonu,
Milyar TL)

352.8

368.8

386.5

403.0

4146

440.1

468.6

535.4

586.1

755.1

GSYH'ye Oran

30.4

26.4

24.6

22.3

20.3

18.8

18.0

17.2

15.7

17.6

Merkezi Yonetim
Dis Borg Stoku
(D6nem Sonu,
Milyar TL)

120.7

150.3

146.4

183.2

197.9

238.1

291.3

341.0

481.0

573.8

GSYH'ye Oran

10.4

10.8

9.3

10.1

9.7

10.2

11.2

11.0

129

13.4

Mali Piyasalar

M2 (Yillik Yiizde
Degisim)

19.0

13.2

12.5

17.4

17.6

155

19.4

26.6

M3 (Yillik Yiizde
Degisim)

18.3

13.7

131

20.1

16.5

17.2

155

18.6

29.5

Faiz Oranlari
(Yuzde)

TCMB Gecelik
Bor¢ Alma Faiz
Oranlari

1.50

5.00

5.00

3.50

7.50

7.25

7.25

7.25

22.50

10.50

TCMB Gecelik
Bor¢ Verme Faiz
Oranlari

9.00

12.50

9.00

7.75

11.25

10.75

8.50

8.50

25.50

13.50
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TCMB 1 Hafta
Vadeli Repo Faiz
Oranlari

6.50

5.75

5.50

4.50

8.25

7.50

8.00

8.00

24.00

12.00

TCMB Agirlikh
Ortalama Fonlama
Maliyeti

9.04

5.55

7.10

8.51

8.81

8.31

12.75

24.06

11.43

Merkez Bankasi
Doviz Rezervleri
(Dénem Sonu,
Milyon $)

80,696

78,330

100,320

112,003

106,315

92,923

92,051

84,111

71,980

81,240

Fiyatlar

TUFE (2003=100,
Ddénem Sonu,
Yillik Yiizde
Degisim)

6.40

10.45

6.16

7.40

8.17

8.81

8.53

11.92

20.30

11.84

YI-UFE
(2003=100, Dénem
Sonu, Yillik Yiizde
Degigim)

8.87

13.33

2.45

6.97

6.36

5.71

9.94

15.47

33.64

7.36

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, TCMB.

3.2. FINANS SEKTORUNUN GORUNUMU

Bir ekonomide finans sektorii; bankacilik, sermaye piyasalari, finansal

kiralama, faktoring, finansman sirketleri, varlik yonetim sirketleri, 6deme sistemleri,

sigortacilik ve bireysel emekliligi iceren birgok alt sektorii ve kurumu kapsar.

Tiirkiye’de finansal sistem iginde bankacilik sektoriiniin agirligi oldukca

yuksektir. Tablo 8’¢ gore 2019 sonu itibartyla bankacilik sektorii finansal sistemin

yizde 81’ini olusturmaktadir. Bu ise sermaye piyasalarinin tam olarak gelismedigini

ve halkin tasarruflarinin bankalarda toplandigin1 ve Tiirkiye’nin finansallagmasinin

daha ¢ok bankacilik faaliyetleri izerinden gerceklestigini gostermektedir.

Tablo 8. Tiirkiye’de Finansal Kuruluslarin Aktif Biiylikligii (Aralik 2019, milyar TL)

Sektor Tutar Toplam icindeki Pay (%)
Bankalar 4.491 81
Portfoy yonetim sirketleri 268 5
Sigorta sirketleri 232 4
Issizlik sigortas1 fonu 200 4
Emeklilik yatirim fonlar 122 2
Gayrimenkul yatirim ortakliklar 81 1
Finansal kiralama sirketleri 58 1
Faktoring sirketleri 37 1
Finansman sirketleri 26 0
Araci1 kurumlar 28 1
Reasurans sirketleri 5 0
Girigim sermayesi* 2 0
Menkul kiymet yatirim ortakliklari 0,6 0
Toplam 5,529 100

Kaynak: (TBB, 2019).
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Tiirk finans sektoriinde 1989 yilinda finansal piyasalarin serbestlestirilmesiyle
yerli bankalar ve finans kurumlarinin yani sira yabanci bankalar ve finans kurumlari
faaliyette bulunmaya baglamistir. Tablo 9’da goriildiigii iizere 1980 yilinda 12’si
kamusal sermayeli, 24’1 6zel sermayeli, 4’li yabanci sermayeli olmak tlizere toplam 40
mevduat, 3 kalkinma ve yatirim bankasi olmak iizere toplamda 43 banka mevcuttu.

1990 yilina gelindiginde ise toplam banka sayisi1 66’ya yiikselmistir.

Tablo 9. Tiirk Bankacilik Sektorii Banka Sayilar1 (1980-2019)
1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014 | 2019
Mevduat Bankalari 40 47 56 55 61 34 32 34 34

Kamusal Sermayeli 12 12 8 5 4 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 24 20 25 32 28 17 11 11 9
TMSF’ye Devredilen | - - - - 11 1 1 1 1
Bankalar

Yabanci Sermayeli 4 15 23 18 18 13 17 19 21

Kalkinma ve Yatirim 3 3 10 13 18 13 13 13 13

Bankalan
Katihm Bankalan - - - - - 4 4 4 6
Toplam 43 50 66 68 79 51 49 51 53

Kaynak: TBB, BDDK verilerinden derlenmistir.

2019 y1l1 sonunda Tiirk bankacilik sektoriinde; 3’1 kamusal sermayeli, 9’u 6zel
sermayeli, 21’1 yabanci sermayeli olmak iizere toplam 34 mevduat, 13 kalkinma ve

yatirim, 6 katilim bankas1 olmak tizere toplamda 53 banka yer almaktadir.

Tablo 10’da 2008 krizinden sonra bankacilik sektériinde sube ve personel
sayilarinda yasanan gelismeler yer almaktadir. Buna gore, krizden sonra Tiirkiye’de
bankalar sube ve personel sayilarini artirmaya devam etmislerdir. Sube sayisindaki
genisleme 2013 yilina kadar devam etmis olup, sonrasinda 2 yil kadar yatay seyretmis
ve 2016 yilindan itibaren ise diismeye baslamistir. Personel sayisi da ayni sekilde 2015
sonuna kadar diizenli olarak artmis, 2016 ile azalmaya baglamistir. 2019 yili sonu
itibariyle bankacilik sektorinde 11.378 banka subesi mevcuttur ve bu sektdrde
205.000 personel istihdam etmektedir.
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Tablo: 10. Tiirkiye’de Banka Sube ve Personel Sayilar1 (2010-2019)

Yillar Sube Sayis1” Personel Sayisi
2008 9001 171 598
2009 9236 172 402
2010 9.465 178504
2011 9.833 181 418
2012 10.234 186 098
2013 11.023 197 465
2014 12.210 217 000
2015 12.269 218 000
2016 11.740 211 000
2017 11.582 208 000
2018 11.576 208 000
2019 11.378 205 000

"K.K.T.C ve yabanci iilkelerdeki subeler dahil
Kaynak: TBB, BDDK verilerinden derlenmistir.

Son zamanlarda sube ve personel sayisindaki azalmanin nedeni teknolojinin
gelismesiyle birlikte internet ve mobil bankaciligin yayginlagmasidir. Nitekim Tablo
11’e gore Aralik 2019 itibariyle dijital bankacilik islemlerini kullanan aktif musteri
sayist 51 milyon kisiye ulasmistir. Miisterilerin yiizde 96’s1 bireysel, yiizde 4’
kurumsaldir. 2019 yilinda internet bankacilig1 islem hacmi yiizde 18 artarak 6,4 trilyon
TL olurken, mobil bankacilik islem hacmi yiizde 31 artis ile 4,7 trilyon TL olmustur
(TBB, 2019).

Tablo 11. Dijital Bankacilik Secilmis Gostergeler

2017 2018 2019
Aktif miisteri sayis1 (bin Kisi) 34.990 44.182 51.014
Islem Hacmi (Milyar TL)
Internet Bankacilig 4.630 5.570 6.420
Mobil Bankacilik 2.126 3.543 4.658

Kaynak: TBB raporlarindan derlenmistir.
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Tablo 12°de yer alan Bankalararas1 Kart Merkezi’nin (BKM) verilerine gore,
2019 yilinda POS sayist 1.599.481, ATM sayisi ise 53.024 olmustur. Toplam kredi
kart1 69.825.826 toplam banka kart1 ise 166.211.057 olmustur. POS ve banka karti
rakamlarindaki artig, 2008 y1linda yapilan yasal diizenleme ile ¢alisanlarin maaslarinin

banka kanali ile 6denme zorunlulugunun getirilmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 12. 2011-2019 Déneminde Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kartli Odeme

Sistemine liskin Veriler

Donem POS Sayis1 ATM Sayisi Kart Sayis1
Toplam Kredi Toplam Banka
Karti Karti
2011 1.976.843 32.462 51.360.809 81.879.926
2012 2.134.444 36.334 54.342.148 91.263.042
2013 2.293.695 42.011 56.835.221 100.164.954
2014 2.191.382 45.576 57.005.902 105.513.424
2015 2.158.328 48.277 58.215.318 112.383.854
2016 1.746.220 48.421 58.795.476 117.011.685
2017 1.656.999 49.847 62.453.610 131.593.443
2018 1.586.747 51.941 66.304.603 146.375.337
2019 1.599.481 53.024 69.825.826 166.211.057

Kaynak: BKM raporlarindan derlenmistir.

Tablo 13’te Tirk bankacilik sektoriinde yogunlasma oranlar1 yer almaktadir.
Buna gore 2019 yil itibariyle, ilk bes bankanin aktiflerinin sektdr pay1 yiizde 56
diizeyindedir. Mevduat hacmine gore ilk bes bankanin toplamdaki pay1 degismezken,
krediler i¢indeki paylar1 2 puan artmistir. Ilk on bankanin toplam aktifler icindeki
paylar1 yiizde 86 seviyesindedir. Bu bankalarin toplam mevduat igindeki pay1 yiizde

88 olurken; krediler igindeki paylar ise ylizde 87 seviyesine gelmistir.

Tablo 13. 2002-2019 Doéneminde Turk Bankacilik Sektoriinde Yogunlasma (%)

| 2002 | 2005 | 2007 | 2010 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019™

IIk bes banka*

Aktif 58 | 63 | 62 | 63 | 58 | 57 | 56 | 56 56

Mevduat 61 | 66 | 64 | 66 | 60 | 60 | 60 | 61 61

Kredi 55 | 56 | 57 | 57 | 56 | 56 | 55 | 56 58
Ilk on banka”

Aktif 8L | 8 | 8 | 87 [ 8 [ 8 | 8 | 86 86

Mevduat 86 | 89 | 8 | 91 | 89 | 9 | o1 | 88 88

Kredi 74 | 80 | 83 | 8 | 84 | 84 | 84 | 86 87

* Toplam aktiflere gére, ** Eylil 2019
Kaynak: TBB raporlarindan derlenmistir.
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Asagida yer alan Tablo 14°te izlenecegi gibi, zaman igerisinde Tiirk bankacilik
sektoriiniin aktif biiyiikliglinde siirekli artis gozlemlenebilmektedir. Tiirk bankacilik
sektérunun aktif biyiikligii 2010 déoneminde 1.007 milyar TL iken 2019 yilinda 4.491

milyar TL olmustur.

