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PARA POLITIKALARININ FINANSALLASMAYA ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI
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Para politikalar1 ve faiz oranlar1 2000°’li y1llardan sonra gelismis ekonomilerde yagsanan
finans krizlerinin etkilerini azaltmak igin 6nemli bir ara¢ olarak kullanildi. Gelismis
ekonomilerde kullanilan bu araglar, gelismekte olan {ilkelerin finansallagsmasinda
Oonem kazandi. Bu ¢alismanin arastirma sorusu, Kiiresel ekonomide 2000’ler sonrasi
yasanan parasal genislemenin (ve 6zellikle 2008 Finansal Krizi sonrasi politikalarin)
gelismekte olan tilkelerde finansallasmay1 nasil etkiledigidir. Bu kapsamda tez,
gelismekte olan iilkeler arasinda “Kirilgan Besli” olarak adlandirilan iilkelerin
(Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye) 2000-2019 yillar1 arasi
finansallasma stlirecine odaklanmistir. Finansallasmay1 olcen gostergelere gore
Kirilgan Besli iilkeleri arasinda benzer devamlilik veya farkliliklar: sorgulamak tizere
Tiirkiye vaka calismasi olarak secilmistir. Arastirmanin bulgularina gore Tiirkiye,
Kirilgan Besli iilkeleri arasinda finansallagma siirecinde ayrigmistir. Tezin argiimant,
Tirkiye’nin 2008 sonrasi finansallasma siirecinde Kirilgan Begli iilkeleri arasinda
ayrismasini iilke i¢i kurumsal yapidaki degisimin daha iyi acikladigidir. Tez ayni
zamanda iilke i¢inde tercih edilen biiylime politikasi dogrultusunda finansallagma

stirecinde uygulanan politikalarin sonuglarini tartismaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansallagsma, Parasal Genisleme, Kirilgan Besli, Tiirkiye



ABSTRACT

THE EFFECT OF MONETARY POLICIES ON FINANCIALIZATION: THE
CASE OF TURKEY

KAYA, Adem Numan
Master of Arts, International Relations

Supervisor: Assoc. Prof. Pmar IPEK

Monetary policy and interest rates have been used as an essential tool to reduce the
effects of financial crises in developed economies since the 2000s. These policy
instruments used in developed economies have been also important for the
financialization process of developing countries. This thesis’ research question is how
monetary expansion since the 2000s (and particularly the monetary policy after the
2008 Financial Crisis) have been affecting developing countries’ financialization?
Accordingly, the focus has been on the so-called “Fragile Five” countries’ (Brazil,
South Africa, India, Indonesia and Turkey) financialization process between 2000 and
2019. Thus, Turkey is selected as a case to explain the continitues and differences
among the Fragile Five countries’ financialization, which was measured according to
the common indicators in the literature. According to the findings of the study,
Turkey’s financialization indicators diverged considerably among other Fragile Five
countries. The argument asserts that Turkey’s divergence in financialization after 2008
among Fragile Five countries can be explained better by the changes in institutional
structure at domestic level. The thesis also discusses policy implications during

Turkey’s financialization process according to its economic growth policy.

Key Words: Financialization, Monetary Expansion, Fragile Five, Turkey



TESEKKUR SAYFASI

Tez siireci boyunca ne zaman zorlansam beni tekrar ayaga kaldiran tez
damigsmanim Pmar Ipek’e tesekkiir ederim. Kendisi olmasaydi bu calismayi
tamamlamak ¢ok daha zor olacakti. TOBB Universitesi’nde yiiksek lisans yapmak
hem Tirkiye’nin hem de pandemiyle birlikte diinyanin sartlarin1 géz Ontinde
bulundurdugumda benim i¢in zorlu ancak ayni zamanda ¢ok keyifli bir siire¢ oldu. Bu
siirecin baginda beni cesaretlendiren Burak Bilgehan Ozpek’e tesekkiir ederim. Fikrine
ve yardimma ne zaman ihtiya¢c duysam bana yardim ettigi icin ona minnettarim.
Okuldaki tiim hocalarima, sosyal bilimlerde nasil akil ytiriitmem gerektigi konusunda
yol gosterdikleri ve kendi bakis acilarini bana yansittiklari i¢in sonsuz tesekkiir ederim.
Son olarak bana akademiyi sevdiren ve lisans egitimimi tamamen degistiren Murat

Birdal ve Gokhan Karabulut’a tesekkiir ederim.