Tablo 14. Tirk Bankacilik Sektoriiniin Segilmis Bilango Kalemleri (2010-2019

milyar TL)
Yillar 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Varhklar

Nakit ve Nakit 107 116 104 125 124 151 222 262 295 450
Benzeri
Kalemler*
Zorunlu - 50 99 155 172 206 184 227 261 193
Karsiliklar
Krediler 525 682 794 | 1.047 | 1.241 | 1.485 | 1.734 | 2098 | 2.353 | 2.656
Takipteki 19 19 23 29 36 48 58 64 74 151
Alacaklar (Brit)
Menkul 287 285 269 286 302 330 352 402 432 661
Degerler
Diger Aktifler 69 65 81 90 119 186 238 270 331 530
Toplam 1.007 | 1.217 | 1.370 | 1.732 | 1.994 | 2.357 | 2.731 | 3.258 | 3.672 | 4.491
Aktifler
Yukidmlulikler
Mevduat 617 695 771 945 | 1053 | 1.245 | 1.454 | 1.711 | 1.899 | 2.567
Bankalara 104 183 196 294 293 361 418 475 581 533
Borclar
Repo Islemleri 57 96 79 119 137 157 138 99 210 154
Ihrag Edilen 3 18 37 60 89 98 116 145 176 194
Menkul
Krymetler
Ozkaynaklar 134 144 181 193 232 262 300 359 395 492
Diger 92 81 76 121 190 234 305 468 411 552
Yukumlilukler
Toplam 1.007 | 1.217 | 1.370 | 1.732 | 1.994 | 2.357 | 2.731 | 3.258 | 3.672 | 4.491
Yukdmlulikler

* Nakit, Merkez Bankasi, Para Piyasast ve Bankalardan alacaklar kalemlerinin toplamindan
olusmaktadir.
Kaynak: BDDK raporlarindan derlenmistir.

Sekil 7°de ise bankacilik Sektoriiniin aktif biiyiikliigiiniin hasilaya orani
gosterilmektedir. Buna gore, 2019 yili itibartyla sektérin aktif biiyiikliigliniin hasilaya

orani 1,05 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 7. Tiirk Bankacilik Sektorii Aktif Biiytikliigliniin GSYH'ye Orani

Milyar TL Toplam Aktif Blyiikliigii/ GSYH Oran

5,000 - - 110
1,05 1,05 1,08 1,05

4500 -
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1500 -
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GSYH ~ mmToplam Aktifler s Toplam Aktif/GSYH (Sag eksen)

Kaynak: BDDK

Finansallagmanin yayginlagmas: ile krediler ve kredi kartlar1 giinlik yagamin
birer pargasi haline gelmislerdir. Tiirkiye’de de kredi ve kredi kart1 kullanimi stirekli
olarak artis egilimindedir. Tablo 15’te bankacilik sektoriinde 2010-2019 déneminde
tiirlerine gore kredilerin gelisimi yer almaktadir. Aralik 2019 doneminde ticari ve
kurumsal krediler 1.457 milyar TL, KOBI kredileri 615 milyar TL ve tiiketici kredileri
ve kredi kartlar1 585 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 15. 2010-2019 Tiirk Bankacilik Sektoriinde Krediler (Milyar TL)

Yillar 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Ticari ve 228 | 296 | 329 | 444 | 551 | 711 | 894 | 1.097 | 1.278 | 1.457
Kurumsal Krediler

KOBI Kredileri 125 | 163 | 200 | 271 | 333 | 389 | 421 | 513 612 615
Mikro Isletmeler 43 55 54 71 88 99 110 134 174 178
Kiigtik Isletmeler 32 43 63 86 111 | 133 | 140 | 166 195 191

Orta ve Buyik 51 65 83 115 | 133 | 157 | 171 | 213 244 246
Isletmeler

Tuketici Kredileri | 173 | 224 | 266 | 332 | 356 | 385 | 420 | 489 505 584
ve Kredi Kartlar,

Bireysel Krediler

Konut 61 75 86 111 | 126 | 144 | 164 | 192 188 199
Ihtiyac 63 86 100 | 129 | 149 | 156 | 167 | 199 205 260
Tasit 6 7 8 9 7 6 7 7 7 7
Bireysel Kredi 44 55 72 84 74 79 82 91 105 118
Kartlar

Kaynak: BDDK, 2017, 2018, 2019 yillar1 raporlarindan derlenmistir.

Tablo 16°da Tiirkiye’de sermaye piyasasina iliskin 6zet veriler yer almaktadir.
Buna gore, 2015 yilinda 1.276 milyar TL olan menkul kiymet sayist 2019 yilinda
milyar TL ye ulagsmistir.
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Tablo 16. Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri (2015- 2019)

Gostergeler 2015 2016 2017 2018 2019

Finansal Varliklar (Milyon TL) 2.045.323 | 2.327.230 | 2.800.196 | 3.180.996 | 4.188.134
Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon TL) 554.884 614.069 873.246 794.823 | 1.108.773
Menkul Krymet Sayisi 1.276 1.485 2.007 1.956 2.388
Piyasa Islem Hacimleri (Birikimli, Milyar TL) 12.448 14.291 8.3642 9.499 21.299
Kaldirach Islemler (Birikimli, Milyar TL) 17.005 21.850 8.578 9.705 7.732
Birincil Halka Arzlar (Birikimli, Milyon TL) 79.737 90.491 130.709 184.540 210.585
Kurumsal Yatirimer  Portfdy Biiytikligi | 108.170 129.635 168.706 170.330 286.412
(Milyon TL)
BIST-100 Endeksi 71.727 78.139 115.333 91.270 114.425
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 4.129 4.038 5.802 7.974 8.554
Yatirimer Sayist

- Pay Senedi 1.059.313 | 1.040.794 | 1.090.903 | 1.178.919 | 1.203.438

-Yatirim Fonu 2.917.780 | 2.918.622 | 3.004.035 | 2.873.442 | 2.996.871

- Ozel Sektor Borglanma Araci 136.756 97.476 82.487 78.333 66.451

- Varant + Sertifika 2.898 2.571 4.842 5.191 5.664

- Varliga Dayali Menkul Kiymet + 1.579 481 5.024 11.008 7.283

Varlik Teminatli Menkul Kiymet
Emeklilik Yatirim Fonlari 6.039.300 | 6.625.759 | 6.922.615 | 6.875.886 | 6.871.132
Pay Senedi Portfoy Degerleri (Milyon TL) 226.320 246.832 354.874 315.342 476.180
Ozel Sektér Borglanma Araclari Portfoy 46.807 49.352 66.934 71.530 92.554
Biyiikliigii (Milyon TL)
DIBS Portfoy Biiyiikliigii (Milyon TL) 464.626 496.956 574.212 633.497 873.390

Kaynak: TSPB. Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri (2011-2019), https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/

Tablo 17°de goriildiigii tizere, kamu sektoriiniin menkul kiymet stoklar

icerisindeki pay1 6zel sektore oranla daha fazladir. 2019 yili itibariyle kamu sektori

menkul kiymet stoku 755.051,8 TL iken 6zel sektor menkul kiymet stoku 206.930,5

TL olmustur. Tablodan da goriilecegi lizere, sermaye piyasasinda 2010-2019

doneminde kamu hakimiyeti devam etmistir.

Tablo 17. Tirk Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stoklart 2010-2019 yillart

(Milyon TL)
Yillar Ozel Sektor Kamu Kesimi Toplam
2010 83,707.2 352,841.14 436,548.3
2011 103,898.2 368,778.43 472,676.6
2012 126,406.4 386,541.68 512,948.1
2013 142,702.3 403,006.95 545,709.2
2014 153,020.2 414,648.5 567,668.8
2015 154,567.5 440,124.0 594,691.5
2016 164,359.3 468,644.3 633,003.6
2017 183,152.8 535,447.6 718,600.4
2018 188,881.1 586,141.9 775,023.0
2019 206,930.5 755,051.8 961,982.3

Kaynak: SPK, 2017, 2018, 2019 raporlarindan derlenmistir.
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Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi olarak 2003 yilinda hayata gegirilen ve

2017 itibariyle katilimin otomatik hale geldigi model, emeklilik sistemini yapisal bir

degisimle finansallagtirmis, emeklilik birikimlerini kisisel yatirima doniistiirmiis ve

emeklilie sermaye piyasalarina ve ekonomik biiylimeye katkida bulunmak gibi

finansal roller yliklemistir (Oran, 2017: 49).

Tablo 18’deki Emeklilik Gozetim Merkezi verilerine gore, ozellikle 2013

yilinda uygulama konulan devlet katkis1 tesvik sistemi ile BES katilimlarinda ciddi bir

artis oldugu gozlemlenmektedir. Nitekim BES katilimc1 sayis1 2004 yilinda 334.557
kisi iken 2013 yilinda 4.153.055 kisiye 2019 yili itibariyle ise 6.871.132 kisiye

ulagsmigtir. BES katilimc1 sayisina bagl olarak fon tutarlarinda da hizli bir artig trend
goriilmektedir. 2004 yilinda 296.133.224 TL olan fon tutar1 2019 yilinda
101.883.905.352 TL’ye yiikselmistir.

Tablo 18. BES Temel Gostergeleri (2004-2019)

Yil Katilimer Emeklilik Yatirim Devlet Katkisi Emeklilik
Sayisi Fonlar1 Toplam Fonlar1 Toplam Sirketi Adedi
Biiyiikliigii (TL) Biiyiikliigii (TL)
2004 334.557 296.133.224 - 10
2005 714.146 1.227.661.174 - 11
2006 1.073.650 2.821.487.474 - 11
2007 1.457.704 4.570.924.599 - 11
2008 1.745.354 6.372.756.623 - 12
2009 1.987.940 9.097.436.467 - 13
2010 2.281.478 12.011.986.651 - 13
2011 2.641.843 14.329.771.986 - 15
2012 3.128.130 20.346.290.278 - 17
2013 4.153.055 25.145.718.418 1.152.000.000 18
2014 5.092.871 34.793.077.808 3.019.076.239 19
2015 6.038.432 42.979.056.589 5.020.000.071 19
2016 6.627.025 53.409.391.715 7.438.179.620 18
2017 6.924.945 67.677.308.661 10.141.315.793 18
2018 6.875.886 76.560.300.000 11.319.000.000 18
2019 6.871.132 101.883.905.352 17.262.199.771 18

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi verilerinden derlenmistir.
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4. BOLUM
FINANSALLASMA VE FIYAT ISTIKRARININ

EKONOMETRIK ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de finansallagsma gostergesi olarak secilen
sermaye piyasasi kapitalizasyonu, banka varliklarinda yer alan menkul degerler
toplami, dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, krediler ve mevduatlarin
fiyat istikrar1 gdstergesi olarak alinan TUFE’ye etkisi analiz edilmistir. Degiskenler
arasindaki iliski ARDL egbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda ilk
olarak konu ile ilgili literatlr 6zeti verildikten sonra, ekonometrik yontem ve veri seti

tanitilarak analizden elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir.

4.1. Literatir

Finansallagsma ve fiyat istikrari iligkisinin ele alindigi bu boliimde, 6ncelikle
ilgili literatiir 6zetine yer verilmektedir. Literatiirde farkli {ilke ve donemler igin
gerceklestirilen birtakim analizler s6z konusudur. Bunlardan Afsar ve Megik (2013),
G8 ulkeleri icin 1990-2008 donemine iliskin verilerden hareketle finansallasmanin
ekonomide istthdam ve hasila {zerindeki etkilerini ortaya koymustur.
Finansallasmanin G8 iilkelerinde finansal sektoriin yarattigi katma deger ve
finansallagma gostergeleri boyutunda ekonomi iizerinde hasila ve istthdam yoniinde
buyik olgide etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bulgular genel olarak,
finansallagmanin ve sektorel baglamda iliskili bazi makroekonomik gostergelerin
gayrisafi yurti¢i hasilay: artirict etkiye yol agtigini ortaya koymustur. Ayrica banka
karlilig1 disindaki tiim agiklayici degiskenlerin ekonomide toplam istihdami ve kisi
basia diisen milli geliri olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Mecik ve
Afsar (2014) ise dinamik panel veri modeli ile 1990-2009 dénemi kapsaminda 22

OECD iilkesi i¢in finansallagmanin istihdami artirdigini tespit etmistir.

Tunali ve Ozdemir (2017),1990-2011 arasi, Tiirkiye ekonomisinin
finansallagma siirecinin, GSYH i¢inde emek pay1 iizerindeki etkisini arastirmistir.
Siradan En Kiiciik Kareler yontemi ile yapilan analize gore finansallasma verisi olarak

kullanilan “Hisse Senedi Devir Hizi Rasyosu” ile “Emek Pay1” verisi arasinda negatif
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bir iligkinin varlig1 s6z konusudur. Assa (2012) 1970-2008 donemi i¢in yillik verileri
kullanarak OECD iilkelerinde finansallasmanin gelir esitsizligini, istihdami ve
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini panel veri yontemini kullanarak

ispatlamustir.

Akkemik ve Ozen (2013) Borsa Istanbul’da finans dis1 islem géren 41 sirketin
finansallasma davraniglarini arastirmistir. Bu firmalarin finansallagmasina katki
saglayan aktorler olarak Tirkiye’de piyasa sisteminin devlet agirlikli olmasi ve
ekonomik belirsizlikler seklinde siralanmistir. Akkemik ve Ozen (2014) ise 1990-2002
yillart araliginda Tiirkiye’deki finansal olmayan firmalarin finansallagmasinda
makroekonomik ve kurumsal belirleyicilerin etkisini GMM ile analiz etmistir. Analize
gore, makroekonomik faktorlerin firmalarin finansallasma davranislarini etkiledigini,
fakat Tiirkiye'de devlet orgiitlil is sisteminin (devletle yakin baglarin olmasi, firmalarin
mulkiyet yapisi, yonetimsel giiclin takdir yetkisi ve sendikalagma gibi) kurumsal

ozelliklerinin ise finansallagma {lizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Demir (2009), gelismekte olan iilkelerde reel sektdriin finansallasmasini analiz
etmektedir. Tiirkiye, Arjantin ve Meksika gibi gelisen iilkelere i¢in gergeklestirilen
panel veri analizinde finansal serbestlesmenin reel sektérde uzun déonemli yatirimlari
tesvik edip etmedigi arastirilmistir. Yine DUnhaupt (2016) 13 OECD (lkesinde 1986-
2007 yillar1 arasinda finansallagmanin emek piyasasindaki roliinii analiz etmektedir.
Buna gore, is¢inin milli gelirde azalan payinin iscilerin pazarlik giicii, hissedar degeri
yonelimindeki artis, kisa vadeli yonetim anlayisi, ekonomik kiiresellesme ve

liberallesme kanallardan etkilendigi sonucu elde edilmistir.

Van Treeck (2008) faiz ve temettii 6demelerinin ABD’de finansal olmayan
yatirnmlar {izerindeki etkisini ARDL modelini kullanarak analiz etmis ve
finansallasmanin her iki degiskeni olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagmistir. Kaplan
vd. (2006) 1990-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki finansal olmayan isletmelerin
finansal varliklar1 elde tutma yontemlerini ve belirleyicilerinin neler oldugunu analiz
etmistir. Bulgular, finansal varliklarin sadece likidite soklarina karsi finansal bir
tampon olarak degil, ayn1 zamanda makroekonomik belirsizlikler altinda yiiksek geri
doniis oranlar1 nedeniyle reel yatirimlarin yerini alan spekiilatif portfoy secimi olarak

goriindiigiine yonelik tartismay1 destekleyici dogrultuda olmustur.
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Devey ve Lin (2013), Amerika’daki en biiyiik 500 finansal olmayan isletmede
finansallagmay1 incelemistir. Buna gore, finansal olmayan islerde finansal bagliligin
artmasi, hissedar faaliyeti ve kurumsal kontrol i¢in pazarin biiylimesi, yonetim
yonelimlerini uzun vadeli hedeflerden kisa vadeli karlilik hedeflerine kaydirmustir.
Denk ve Cournede (2015) OECD tlkelerinde finansallasma ve gelir dagilimi iligkisini
panel veri analizi ile arastirmistir. Finansallasma gostergesi olarak finans sektorin
katma degeri, kredi genislemesi ve hisse senetlerinin piyasa kapitalizasyonlari
kullanilirken, gelir esitsizliginin Ol¢iisii olarak Gini katsayisindan yararlanilmistir.
Bulgulara gore, hem kredi genislemesinin hem de hisse senetlerinin piyasa degerindeki
artis, Gini katsayisini yiikselterek gelir dagiliminin bozulmasina neden olmaktadir.
Ayrica finansal genislemenin bir¢ok diisiik ve orta gelirli hanehalkin1 olumsuz

etkiledigi gézlemlenmistir.

Crotty (2003) 1950-2000 yillar1 arasinda ABD’deki finansal olmayan
firmalardaki durumu inceler. Bu baglamda, neoliberal kiiresellesmenin, biiyiik finansal
olmayan isletmelerin basarili uzun vadeli performanslar1 ve onlarin bagli oldugu
ekonomiler i¢in gerekli olan iiretim ve finansal piyasalarin her ikisinde de kosullara
zarar verdigi sonucuna varmigtir. Alvarez (2015) ise 2004-2013 yillar1 kapsaminda
panel veri analizi ile Fransiz sirketlerinin finansallagsmasi ile finansal olmayan
sektordeki fonksiyonel gelir dagilimi arasindaki iliski kapsaminda iicret iizerinde
finansal gelirin etkisini analiz etmistir. Bagimli degisken olarak iicretlerin toplam
sirket varliklarina oran1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak teknolojik degisim,
kiiresellesme, pazarlik giicli, sermaye verimliligi, piyasanin rekabet giicii, karlilik,
finansal kisitlar ve finansallagsmay: temsilen finansal kérlilikk degiskenleri
kullanilmistir. Temel hipotez paralelinde; finansal karliligin, tcretlerin toplam

varliklara oranini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Orhangazi (2008) ABD’deki finansal olmayan firmalar {izerinden yaptig:
analizde finansallasmanin finansal olmayan firmalarin sermaye birikimine etkisini
aragtirmistir. Analizde firmalarin yatirimlariyla; kar oranlari, finansal karlari, finansal
O0demeleri ve borglar1 arasindaki uzun donem iliski test edilmistir. Analiz sonucunda
yatirimlarla kar oranlar1 arasinda pozitif, finansal 6demelerle negatif ve istatistiksel
olarak beklendigi gibi anlamli bir iligki tespit etmistir. Finansal karlarla yatirimlar

arasinda negatif iliski bulmugtur.
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Tellalbas1 ve Kaya (2013), Orhangazi (2008)’den yola ¢ikarak finansallasma
ve sermaye birikimi arasindaki iligkiyi 2005-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Borsa
Istanbul Sinai Endeksinde islem goren 132 sirket {izerinden GMM analizi ile arastirir.
Calisma firmalarin artan sekilde finansal faaliyetlerle kar elde etmelerinin sabit
sermaye yatirimlart i¢in gereken mevcut fonlar1 olumsuz yonde etkiledigini ve
finansallagmanin reel sektorde sabit sermaye yatirimi egilimini azaltarak, sermaye

birikimi lizerinde olumsuz etkide bulundugunu 6ne sirer.

Uzar (2019) 1980-2015 yillar1 arasinda OECD iilkeleri igin issizlik oranlar1 ve
finansallagma arasindaki iligkiyi Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonuglarina gore, igsizlik oranlar1 ve finansallagsma arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tang ve Xiong (2012), finansallasmanin emtia
piyasalarinda fiyatlarin birbiriyle giderek daha fazla iliskili hale gelmesine yol actig1
bulgusuna ulasmistir. Bu dogrultuda finansallagmanin bir emtianin tek basina
fiyatinin, sadece onun arz ve talebi disindaki, finansal varliklarin toplam risk istahi ve
emtia indekslerine gore gesitlilik gosteren yatirnm davraniglart gibi birtakim

faktorlerce belirlenmekte oldugu goriilmektedir.

Kus (2012), gelismis tilkelerde finansallasma ve gelir esitsizligi arasindaki
iligkiyi panel veri analizi kullanarak inceler. 1995-2007 yillart arasinda 20 OECD
ulkesini kapsayan analiz, finansallagmayi temsilen borsalarin toplam degerinin
GSYH’ye orani, vergi 6ncesi banka karliliginin GSYH’ye orani, bankalarin menkul
kiymetlestirilen varliklar1 ve bu {i¢ degiskenin bir ortalamasi olarak finansallasma
endeksi, gelir esitsizligi gostergesi olarak ise Gini katsayisini igerir. Finansallagsma

gostergelerinin gelir esitsizligi ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir.