TOBB Universitesi bana harika arkadasliklar kazandirdi. Hem ders dénemi
boyunca hem de tez doneminde bana destek olan, ufkumu genisleten Dilruba Tas’a,
Cemre Aysel’e ve Or¢un Demir’e tesekkiir ederim. Dilruba, Cemre, Or¢un ve tiim
diger arkadaslarim bu siireci benim i¢in ¢cok daha eglenceli ve kolay kildilar. Tiim
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Ailem bu stirecteki en biiyiik destek¢im oldu. Anneme, Belka ve Esma’ya bu
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Harika bir aileye sahibim. Ayni zamanda tiim silire¢ boyunca yeterli zamani

ayiramadigim tiim arkadaglarima beni destekledikleri i¢in ¢ok tesekkiir ederim.
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BOLUM I

GIRIS

Finansallasma, 1980 sonrasi diinyada kiiresel ekonomideki gelismeleri
aciklayici kavramlardan bir tanesi olmustur. Ozellikle globallesme ile sermayenin
dolasiminin onilindeki engellerin kalkmasi {ilkelerin finansallagma stireglerinde
kolaylastirict bir role sahiptir. Literatiirde finansallasma kavraminin {izerine
tartismalar devam etse de Epstein’in yaptig1 “finansal giidii, finansal piyasa ve finansal
aktorlerin yerel ve uluslararasi ekonomideki artan rolii” en ¢ok kabul géren tanimdir
(Epstein 2005, 3). Ayrica, 2000’li yillarda finansallagma siireci farkli bir diizeye geldi.
Ozellikle internetin giindelik hayatin i¢ine girmesi sermayenin dolasim hizini, daha
once goriilmemis sekilde artirdi. Bu beraberinde varlik balonlar1 olusmasi sonucunu
dogurdu. 2000°’li yillarda ilk olarak dot.com krizi olarak adlandirilan ABD merkezli
finansal kriz patlak verdi. Krizden ¢ikis i¢in izlenecek yol olarak ise bu ¢aligmanin
temelini olusturan parasal genisleme baslatildi. Parasal genisleme ile faiz oranlarinin
diisiiriilmesi, finansallagsmanin sonug¢larindan sermaye hareketlerinin miktarinda artisa
neden oldu. Kiiresel finans aktorleri daha once gorece yliksek risklerinden Gtiirii
yatirrm yapmay1 elverisli bulmadiklar1 gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci
yatirim, portf0y yatirimi ve bor¢glanma yoluyla yatirim yaptilar. Kisaca, kiiresel finans
yapisindaki bu doniisiim bu tezin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda Epstein’in taniminda 6ne ¢ikardigi finansal aktorlerin
yerel ve uluslararasi ekonomide artan rolii temelinde, parasal genislemenin
finansallasmay1 nasil sekillendirdigi sorgulanmaktadir. Caligmanin cevaplamaya

calistig1 arastirma sorusu sudur:



“Kiiresel ekonomide 2000’ler sonrasi yasanan parasal genislemenin (ve
ozellikle 2008 Finansal Krizi sonrasi politikalarin) gelismekte olan iilkelerdeki
finansallagma siireglerini nasil etkilemistir?”