4.2. Model ve Veri Seti

Calismada 2003 birinci ceyrek ve 2019 dordinctu ceyrek donemine ait
ceyreklik veriler kullanilarak, Tiirkiye’de finansallagsma gostergeleri ile fiyat endeksi
arasindaki iliski ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz edilmistir. Degiskenler teorik
bilgiler ve literatiirden hareketle belirlenmistir. Bu dogrultuda, analizde 2003-2019
yillarna ait fiyat endeksi (TUFE), sermaye piyasasi kapitalizasyonu (SPK), banka

varliklarinda yer alan menkul degerler toplami1 (MKD), dogrudan yabanci yatirimlar
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(DYY), portfoy yatirimlar1 (PY), krediler (KR) ve mevduatlar (MV) degiskenleri

kullanilmistir.
Analizde yer alan degiskenlere iliskin agiklamalar ise su sekildedir:

Sermaye piyasast kapitalizasyonu (SPK): Hisse senedi piyasasinin gelisimini
temsilen kullanilmaktadir. Bagimli degisken TUFE nin bagimsiz degisken sermaye
kapitalizasyonunu negatif etkilemesi beklenmektedir.

Banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplami (MKD): Kisilerin
yatirim amaciyla aldiklari, ortaklik ve alacaklilik saglayan, belirli bir tutarda olup kisa
veya uzun vadede gelir getiren kiymetli evraklar. Enflasyon, menkul deger
yatirimlarindan beklenen getirileri ve menkul degerlerin degerini etkilemektedir. Bu
sebeple, enflasyon, menkul deger yatirimlarinin reel karlilik dizeyini belirleyen
onemli faktorlerdendir (Korkmaz, 2013: 24). TUFE ile banka varliklarinda yer alan
menkul degerler toplam1 (MKD) arasinda yatirim yapilan menkul degerin farklilik

gostermesi agisindan negatif veya pozitif bir iligki beklenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY): Yatirnmcinin yerlesik oldugu ekonomi
disindaki bir ekonomide yaptigi uzun vadeli yatirnmlardir. Bu yatirimlar girdigi
ekonomilerin enflasyon oranina karsi oldukga duyarhidir. Dolayisiyla fiyat istikrarinin
olmadig, yuksek enflasyonun mevcut oldugu iilkelerde yapilacak dogrudan yabanci
yatirimlardan beklenen net reel getiri azalacaktir. Bu nedenden 6turli, TUFE ile

dogrudan yabanci yatinnmlar (DYY) arasinda negatif iligki beklenmektedir.

Portfoy yatirimlar: (PY): Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak
tanimlanan portfdy yatirimlari, genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve
tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi araglarini igermektedir. Fiyat
istikrarinin  olmadigi, yiiksek enflasyonun mevcut oldugu ekonomilerde piyasa
mekanizmasinin  saglikli bir sekilde c¢alismasi miimkiin olmamaktadir. Bu ise
yatirimcilarin bu ekonomilere yatirim yapmamalarina neden olmaktadir. Bundan

dolay1 TUFE’deki artisin portfdy yatirimlarii negatif etkilemesi beklenmektedir.

Krediler (KR): Yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilerden
sagladig1 nakit kredilerdir. Enflasyondaki artis faizlerin yiikselmesine ve bundan
dolay1 ekonomik birimlerin daha az kredi kullanmalarina neden olmaktadir.

Dolayisiyla enflasyonun kredileri negatif yonde etkiledigini sOylemek mimkuind(ir.
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Mevduatlar (MV): Yurtdisinda yerlesik kisilerin TCMB ve bankalar
nezdindeki mevduatlaridir. Enflasyon artisinin faiz oranlarini artirmast dolayisiyla
bankalarin mevduat sahiplerine daha fazla faiz 6demesi yapmasi, bankalardaki
mevduatlarin artmasina neden olacaktir. Bundan 6tiir(, TUFE’nin mevduatlari pozitif

etkilemesi beklenmektedir.

Veriler Diinya Bankasi World Development Indicators (WDI), Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den temin edilmistir. Ekonometrik testler
EViews 10 paket programi kullanilarak yapilmigtir. Analizde kullanilan degiskenlere
ait aciklamalar Tablo 19’da yer almaktadir.

Tablo 19. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

Kisaltma Degisken Kaynak
Bagimh Degisken
LTUFE Tuketici Fiyat Endeksi | TCMB-EVDS
(2003=100)
Bagimsiz
Degiskenler
LSPK Sermaye Piyasas1 | WB WDI Diinya Bankas1
Kapitalizasyonu
LMKD Banka Varliklarinda Yer Alan | Bankacilik Diizenleme ve
Menkul Degerler Toplami Denetleme Kurumu BDDK
LDYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar | TCMB-EVDS
LPY Portfoy Yatirimlari TCMB-EVDS
LKR Krediler TCMB-EVDS
LMV Mevduatlar TCMB-EVDS

* Degiskenlerin 6niindeki “L” logaritmasi alinmig formu ifade etmektedir.

Analizde tiim degiskenler dolar cinsinden ifade edilmektedir ve tim
degiskenler dogal logaritmasi alinarak kullanilmigtir. Dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY), portfoy yatirimlar1 (PY), krediler (KR) ve mevduatlar (MV) degiskenlerinin
baz1 yillarda negatif degerlere sahip olmasindan dolayi, bu serilerin logaritmik
diizeyde degerlendirilebilmesi i¢in Busse & Hefeker (2007) ve Dokmen & Aysu
(2010)’da kullanilan doniistiirme isleminden yararlanilmistir ve doniisiim yapildiktan
sonra serinin dogal logaritmasi alinmistir. Doniistiirme islemi i¢in kullanilan denklem

asagidaki gibidir:

y=1In@+y@+1)
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Analizde kullanilan model ise asagidaki gibidir:

LTUFE, = By + B,LSPK, + B,LMKD, + BsLDYY, + B,LPY, + BsLKR, +
BeLMV, + uy (D)

Modelde fiyat endeksi (TUFE) bagimli, sermaye piyasas1 kapitalizasyonu
(SPK), banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplami (MKD), dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY), portfoy yatirimlart (PY), krediler (KR) ve mevduatlar
(MV) bagimsiz degiskenler olarak yer almistir.

4.3. YONTEM

Finansallasma ve fiyat istikrar1 arasindaki iliskinin arastirildigi bu ¢alismada
degiskenler arasindaki iliski zaman serisi analizleri yardimiyla arastirilmistir. Zaman
serisi analizlerinde en dnemli kosullardan birisi serilerin duragan olmasidir. Duragan
olmayan verilerle tahmin edilen bir model, sahte regresyona neden olabilmektedir
(Gujarati, 2004: 713-726). Bir zaman serisinin duragan olup olmadigi, birim koke

sahip olup olmadiginin incelenmesiyle anlasilir.

Analizde oncelikle degiskenlerin duraganlhigi “Augmented Dickey Fuller”
(ADF) birim kok testi kullanilarak tespit edilmistir. Ikinci asamada, degiskenler
arasinda uzun donemli iligkilerin varligi arastirilmistir. Degiskenler arasi uzun
donemli seviye iligkisinin varligini arastirmaya yonelik Engle ve Granger (1987) iki
asamali Engle Granger yontemi ve Johansen (1988)’in One siirdiigli Johansen
koentegrasyon yontemi gibi alternatif metotlar bulunmasina ragmen bu analizde,
degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin varlig1 Pesaran, Shin ve Smith (2001)
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modele (ARDL) dayali sinir testi yardimiyla
incelenmigstir. Bu yontemin tercih edilmesinin nedeni ise ¢alismada kullanilan kimi

serilerin diizeyde I(0) kimilerinin ise birinci farkta I(1) duragan olmasidir.

ARDL yontemin Engle Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990) yOntemleri ile karsilastirdiginda daha esnek ve kullanisli oldugu kabul
edilmektedir. S6z konusu yontemlerin kisitlar1 arasinda modele dahil edilen serilerin
diizeyde duragan olmamalari, fark islemi neticesinde ise duragan hale gelmeleri
gerekmektedir. Fakat ARDL yaklagiminda bdyle bir kisit bulunmamaktadir. Yani
modele dahil edilen seriler, farkli seviyelerde duragan olabilirler (Tang, 2003: 421).
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Bunun yaninda ARDL ’nin kiigiik 6rneklemlerde daha iyi sonuglar verdigi sdylenebilir

(Pesaran ve Shin, 1997: 1-23)

Smir testi sonucuna gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Sonraki asamada ise, uzun ve kisa donemli iliskiler incelenmis, son olarak

da tahmin edilen katsayilarin istikrarlilig1 icin CUSUM testlerine bakilmistir.

4.4. DURAGANLIK

Zaman serisine dayali ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda
anlamli iliskiler elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duraganlik soyle tanimlanmaktadir: Bir zaman serisi; “ortalamasiyla varyans: zaman
icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigi1 déneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga ya da agikliga

yahut gecikmeye bagli olan olasilikly bir siire¢ icin duragandr” (Gujarati, 2012: 740).

Duragan olmayan degiskenler ile diger duragan olmayan degiskenler
arasindaki kurulan regresyon modeli, yiiksek R?, yiiksek t istatistik degerleri ve diisiik
Durbin Watson degerleri gibi normal istatistiksel kriterleri asabilir. Ek olarak, bulgular
degiskenler arasinda beklenmeyen iliskileri, yani sahte regresyon sorununu ortaya
cikaracaktir. Bu nedenle, regresyon analizinden Once veriler stabilite agisindan kontrol

edilmelidir (Musa, 2017: 49).
Duragan bir zaman serisinde beklenilenler sunlar olmalidir (Tar1, 2011: 375):
1) Aritmetik ortalamasi sabit olmalidir.
E (Y)=p
2) Varyansi sabit olmalidir.
Var (Yo)=E (Yi-p)=52
3) Kovaryans zamana degil gecikme uzunluguna bagli olmalidir.
Cov (Yt, Ye) =E[ (Y- ). ( Yik-p )= xx

Bu 3 kosul saglaniyorsa serinin duragan oldugu sdylenebilir. Duragan seriler,
beklenen degeri etrafinda dalgalanmaktadir ve beklenen deger dogrusunu siklikla

kesmektedir (Tar1, 2011: 375).
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Duraganlik varsayimi iki agidan ¢ok dnemlidir. Birincisi; zaman serisi verileri
kullanmak suretiyle iki degisken arasinda istatistiksel bakimdan anlamli olan bir
regresyon bulunabilir. Regresyonun gercek bir iliskiyi mi, yoksa sahte bir iligskiyi mi
yansittigl, zaman serisi verilerinin duragan olup olmamasi ile yakindan ilgilidir.
Ikincisi zaman serisi verileri kullanmak suretiyle elde edilen regresyon modelleri ile
ongoriiler yapilmaktadir (Ertek, 1996: 380). Eger bir zaman serisi zaman iginde
degisen ortalama ve varyansa sahip ise bu serinin duragan olmadigi ifade edilmektedir
(Gujarati ve Porter, 2009: 740-741). Zaman serilerinde duraganligin arastirilmasi igin
birim kok testleri kullanilmaktadir. Ekonometrik literatiirde siklikla kullanilan birim

kok testlerinin basinda Dickey ve Fuller (1981) ADF birim kok testi gelmektedir.

4.4.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganligini analiz etmek i¢in kullanilan yontemlerden olan
Dickey-Fuller testi, serilerin kaginci derecede duragan oldugunu oSlglimlerken
onemlidir. Ancak bu yontem hata terimlerindeki otokorelasyonu dikkate
almamaktadir. Eger hata terimi otokorelasyon problemi tasiyorsa, bu durumda Dickey-
Fuller testi yapilamamaktadir. Boyle durumlarda agiklayici degiskenlere agiklanan
degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave edildigi Augmented Dickey-Fuller testi
yapilmaktadir (Yetiz, 2008: 77). Baska bir ifade ile Augmented Dickey-Fuller testi,
Dickey-Fuller birim kok testinde yer alan bagimli degiskene ait gecikmelerin,
aciklayict degisken olarak modele ilave edilmesiyle yapilmaktadir. Bu durumu, esitlik

yardimi ile gosterebilmek amaciyla asagida once Dickey-Fuller testi icin esitlikler

verilmistir.
Sabitsiz Trendsiz: AY; = 8Y;_; + u; (2)
Sabitli Trendsiz: AY; = 1 + 6Y;_1 + u 3)
Sabitli Trendli: AY; = B; + Bt + Y4 + u; 4)

Burada; t zaman1 simgeleyen degiskendir ve her bir durumda sifir 6nsavi § =
0 yani birim kok vardir bicimdedir. iki numaral esitlik ile diger esitlikler arasindaki
fark sabit terim ve egilim degiskenlerinin modele dahil edilmesidir. Eger ut hata terimi
ardistk bagimlilik yani otokorelasyon problemi tasiyor ise esitliklere bagimh
degiskenin gecikmeli fark terimleri ilave edilir. Bu durumda DF birim kok testine

iliskin denklem diizenlenerek ADF birim kok testi ismini alir.
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ADF birim kdok testinde asagidaki denklemler kullaniimaktadir:

Sabitsiz Trendsiz: AY; = 6Y,_q + X, a;AY_1 + & (5)
Sabitli Trendsiz: AY; = By + §Y;_1 X1t a;AY_4 + & (6)
Sabitli Trendli: AY; = B; + Bt + 6V, + X% a;AY, 4 + & (7

Bu denklemlerde A; birinci fark islemcisini, Yt; birim kok tasiyip tagimadigi
incelenen degiskeni, B; sabit terimi, t; trend degiskenini, m; bilgi kriterlerine gore
belirlenen optimal gecikme sayisini, & ise sifir ortalama ve sabit varyansli, beyaz

giiriiltii (white noise) 6zelligine sahip hata terimini ifade etmektedir.
ADF birim kok testi hipotezleri asagidaki gibidir;
Ho: =0 Zaman serisi duragan degildir. Serinin birim kokii vardir.
Hi: 8<0 Zaman serisi duragandir. Serinin birim kokii yoktur.

ADF birim kok testi sonucunda Ho kabul ediliyorsa serinin duragan olmadigi
anlagilmaktadir. Bu yiizden serinin birinci farkinin alinmasi gerekmektedir. Birinci
farki aliman seriye uygulanan test sonucunda reddedilirse seri birinci dereceden
duragan kabul edilmektedir ve I(1) seklinde gosterilmektedir (Bilgili, Dlzgiin ve
Ugurlu, 2007).

ADF modeli igin karar kriteri olarak t (tau) istatistigi adi verilen diizeltilmis t
tablosundan faydalanilmaktadir (Kir, 2011: 64). ADF birim kok testi T tablosuna ek
olarak MacKinnon kritik degerleri ile elde edilmektedir. ADF test istatistiginin mutlak
degeri ylizde 1, yizde 5 ve yuzde 10 anlamlilik diizeylerine gére bulunan MacKinnon
kritik degerinin mutlak degerinden kiiclikse serini duragan olmadigi karari
verilmektedir, eger tam tersi olursa yani MacKinnon mutlak degeri ADF test
istatistiginin mutlak degerinden kiiciik olursa serinin duragan oldugu Kkarari

verilmektedir (Gujarati, 2005: 370).

4.5. ESBUTUNLESME ANALIZi

Ekonometrik analizde seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup
olmadigini tespit etmek igin esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. iki zaman
serisinin esbiitlinlesik olmasi, aralarinda uzun dénemli bir denge iligkisi bulundugu

anlamina gelmektedir. Esbiitiinlesme tek tek duragan olmayan iki ya da daha c¢ok
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zaman serisinin dogrusal bir birlesimlerinin duragan olmasidir (Gujarati, 2012: 769).

Bu basit bir model iizerinde asagidaki sekilde agiklanabilir:
Yo = Bo + BuXe +ue (8)

Denklem (8)’de yer alan Yt ve X de§iskenleri arasinda bir uzun donem denge
iliskisi varsa, bu aritmetik olarak, Y; — B, — 1 X; = 0 demektir. Bu denge tim
donemler i¢in gegerli olmalidir. Fakat Yt ve Xt degiskenlerinin yonelmesi beklenen bu
iliski herhangi bir donemde gerceklesmeyebilir. Dolayisiyla Y, — , — 51X > 0 veya
Y: — Bo — B1X: < 0 olabilir. Beklenen durum, her bir doneme ait olan sifirdan farkl
degerlerin donemler boyunca olusturdugu serinin duragan olmasi, yani yukarida
gosterilen iliskiye donme egilimi tasimalaridir. Burada Onemli olan, u: hata
terimlerinin duragan olup olmamasidir. Eger u: hata terimleri duragan ise iki zaman

serisinde esbiitiinlesme var demektir (Tar1, 2002: 376).

Seriler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigini tespit etmek igin Engle ve
Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990)’de gelistirilen
yontemler kullanilmaktadir. Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme analizi ikiden
fazla degisken oldugu ve birden fazla esbiitiinlesme iliskisi oldugu durumlarda tercih
edilmemektedir. Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme
testlerinde ise seriler diizeyde duragan olmamali ve ayni dereceden farklari alindiginda
duragan olmalidir. Serilerin duraganlik seviyeleri farkli oldugunda, bu testler

kullanilmamaktadir.

Duraganlik dereceleri farkli olan zaman serilerine esbiitiinlesme analizinin
uygulanamamasindan kaynaklanan sorun Peseran vd. (1996), Peseran ve Shin (1995)
ile Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yaklasimi ile
giderilebilmektedir. Temel olarak bu yontem ARDL (Autogressive Distributed Lag)
yaklasimi olarak da literatiirde bilinmektedir. ARDL yontemi esbiitiinlesme
analizlerinde serilerin duraganlik 6zelliklerinin 6nceden belirlenmesine iliskin
zorluklar1 gidererek, uzun ve kisa donemli iligkilerin varliginin test edilmesinde
kolaylikla kullanilmaktadir. Soyle ki, ¢ok degiskenli modellerde ¢alisma yapilirken
serilerin bir kisminin diizeyde I(0), bir kisminin ise birinci farklarinda I(1) duragan

olmalar1 durumunda 6zellikle bu yonteme basvurulmaktadir (Soltan, 2009: 61).
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4.5.1. ARDL Testi

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi belirlemek igin
kullanilan yontemlerden biri ARDL sinir testidir. ARDL modelinde degiskenlerin
duraganlik diizeyleri 1(0) ve I(1) olmak zorundadir. Duraganlik diizeyinin 1(2) olmasi
durumunda Pesaran vd. (2001) F istatistigi gecersiz olacaktir ve bu degiskenlerden
elde edilen tahminler ise yamltici olacaktir (Ipek, 2013: 135). ARDL modelinde
degiskenlere ait diger kisit bagimli degiskenin I(1) diizeyinde duragan olmasidir
(Sakarya ve Akkus, 2018: 359).

ARDL simuir testi, kiigiik 6rneklem durumunda diger esbiitiinlesme analizlerine
gore daha saglikli sonuglar vermektedir. Ayrica agiklayict degiskenlere iligkin 6ncul
sinamalara gereksinim s6z konusu olmamaktadir. Degiskenlerin zaman serisi
Ozelliklerinin yol acabilecegi herhangi bir kisit olmaksizin uzun doénem iligkisi
tanimlanabilmektedir. Kisitsiz hata diizeltme modeli, klasik esbiitiinlesme analizleri
ile kiyaslandiginda istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar verir. Ote yandan, bu
yontem bir degiskenin diger degiskenler iizerinde kisa ve uzun donemli etkilerini es-
anli olarak degerlendirmeyi miimkiin kilar. ARDL sinir testi degiskenler arasinda uzun

doénemli bir iligkinin varligini sinamaktadir (Felek, 2016: 178).

ARDL smir testi yaklasimi iki asamadan olusur. Modelin ilk asamasinda
esbiitiinlesme analiziyle degiskenlerin arasinda uzun donem iligkisinin varligi test
edilir. Tkinci asamada ise, uygun gecikme modelleri belirlenerek, kisa ve uzun dénem
parametreleri tahmin edilir (Soltan, 2009: 61). Sinir testine ilk asama olarak
UECM’nin en kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilmesi ile baslanir ve degiskenlerin
birinci donem gecikmelerinin katsayilarinin birlikte anlamliligi F testi ile sinanir. S6z

konusu model asagidaki sekilde gosterilebilir:
m m
AV, = B+ ) Bub¥eci ) B+ Bilis + s +2, ©
i=1 i=0

Esitlik (9)’da yer alan o sabit terimi, B3 ve B4 ise uzun donem katsayilarini, A
ise degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir. Ayrica modelde yer alan AY¢nin
gecikmeli degerleri ile AX¢’nin cari donem ve gecikmeli degerleri (B1 ve 2) ise kisa

donem dinamiklerin yansitilmasi amaciyla modele eklenmistir (Keskin, 2008: 225)
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Sinir testinin uygulanabilmesi i¢in dncelikle (9) numaral esitlikteki m olarak
gosterilen uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in ise Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi Kkritik
degerlerden yararlanilmaktadir. AIC, SIC ve HQC bilgi kriterlerini minimum yapan
ve otokorelasyon sorunu icermeyen gecikme uzunlugu ile model tahmin edilir. Bos ve
alternatif hipotezlerde hesaplanan F istatistigi degeri Pesaran vd. (2001) 1(0) alt ve 1(1)
ist kritik degerleriyle karsilastirilir. F istatistigi 1(0) alt kritik degerden kiiciik ise
seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur. I(1) list kritik degerden biiyiik ise seriler arasinda
esbiitinlesme ve uzun donemli iligki vardir. Her iki degerin arasinda ise yorum

yapilamamaktadir (Ozsahin, 2011: 395).
Sinir testinde bos ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:
Ho : Bs= P4 = 0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.)
H1 : B3 # Ps # 0 (Esbiitiinlesme iligkisi vardir.)

Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilan degiskenler
arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiler uygun ARDL modelinin tahmin edilmesiyle
tespit edilir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin arastirilmasi i¢in kurulan

ARDL modeli asagidaki gibidir:

Yo =B+ Z B1iYe—i + z BaiXe—i + e (10)
i=1 i=0

Modeldeki m ve n, degiskenlere iligkin uygun gecikme uzunlugunu gdosterir.
Buna gore tahmin edilen ARDL(m,n) modelinden uzun dénem katsayilar1 hesaplanir
ve bu katsayilarin istatistiksel olarak anlamliligina bakilarak uzun dénem iliskisi

hakkinda yorum yapilir.