Bu arastirma sorusu kapsaminda gelismekte olan iilkeler arasinda finansal
piyasalarda Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkeler (Brezilya, Giiney Afrika,
Hindistan, Endonezya) arasinda yer alan Tiirkiye vaka ¢alismasi olarak incelenmistir.
Bu iilkelerin “Kirilgan Besli” olarak tanimlanmasinin nedeni, ABD’nin para
politikasina karst potansiyel kirtlganliklarindan kaynaklanmaktadir (Bhattarai,
Chatterjee, and Park 2018, 2). Kirilgan Besli kavrami, bahsedilen {ilkelerin
biiylimelerini finanse etmek i¢in dis kaynaklari kullandiginda bagimli hale geldigini
ve gelismig iilkelerin para politikalarindan sert bir bigimde etkilendiklerini ortaya
koymak i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle parasal genislemenin finansallagsma stirecini
nasil sekillendirdigini agiklayabilmek i¢in literatiirde tartisilan finansallagsmanin belirli
bir donemdeki farklilagsmasinmi agiklayan farkli kuramlar 6zetlenmistir. Calismanin
bagimli degiskeni finansallagsmadir. Finansallagmanin nasil 6l¢iildiigii ikinci boliimde
aciklanmaktadir. Bagimsiz degiskenleri, yine ikinci boliimde ele alinan kuramlara gore
finansallagmanin sonuglar1 acisindan benzer veya farkl egilimleri aciklayan yapisal
etken ve yerel kurumsal diizenlemelerdir. Bir baska deyisle eger gelismekte olan
iilkelerin finansallagsma siire¢lerinde benzer devamlilik ve/veya farkliliklar
yasaniyorsa bunu yapisal faktorleri mi kurumsal diizenlemeler mi agiklamaktadir?
Boylece, Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye vaka
calismasi olarak secilmis ve Tiirkiye’'nin finansallasma siirecinde benzer ve farkli
yonlerini agiklamak i¢in ii¢ hipotez ortaya konmustur. Arastirmanin sonuglari

dogrultusunda tezin arglimani, Tiirkiye’nin 2008 sonrasi finansallagsma siirecinde



Kirilgan Besli iilkeleri arasinda ayrigsmasini iilke i¢i kurumsal yapidaki degisimin daha
iyi acikladigidir.

Bu giris boliimiinii olusturan birinci boliim sonras1 [kinci Béliimde
finansallagmanin tanimi, literatiirde finansallasmaya neo-klasik, neo-keynesyen ve
elestirel literatiiriin yaklasimi, uluslararasi politik ekonomide finansallasmanin
stirecleri, finansallagma siirecinde yerel kapitalizmin tarzinin (varieties of capitalism)
etkisi, gelismekte olan iilkeler ile gelismis tilkelerin finansallagsma siirecindeki farklari,
finansallagmanin hangi degiskenler tarafindan dlgiilecegi ve tezin kuramsal yaklagimi
tanimlanacaktir.

Uciincii Boliimde Tiirkiye’deki finansallasma siirecleri donemlere ayrilarak
incelenecek, finansallasmada devlet-6zel sektor iliskisinin Onemi tartisilacaktir.
Ardindan finansallasma siirecinde kriz sonrasi donemlerde kirilgan besli olarak
adlandirilan (Tirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Giiney Afrika) iilkelerde
finansallasmanin sonuclari bakimindan sermaye hareketleri betimsel istatistiklerle
gosterilecek ve Tiirkiye nin benzer veya ayrisan egilimleri belirlenecektir. Buna gore
2001 krizi sonrasi finansallasma siirecinde parasal genislemenin Kirillgan Besli
iilkeleri arasinda Tiirkiye’de finansallasmanin sonuglar1 acisindan nasil ayristigi
aciklanacaktir. ikinci boliim sonunda belirlenen ii¢ farkli hipotezden hangisinin parasal
genislemenin finansallagma siirecini sekillendirdigi degerlendirilecektir.

Sonug¢  boliimii  Dordiincii Boliimde vaka olarak secilen Tiirkiye’ nin
finansallagma stirecindeki devamlilik ve degisimler tarihsel siiregte diger donemlere
gore Ozetlenecek ve 2001 sonrast donemde finansallagsmay1 sekillendiren kurumsal
doniistimlerin 6nemi, ikinci boliimde 6zetlenen literatiirdeki alternatif hipotezlere gore

tartigilacaktir.