ARDL yaklasimma dayali hata diizeltme modeli yardimi ile hesaplanan
degiskenler arasindaki kisa donemli iliski katsayilar1 modeli ise asagidaki gibi

yazilmaktadir:

m n
AY, = By + Z B1iAY_; + Z B2iAX;— + a1 ECT;_1 + (11)

i=1 i=0
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Modelde A, degiskenlerin birinci farkini1 gostermektedir. ECTt.1 ile ifade edilen
degisken ise hata diizeltme teriminin bir gecikmeli degeridir. Hata diizeltme teriminin
negatif degerli ve anlamli olmas1 gerekmektedir. Cilinkii bu terimin katsayis1 negatif
ve anlaml ise, analizde hem uzun donemli iligskileri destekleyecek hem de kisa

donemde meydana gelen bir dengesizligin uzun dénemde ne kadarinin diizelecegini

gosterecektir (Akel ve Gazel, 2014: 32).

Kisa donem dinamiklerine yonelik hata duzeltme terimi hesaplanmasinda
kullanilan uzun dénem katsayilarina iliskin istikrarin 6l¢iilmesi amaciyla Brown vd.
(1975)’de gelistirilen Birikimli Toplam (CUSUM) ve Birikimli Kareler Toplami
(CUSUMSAQ) testlerinden yararlanilir (Altintas, 2008: 37). Ayrica CUSUM testi ile
degiskenler arasinda yapisal kirilma olup olmadig: belirlenebilmektedir. Hesaplanan
CUSUM ve CUSUMSQ istatistik grafikleri yizde 5 anlamlilik diizeyini gosteren

kritik sinirlar igerisinde ise model istikrarli kabul edilir.

4.6. ANALIZ BULGULARI

Analiz kapsaminda ilk olarak degiskenlere ait tanmimlayici istatistikler ve
korelasyon matrisi verilmistir. Daha sonra ADF birim kok testi yapilarak degiskenlerin
duraganlik seviyeleri belirlenerek, ARDL modeli tahmin edilmis ve degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iliskisi ele alinmistir. Calismada kullanilan

degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Tablo 20°de verilmistir.

Tablo 20. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LTUFE

LSPK

LPY

LMV

LMKD

LKR

LDYY

Ortalama

5.266252

24.52328

3.972024

-1.201436

11.68729

-3.579953

6.722125

Medyan

5.239336

24.56670

8.587059

-7.382140

11.67387

-8.272315

7.033493

Maksimum

6.081717

25.11371

10.36123

9.843100

12.15956

9.609653

8.562167

Minimum

4.568195

23.49759

-0.341018

-90.776336

10.89429

-10.31599

-5.886112

Std. Sap.

0.416332

0.396304

7.706524

8.304262

0.267598

7.919591

1.766612

Carpikhk

0.150626

-0.758539

-0.902242

0.251398

-0.418251

0.824977

-5.442517

Basikhik

2.046759

3.302876

1.888144

1.132850

3.049210

1.735451

39.44585

Jarque-
Bera

2.831696

6.780897

12.72843

10.59398

1.989445

12.24405

4099.221

Olasiik

0.242720

0.033694

0.001722

0.005007

0.369826

0.002194

0.000000

Gozlem

68

68

68

68

68

68

68
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Korelasyon analizi her degisken ve digerleri arasindaki dogrusal iligkiyi
6lemek icin kullanilir ve -1 ile 1 arasinda deger almaktadir. Korelasyon katsayis1 i¢in;
eger katsay1 0 ise iligki yoktur. 0 ile 1 arasinda ise ayni yonlii iligki -1 ile 0 arasinda
ise ters yonlii bir iliski oldugu yorumu yapilmaktadir. Eger katsay1 -0.5 ile 0.5 arasinda

ise zayif iligki, 0.5 ile 1 arasinda ise giiglii iliski vardir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 21’de

verilmistir.

Tablo 21. Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

LTUFE LSPK LPY LMV LMKD LKR LDYY
LTUFE | 1.000000
LSPK | 0.394044 | 1.000000
0.0009 | -----
LPY |-0.174385 | 0.139426 | 1.000000
0.1549 0.2568 | -
LMV |[-0.102754 | -0.290580 | -0.115794 | 1.000000
0.4044 0.0162 0.3470 | -----
LMKD | 0.145851 | 0.764890 | 0.139353 |-0.398684 | 1.000000
0.2353 0.0000 0.2571 0.0008 | = -----
LKR | 0.313476 |-0.048806 | -0.147281 | -0.094862 | -0.228711 | 1.000000
0.0092 0.6927 0.2307 0.4416 0.0607 | -----
LDYY | 0.409584 | 0.248122 |-0.114715| 0.113191 | 0.170714 | -0.002797 | 1.000000
0.0005 0.0413 0.3516 0.3581 0.1640 09819 | -

4.6.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek igin
ADF Birim Kok Testi kullanilmistir. Bu teste iliskin sonuglar Tablo 22’de yer

almaktadir.

Tablo 22’de degiskenlere yapilan birim kok testleri sonucuna gore dogrudan
yabanci yatirimlar (LDY'Y), portfoy yatirimlart (LPY), krediler (LKR) ve mevduatlar
(LMV) degiskenleri ylzde 5 anlamlilik diizeyinde diizey seviyede 1(0) duragan olup,
fiyat endeksi (LTUFE), sermaye piyasasi kapitalizasyonu (LSPK), banka varliklarinda
yer alan menkul degerler toplami (LMKD) degiskenleri ise birinci farkta 1(1) ytzde 5

anlamlilik diizeyinde duraganlasmaktadir.
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Tablo 22. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Duzey ADF Birinci fark Sonug
Sabitli Sabitli- Sabitli Sabitli-
Trendli Trendli
LTUFE | t-istatistigi | 1.761106 | 0.027606 | -8.022335 | -8.452903 (1)
Prob. (0.9997) (0.9959) (0.0000) (0.0000)
LSPK | t-istatistigi | -2.728765 | -2.595273 | -8.650783 | -5.617644 1(1)
Prob. (0.0754) (0.2840) (0.0000) (0.0001)
LMKD | t-istatistigi | -2.257850 | -2.174906 | -6.593135 | -6.865819 (1)
Prob. (0.1886) (0.4952) (0.0000) (0.0000)
LDYY | t-istatistigi | -6.686791 | -7.797012 - - 1(0)
Prob. (0.0000) (0.0000)
LPY t-istatistigi | -6.140807 | -6.333576 - - 1(0)
Prob. (0.0000) (0.0000)
LKR t-istatistigi | -3.571049 | -3.987074 - - 1(0)
Prob. (0.0090) (0.0137)
LMV t-istatistigi | -8.033485 | -8.122355 - - 1(0)
Prob. (0.0000) (0.0000)

Birim kok testi sonuglarina gore kullanilan degiskenlerin farkli diizeylerde
duragan oldugu ve ikinci fark 1(2) veya daha yiiksek seviyeden biitiinlesik olmadigi
tespit edilmistir. Modeldeki degiskenlerin farkli dereceden duragan olmasi ve bagimli
degisken olan LTUFE’nin I(1) farkta duraganlasmasi ARDL sinir testinin sartlarini
saglamaktadir. Bu nedenle, ¢alismada farkli dereceden biitliinlesme derecelerine sahip

olan verilerin analiz edilebildigi ARDL siir testi yaklagimi kullanilmistir.

4.6.2. ARDL Sinir Testi Sonuclar

Iki asamadan olusan ARDL smir testi yaklasimmimn ilk asamasinda
esbiitiinlesme analiziyle degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varlig1 test edilir.
Ikinci asamada ise, uygun gecikme modelleri belirlenerek, kisa ve uzun dénem

parametreleri tahmin edilir.

Calismada dnce ARDL Sinir testinin UECM’nin en kii¢iik kareler yontemiyle

tahmin edilmesi ile baslanir. S6z konusu modelin uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

ALTUFE, = Bo + Y21 f1iALTUFE;_; + Y%y B2iALSPK,_; + Y.i%o B3; ALMKD,_; +
2o BuiALDYY,_; + X120 BsiALPY,_; + X% BeiALKR,_; + X% B7;ALMV,_; +
BoLTUFE,_, + BoLSPK,_ + BioLMKD,_{ + By LDYY,_, + BioLPY,_; +

B13LKR;_1 + B14LMV,_; + &, (12)
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Esitlikte A: degiskenlerin birinci farkini, m: gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle gecikme uzunlugunu
tespit etmek gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criteria- AIC) kullanilmis ve uygun gecikme uzunlugu 5

olarak belirlenmistir.

Sekil 8 incelendiginde, bilgi kriterinin minimum oldugu ARDL (5,4,4,5,5,5,1)

en uygun model olarak belirlenmistir.

Sekil 8. Smir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunluklar

A gike Information Criteria {top 20 modek )
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Uygun gecikme uzunlugunun tespitinin ardindan se¢ilen ARDL (5,4,4,5,5,5,1)
modelinde esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 smir testi sonucglarindan elde edilen F
istatistigi  degerinin Pesaran vd. (2001)’in alt ve {ist tablo degerleriyle

karsilagtirilmasiyla tespit edilmektedir.
Esitlik 12°de yer alan degiskenler i¢in hipotezler asagidaki gibidir:
Ho:=Ps=Po=Pro=P11=P12=P13=P14a=0  (Esbiitiinlesme yoktur.)
Hi:=PBs# Po# Pro# Pr1 # P2 #P13# P14a#0  (Esbiitlinlesme vardir.)

Eger F istatistigi tablo kritik degerlere ait alt sinirdan kiigiik ise Ho hipotezi
reddedilir ve esbiitlinlesmenin olmadigina karar verilir. F istatistigi iist sinirdan biiyiik
ise Hi hipotezi kabul edilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme olduguna karar

verilir. Modele ait sinir testi sonuglar1 Tablo 23’te gésterilmektedir.
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Tablo 23’te goriildiigii gibi modelin sinir testi sonucundan elde edilen F
istatistigi degeri (7,861779) Pesaran vd.’in alt ve iist kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan, modeldeki degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini
sOyleyen Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug ise bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini1 gostermektedir.

Tablo 23. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Modelinin Sinir Testi Sonuglari

K* F Istatistigi Kritik Degerler
Anlamhlik diizeyi |  Alt Simir Ust Smir
6 7.861779 %1 2.253 3.436
%5 2.643 3.939
%10 3.531 5.081

“k™ modelde yer alan ve bagimli degiskeni agiklayan bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin saptanmasinin ardindan modele
iliskin gerekli varsayimlarin saglanip saglanmadiginin belirlenmesi i¢in tanisal testler
yapilmaktadir. Bunlar; modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in
Breusch-Godfrey LM Testi, degisen varyans sorunu i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi,
normal dagim sorunu i¢in Jarque-Bera normallik testi ve formil kurma uygunlugu igin
Ramsey Reset testidir.

ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modeli i¢in bu testlerin sonuglar1 Tablo 24’te

gosterilmistir.

Tablo 24. ARDL (5.,4.,4,5,5,5,1) Modelinin Tanisal Test Sonuglari

Testler Test istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Godfrey LM Testi 0.029032 0.9714
Jarque Bera Testi 0.054229 0.973250
Breusch-Pagan-Godfrey Testi 1.241388 0.2864
Ramsey Reset Testi 0.989058 0.3321

Tablo 24’teki tanisal test sonuglarina gore, ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modelinde,
Breusch-Godfrey LM Test istatistigine gore otokorelasyon sorununun olmadigi,

Jarque Bera test istatistigine gore hata terimlerinin normal dagildigi, Breusch-Pagan-
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Godfrey Testi testine gore degisen varyans sorununun olmadigi ve Ramsey Reset

testine gore kurulan modelin formiil hatasinin olmadig tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen ARDL (5,4,4,5,5,5,1)

modelinin uzun dénem katsayilar1 asagidaki denklem yardimiyla tahmin edilir.

LTUFE, = By + Y-, BuLTUFE,_; + ¥!_o BoiLSPK,_; + Y% B3 LMKD,_; +
toBailDYY, i + X7 BsiLPY,_; + Z?:o BeiLKR:_; + Xi_0 B7i LMV _. + H (13)

ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modelinin uzun donem sonuglari Tablo 25°te
gosterilmektedir. Modelin uzun dénem sonuglar1 incelendiginde, sermaye piyasasi
kapitalizasyonu (LSPK) degiskeninin uzun donemde fiyat endeksi (LTUFE) tizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Uzun donemde banka varliklarinda yer
alan menkul degerler toplam1 (LMKD) degiskeni ile fiyat endeksi (LTUFE) arasinda
negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Menkul degerler toplaminda meydana
gelen ylzde 1’lik artis fiyat endeksini (LTUFE) yizde 0,22 oraninda azaltmaktadir.
Uzun donemde dogrudan yabanci yatirnmlar (LDYY), degiskeni ile fiyat endeksi
(LTUFE) arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda meydana gelen ylzde 1’lik artis fiyat endeksini (LTUFE) yiizde 0,006

oraninda azalisa neden olmaktadir.

Tablo 25. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Modelinin Uzun Dénem Katsayilart

Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-istatistik | Olasihik
LTUFE(-1)* -1.777158 0.361466 -4.916532 | 0.0000
LSPK(-1) 0.012794 0.032330 0.395744 0.6955
LMKD(-1) -0.394937 0.096206 -4.105129 | 0.0004
LDYY(-1) -0.011492 0.004255 -2.700605 | 0.0120
LKR(-1) 0.002174 0.000475 4.578519 0.0001
LMV(-1) 0.001386 0.000500 2.771520 0.0102
LPY(-1) -0.001445 0.000355 -4.068860 | 0.0004
D(LTUFE(-1)) 0.475135 0.298865 1.589799 0.1240
D(LTUFE(-2)) 0.261625 0.229613 1.139416 0.2649
D(LTUFE(-3)) -0.097344 0.175286 -0.555341 | 0.5834
D(LTUFE(-4)) 0.186291 0.143981 1.293863 0.2071
D(LSPK) 0.002587 0.016199 0.159673 0.8744
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D(LSPK(-1)) -0.041399 0.020151 -2.054461 | 0.0501
D(LSPK(-2)) -0.054285 0.019875 -2.731364 | 0.0112
D(LSPK(-3)) -0.023646 0.016732 -1.413249 | 0.1694
D(LMKD) -0.037720 0.039173 -0.962929 | 0.3445
D(LMKD(-1)) 0.323085 0.068052 4.747602 0.0001
D(LMKD(-2)) 0.250357 0.050551 4.952559 0.0000
D(LMKD(-3)) 0.111981 0.031887 3.511837 0.0016
D(LDYY) 0.010239 0.003336 3.069380 0.0050
D(LDYY(-1)) 0.030558 0.007021 4.352679 0.0002
D(LDYY(-2)) 0.030342 0.006939 4.372723 0.0002
D(LDYY(-3)) 0.022076 0.005974 3.695414 0.0010
D(LDYY(-4)) 0.014444 0.003724 3.879054 0.0006
D(LKR) 0.000652 0.000323 2.020332 0.0538
D(LKR(-1)) -0.001302 0.000424 -3.072969 | 0.0049
D(LKR(-2)) -0.000728 0.000353 -2.061061 | 0.0494
D(LKR(-3)) -0.000681 0.000346 -1.966779 | 0.0600
D(LKR(-4)) -0.000734 0.000293 -2.508907 | 0.0187
D(LMV) 0.000165 0.000230 0.716901 0.4798
D(LMV(-1)) -0.001182 0.000524 -2.256355 | 0.0327
D(LMV(-2)) -0.000848 0.000493 -1.721786 | 0.0970
D(LMV(-3)) -0.000734 0.000418 -1.756620 | 0.0908
D(LMV(-4)) -0.000581 0.000278 -2.087101 | 0.0468
D(LPY) -0.000465 0.000259 -1.795040 | 0.0843
C 0.136016 0.032046 4.244458 0.0002
Uzun Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-istatistik | Olasihk
LSPK 0.007199 0.019047 0.377985 0.7085
LMKD -0.222230 0.069055 -3.218147 | 0.0034*
LDYY -0.006466 0.002768 -2.336381 | 0.0275*
LKR 0.001224 0.000176 6.952646 | 0.0000*
LMV 0.000780 0.000226 3.445198 | 0.0019*
LPY -0.000813 0.000250 -3.248624 | 0.0032*

Uzun dénemde portfoy yatirnmlar: (LPY) degiskeni ile fiyat endeksi (LTUFE)
arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Portfoy yatirimlarda meydana
gelen yizde 1’lik artis fiyat endeksini (LTUFE) yiizde 0,0008 oraninda azaltmaktadir.
Uzun dénemde mevduatlar (LMV) degiskeni ile fiyat endeksi (LTUFE) arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Mevduatlarda meydana gelen yilizde 1’lik

artig fiyat endeksini (LTUFE) yuzde 0.0007 oraninda artirmaktadir. Uzun donemde
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krediler (LKR) degiskeni ile fiyat endeksi (LTUFE) arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Kredilerde meydana gelen yizde 1’lik artis fiyat endeksini
(LTUFE) ylzde 0.0012 oraninda artirmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun doénem katsayilarin belirlenmesinin ardindan
degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi inceleyebilmek i¢in kurulan ARDL kisa

donem hata diizeltme modelin ¢alismamiza uyarlanmis sekli asagidaki gibidir.

ALTUFE; = Bo + Xf=y BubLTUFE,_; + ¥i_ B2iALSPK,_; o B3 ALMKD,_; +
i=0 BuiALDYY, i + X0_o BsiALPY, i + X7 BeiALK R, + Xi_o f7: A LMV . +
ECT,_1 +u, (14)

Burada uzun donem iligkisi modelinden elde edilen hata teriminin bir
gecikmeli donem degerini gosteren ETCr.1’nin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi
modelin uzun dénemde dengeye gelme hizin1 gostermektedir. Bu katsayinin negatif
degerinin artmast ayni zamanda uzun donemde dengeye gelme hizinin da artmasi

demektir.

ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modeline ait tahmin edilen kisa donem hata diizeltme
modelinin sonuglari Tablo 26°da gosterilmektedir. Modelin tanisal test sonuglari
incelendiginde modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunun olmadig: ve hata
teriminin normal dagildigr goriilmektedir. Bu ise modelin tahmin sonuglarinin

giivenilirligi acisindan 6nem teskil etmektedir.

Uzun doénem analizinde sermaye piyasasi kapitalizasyonunun fiyat endeksi
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ancak kisa donem analizinde
sermaye piyasasi kapitalizasyonu ile fiyat endeksi arasinda negatif ve anlamli bir

iliskinin s6z konusu oldugu tespit edilmistir.

Tablo incelendiginde tanisal test sonuglarinin basarili oldugu, ayni zamanda
beklenildigi gibi ETCt1 hata diizeltme katsayisinin negatif ve yuzde 1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlam1 oldugu goriilmektedir. Buna gore, kisa donemde
meydana gelen sapmalarin hizli bir bi¢cimde uzun donem dengeye geri dondigi

anlamina gelmektedir.
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Tablo 26. Kisa Donem ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1r | Standart Hata | t-istatistik | Olasihk
C 0.136016 0.016526 8.230592 0.0000
D(LTUFE(-1)) 0.475135 0.191919 2.475707 0.0201
D(LTUFE(-2)) 0.261625 0.155530 1.682157 0.1045
D(LTUFE(-3)) -0.097344 0.129125 -0.753873 | 0.4577
D(LTUFE(-4)) 0.186291 0.121398 1.534553 0.1370
D(LSPK) 0.002587 0.007948 0.325442 0.7475
D(LSPK(-1)) -0.041399 0.009678 -4.277480 | 0.0002
D(LSPK(-2)) -0.054285 0.010049 -5.401916 | 0.0000
D(LSPK(-3)) -0.023646 0.008758 -2.699769 | 0.0120
D(LMKD) -0.037720 0.027087 -1.392557 | 0.1755
D(LMKD(-1)) 0.323085 0.047432 6.811595 0.0000
D(LMKD(-2)) 0.250357 0.038891 6.437417 0.0000
D(LMKD(-3)) 0.111981 0.024902 4.496847 0.0001
D(LDYY) 0.010239 0.002736 3.742706 0.0009
D(LDYY(-1)) 0.030558 0.004940 6.186136 0.0000
D(LDYY(-2)) 0.030342 0.005151 5.890321 0.0000
D(LDYY(-3)) 0.022076 0.004316 5.115474 0.0000
D(LDYY(-4)) 0.014444 0.002903 4.975071 0.0000
D(LKR) 0.000652 0.000248 2.628650 0.0142
D(LKR(-1)) -0.001302 0.000331 -3.929558 | 0.0006
D(LKR(-2)) -0.000728 0.000271 -2.683666 | 0.0125
D(LKR(-3)) -0.000681 0.000276 -2.469581 | 0.0204
D(LKR(-4)) -0.000734 0.000241 -3.047558 | 0.0052
D(LMV) 0.000165 0.000177 0.933189 0.3593
D(LMV(-1)) -0.001182 0.000317 -3.727202 | 0.0009
D(LMV(-2)) -0.000848 0.000325 -2.613134 | 0.0147
D(LMV(-3)) -0.000734 0.000291 -2.525597 | 0.0180
D(LMV(-4)) -0.000581 0.000204 -2.847740 | 0.0085
D(LPY) -0.000465 0.000186 -2.504503 | 0.0189
CointEq(-1)* (ETCt1) -1.777158 0.215938 -8.229961 | 0.0000

R2 = 0.906504
R24=0.821774

F =10.69870 (0,000000)
Standart Hata = 0.008770
Akaike (AIC) = -6.328602
Schwarz (SC) = -5.299343

Durbin-Watson (DW) = 2.030517

ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modeline ait regresyon katsayilarinin istikrarliliginin ve

degiskenler arasindaki yapisal kirilma varliginin tespiti i¢gin Brown vd. (1975)

tarafindan 6nerilen CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinden faydalanilmistir. CUSUM ve

CUSUMSQ Testlerinin grafikleri Sekil 9°’da gésterilmistir.
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Sekil 9’da yer alan CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri, yiizde 5 anlamlilik
dizeyinde belirtilen kritik sinirlar arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda modelde
herhangi bir yapisal kirtlma bulunmamaktadir. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) uzun dénem

modelinden elde edilen katsayilarin ise istikrarli oldugu soylenebilir.