BOLUM II

KURAMSAL CERCEVE

2.1. Finansallasma Kavram Uzerine Literatiirde Tartismalar

2.1.a. Neoklasik Okul Calismalarinda Finansallasma Tanimi ve Argiimani

Literatiirde finansallasma konusu yeni olmamakla beraber, kavramsal tanimi ve
kavramin kullanildig1 igerim (context) iizerinde tam bir anlagsma yoktur ve bu yonde
akademik tartigmalar devam etmektedir (Mader, Mertens, and van der Zwan 2020).
1980’11 yillarda finansallasma kavramini ilk ortaya atan veren yazar olarak Gerard De
Bernis one ¢ikmaktadir (De Bernis 1988, 59). 1988 yilindaki ¢aligmasinda
finansallagma kavramini dogrudan tanimlamasa da modern anlamda kullanilan
finansallagsma olgusu ilk defa bu ¢alismada literatiire girmistir. Finansallagsmanin
kapsam1 ve islevi tartismalar1 siirmektedir. Neoliberal kuramsal cergeve
finansallasmay1 finansal serbestlesme (liberalizasyon) olarak tanimlamaktadir.
Williamson ve Mahar (1998, 2) finansal serbestlesmeyi alti maddede tanimlamislardir:

- Kredi kontrollerinin kaldirilmasi

- Faiz oranlariin deregiilasyonu

- Bankacilik ve finansal hizmetler sektoriine serbest giris

- Banka ve finansal kurum 6zerkligi

- Ogzel sahipli bankalar

- Uluslararasi sermaye hareketliliginin serbestlesmesi



Neoliberal kuramsal cergevenin kullandigi finansallasma kavrami, neoliberal
biiylime politikalariyla dogrudan iliskilidir. Neoliberal biiyiime patikasinin en temel
ozellikleri sunlardir (Casey 2011, 6):

- Piyasalarin serbestlesmesi, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin dolasimi

ontindeki engellerin kaldirilmasi.

- Devletin ekonomik aktivitedeki islevlerinin azaltilmasi

- Sermaye ve emek piyasalarinin deregiilasyonu

Dolayistyla neoliberal biiyiime patikasinin temel O6zelliklerine gore finansallagsma
stirecinde biiyiime ve refahi artirmak i¢cin “kendi kendini diizenleyen piyasalar”
hipotezinin en optimal sekilde gerceklestirilmeli ve bu dogrultuda finansal piyasalarin
serbestlesmesiyle kaynaklarin etkin dagitilmasi amaglanmaktadir. Ayrica, devletin
ekonomik yonetimden ¢ekilmesi yoluyla toplumun piyasaya uyumlu hale gelmesi
saglanmalidir. Dogrudan finansallasma tanimindan s6z edilemese de piyasalarin
etkinligi finansal piyasalarda da kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasina neden
olacaktir. Bir baska deyisle gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere olan
yatirimlar, piyasalarin verimliligine baglanmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde
sermaye birikimi yetersizligi, ticaret agig1 ve yiiksek biiyiime potansiyeli nedeniyle
dogrudan yabanci yatirim ve finansal yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Washington
Konsensiisii ile daha da popiilerlesen neoliberal ekonomik politikalarin amaci ticaret
serbestisi, Ozellestirme ve makro ekonomik stabilite gibi faktorleri kullanarak
bliylimeyi saglamaktir. Saglanmasi istenen Onkosullar ise finansallagmay1
hizlandirmistir. Kisaca, sermayenin dolasiminin serbestlesmesi, piyasalar oniindeki
bariyerlerin kaldirilmasi, devletlerin ve bireylerin piyasalara entegre olmasi, liberal

serbestlesme siirecinin finansallasma ayagini olusturmaktadir.