Sekil 9. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Modeli Igin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

— TN . 5% Signilcanca — T f Souares ... 5% Signifcance
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SONUC

Finansal piyasalarin Oneminin giderek arttigi glinimuzde, bankacilik
sektorunde ve finansal kesimin geri kalaninda bir yeniden yapilanma siireci s6z konusu
olmaktadir. Ekonomide finans sektoriinliin paymin ve agirhgimin, diger sektorlere
nazaran giderek artis gosterdigini ifade etmek icin kullanilan ve 1970’li yillarin
ortasinda baslayan, 1980’lerde hiz kazanan bir siireci tanimlayan finansallasma
kavrami, iktisat literatiiriinde finansallasmanin bir sonucu olarak meydana gelen 2008

klresel finansal krizi sonrasinda daha da dikkat ¢ekmeye baslamistir.

1990’1 yillar sonrasinda popiilerlesen kavramin kullaniminda bir genel
miisterek bulunmasa da, siklikla ele alinan tanim1 “yerel ve uluslararasi ekonomilerin
faaliyetlerindeki finansal giidiilerin, finansal pazarlarin, finansal aktorlerin ve finansal
kurumlarin 6neminin giderek artmasi” seklinde ifade edilmektedir. Finansallasma
sirecinin nedenlerini ise 1950’ler ve 1960’larda batili sirketlerin yakaladiklar1 kar
oranlarmi artik yakalayamaz hale gelmeleri ve bu sirketlerin yeni kar yaratma alanlari
ve yollar1 aramasi, finansal piyasalardan ve borsalar yoluyla ihrag edilen senetlerden
elde edilen karin tretimden elde edilen k&rdan daha yiiksek oldugunun farkina
varilmasi, teknoloji ve ulasim alaninda meydana gelen gelismeler, sermayenin
uluslararasi nitelik kazanmasiyla birlikte para ve ticaret hareketleri baglaminda diinya
genelinde smirlarin yavas yavas ortadan kalkmasi, yeni finansal arag, liriin ve

hizmetler yaratilmasi olarak siralamak miimkiindiir.

Literatiirde finansallasma kavramini agiklamaya yonelik cesitli teorik
yaklagimlar mevcuttur. Bu ¢alismada, bu teorik yaklagimlar Marksist yaklagim, Post
Keynesyen yaklasim ve Neo Liberal iktisat yaklagimi basliklar1 altinda ele alinmstir.
Bunlardan Marksist iktisat yaklasimi; finansallasmanin smif iligkileri ve kapitalist
sistemin gelisimi agisindan etkilerini agiklamaya ¢alismistir. Post Keynesyen iktisat
yaklagimi ise finansallagsmanin esitsizlik ve ekonomik istikrar {izerine etkilerine
odaklanmaktadir. Neo Liberal iktisatin finansallagmanin biiyiime, yatirim ve tasarruf
gibi makroekonomik degiskenler iizerinde olumlu etkiler yaratacagi yonunde bir

goriise sahip oldugu goriiliir.

Enflasyonun, 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve petrol
krizlerinin yasanmasinin ardindan ciddi bir problem olarak giindeme gelmesi, diinyada

fiyat istikrarinin saglanmasini merkez bankalarinin 6ncelikli hedefi haline getirmistir.
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Fiyat istikrarinin saglanmasi, ililke ekonomisinin refah seviyesinin yiikselmesi ve
ekonomik biliylimenin saglanmasi i¢in onemlidir. Merkez bankasi bagimsizlig ise

fiyat istikrar1 hedefine ulasilmasini saglayan bir 6n kosul olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan fiyat istikrar siireci ele alindiginda TCMB nin
tarihsel siirecinin hatirlanmasi faydali olacaktir. Faaliyetine 3 Ekim 1931 tarihinde
baglayan TCMB’nin temel amaci, 0 donemde fiyat istikrar1 degil, ilkenin ekonomik
kalkinmasina yardim etmek olarak belirlenmistir. 2001 yilinda ise 4651 sayili Kanun
ile Bankanin temel amaci, “fiyat istikrarin1 saglamaktir” seklinde degistirilmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya
baglamistir. 2000-2005 yillart arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 yilindan bu
yana ise agik enflasyon hedefleme rejimi uygulanmaktadir. 2008 krizi sonrasinda
TCMB enflasyon hedefleme rejimini fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1 da

gozetebilecek sekilde diizenlemistir.

1980 oncesinde disa kapali ve ithal ikameci bir model izlemis olan Tiirkiye
ekonomisinde finansal sistemin bankacilik agirlikli olmasi ve finansal piyasalarin az
gelismis olmasindan dolayi, finansallasma siirecinin daha az hissedildigi
gorulmektedir. 1980°li yillarda Tirkiye ekonomisinde finansallasma siirecinin
baslangicini olusturan dénem olan 24 Ocak Kararlari bu slrecte 6énemli bir yere
sahiptir. 1980-89 aras1 yillarda Tiirkiye ekonomisinde ulusal sinirlar iginde
sermayenin  Oniindeki engelleri kaldiran i¢ finansal liberalizasyon siireci
finansallagmanin altyapisim1 olusturma donemi olarak adlandirilabilir. Bu siireg
1980’lerin ilk yillarinda sermaye piyasasinin kurulmasiyla baslamistir. Ardindan
1980-1983 yillarinda patlak veren bankerler krizi nedeniyle tam liberalizasyon siireci
ileriki yillara kadar uzamustir. Tirkiye igin 1981-1988 donemi liberalizasyonun ilk
asamasini olusturur. Bu dénemde 1983 yili sonunda ¢ikarilan 30 sayili Karar ile
sermaye hareketleri tam olmasa da serbestlestirilmistir. 1989 yilinda dis sermaye
girislerinin serbestlestirilmesini dngdren 32 sayili Karar ile liberalizasyonun ikinci
asamasi gergeklesmistir. BOylece sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi

s0z konusu olmustur.

Calismada 2003 birinci ceyrek ve 2019 dordinci ceyrek ddnemine ait
ceyreklik veriler kullanilarak, Tiirkiye’de finansallasma gostergeleri ile fiyat endeksi
arasindaki iliski ARDL simir testi yaklasimi ile analiz edilmistir. Degiskenler teorik

bilgiler ve literatiirden hareketle belirlenmistir. Bu dogrultuda, analizde 2003-2019
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yillarmna ait, fiyat endeksi, sermaye piyasasi kapitalizasyonu, banka varliklarinda yer
alan menkul degerler toplami, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari,

krediler ve mevduatlar degiskenleri kullanilmistir.

Analizde degiskenlerin duraganligit Augmented Dickey Fuller (ADF) birim
kok testi kullanilarak tespit edilmistir. Birim kok testleri sonucuna gore; dogrudan
yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, krediler ve mevduatlar degiskenleri ylzde 5
anlamlilik diizeyinde diizey seviyede I(0) duragan olup, fiyat endeksi, sermaye
piyasasi kapitalizasyonu, banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplami
degiskenleri ise birinci farkta I(1) ylzde bes anlamlilik diizeyinde duraganlagmistir.
Bu nedenle, ¢alismada farkli dereceden biitiinlesme derecelerine sahip olan verilerin

analiz edilebildigi ARDL siir testi yaklasiminin kullanilmistir.

ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle gecikme uzunlugu tespit
edilmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri kullanilmis ve
uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. En uygun model olarak ARDL
(5,4,4,5,5,5,1) belirlenmesinin  ardindan ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modelinde
esbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespiti i¢in sinir testi uygulanmistir. F istatistigi
degeri (7,861779) alt ve st kritik degerlerinden biiyiilk oldugundan, modeldeki
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin olmadigin1 sdyleyen Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu sonug ise bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin varligini1 gostermektedir.

Modelin  uzun doénem sonuglar1 incelendiginde, sermaye piyasasi
kapitalizasyonu degiskeninin, uzun dénemde fiyat endeksi iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Uzun donemde banka varliklarinda yer alan menkul
degerler toplam1 degiskeni ile fiyat endeksi arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Uzun donemde portfdy yatirnmlari degiskeni ile fiyat endeksi arasinda

negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Kisa donem analizinde sermaye piyasasi kapitalizasyonu ile fiyat endeksi
arasinda negatif ve anlaml iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Modelin tanisal test
sonuglarinin bagarili oldugu ayni zamanda beklenildigi gibi hata diizeltme katsayisinin
negatif ve yuzde 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu durum, kisa donemde meydana gelen sapmalarin hizli bir bi¢imde

uzun donem dengeye geri dondiigli anlamina gelmektedir. Modele ait regresyon
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katsayilarinin istikrarliliginin ve degiskenler arasindaki yapisal kirilma varliginin
tespiti icin CUSUM ve CUSUMSQ testlerinden faydalanilmistir. CUSUM ve
CUSUMSQ istatistiklerinin anlamli oldugu ve herhangi bir yapisal kirilma tespit
edilmedigi, buna ek olarak ARDL (5,4,4,5,5,5,1) uzun dénem modeli ile ulasilan
katsayilarin istikrarlilik gosterdigi s6ylenebilir.

Sonug itibariyle Tiirkiye ekonomisinde finansallasmanin fiyat istikrarini
etkiledigi ileri siiriilebilir. Bu baglamda, kiiresel ekonomi ile etkilesimi cesitli
acilardan her gegen giin daha da giiglii hale gelen ve kiiresel egilimlere paralellik arz
eden finansallasma siirecinde Tiirkiye nin fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirmeye
doniik olarak merkez bankasi bagimsizligina daha fazla 6nem vermesi gerekmektedir.
Merkez bankasi ve uygulama alani olan para politikalarinin genel ¢ercevesinin fiyat
istikrarint 6ne alan bigimde tasarlanmasi ve politika yapicilarin da bu teorik yapiy1
kabullenen yaklasimlar: benimsemeleri makroekonomik gostergelerin olumlu yonde

evrilmesini saglayacaktir.
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