Neoliberal kuramsal cerceve, yapisalet kuramsal ¢ercevenin aksine
finansallagma siirecindeki bagimlilik iliskisine odaklanmamaktadir. Kaynaklarin
verimli kullanilmasi sonucunda meydana gelen ekonomik gelismenin gelismekte olan
tilkelerin de refahini artiracagi iddia edilmektedir. Piyasalarin etkinligi hipotezi,
bilginin tam islenmesi varsayimina dayanir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan yeni
bilgi, tiim aktorler tarafindan es zamanh sekilde 6grenilir ve ayni sekilde yorumlanir
(Malkiel 2003, 59). Dolayisiyla piyasada ve 6zelde finansal piyasalarda olusacak
gelismeler, tiim aktorler tarafindan tam bilgi varsayimi altinda ve kar maksimizasyonu
gidiistiyle karsilanir (Ball 2009, 9-10). Bu durum finansallagsma siirecinde tiim
sorumlulugu aktorlere yiiklemektedir. Bu nedenle, finansallagsma kavramina neoliberal

perspektiften bakildiginda aktorler finansallagma siireglerinden sorumludurlar.

2.1.b. Neo-Keynesyen Okul Calismalarinda Finansallasma Tanimi ve Argiimani

Neoliberal kurumsal ¢erceve, finansallagsmanin bir firsat ve ekonomik biiytime
i¢in olumlu etki yaratacag: iddia ederken literatiir bu duruma elestiriler getirilmistir.
Ozellikle neo-keynesyen kuramsal gergeve tarafindan etkin piyasalar hipotezinin
finansal krizleri ve piyasa basarisizliklarin1 agiklamada yetersiz kaldigi ©ne
strilmistiir (Lavoie 2012). Sadece piyasanin etkinligine degil, finansallagsma
siirecindeki aktorlerin rasyonel davranirken ortaya cikan irrasyonel sonuglara da
odaklanilmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Thomas Palley finansallagmayi, finansal
piyasalarin, kurumlarin ve ekonomik elitlerin politika ve ekonomi {iizerinde etki
kazandig1 bir siire¢ olarak tanimlamaktadir (Palley 2007, 2). Hyman Minsky,
yapisalcilara benzer sekilde, finansal istikrarsizligin kapitalizme igkin oldugunu ve
kapitalist sistemde her zaman olacagini, ancak finansal istikrarsizliklar arasinda fark

oldugunu ortaya koymustur. Bu farkin finansal sistemin karakteristiginden



kaynaklandigini belirtmistir (Minsky 1982, 36). Burada sistemin karakteristigini
belirleyen sey olarak da kurumsal yapidan bahsetmistir.
Finansallasmanin hizlandig1 donem 6ncesi 1980’e kadar olan kapitalizmi yonetimsel
kapitalizm (managerial capitalism) olarak adlandirmaktadir. Bu kapitalizm tiiriinde
finansal yapi, diisikk bor¢luluk nedeniyle spekiilatif ataklara karsi korunakliydi.
Sirketler biiylimeleri i¢in kaynaklari, bor¢lanmak yerine kendi 6z sermayelerinden
yaratmaktaydi. Dolayisiyla finans piyasalarinin daha stabil veya uluslararasi finans
akimlara kapali olmasi nedeniyle krizlerle daha az karsilasiliyordu. Tim bunlar
gelismis iilkelerde gelir dagiliminin daha normale yakinlasmasia yol agmisti
(Zalewski and Whalen 2010, 761). 1980°li yillarda baslayan deregiilasyon
politikalartyla birlikte ortaya g¢ikan finansallagsma, yonetimsel kapitalizmden para
odakl1 kapitalizme (managed-money capitalism) dogru bir doniisiim yaratmistir.
Neo-keynesyenlere gore finansallasmanin boyutlarinda belirleyici olan
unsurlarin en 6nemlisi, kurumlardir. Neoliberal biiyiime teorisindeki “herkese uyan tek
¢Oziim” yaklagimini elestiren neo-keynesyenler, ekonomik gelisim siirecinde tilkelerin
farkli politikalara odaklanmalar1 gerektigini ortaya koymuslardir. Neo-keynesyen
kurumsal literatiir devlet miidahalesinin faydasindan ¢ok kurumsal yapinin piyasadaki
aktorlere nasil tesvik mekanizmalart sagladigi ile ilgilenmektedir. Ozellikle
diizenleyici kurumlarin (regulatory committees) finansallasma siirecinde krizlerin
boyutunu belirleyici bir unsur oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Devletin politika yapim
stireclerine  diizenleyici kurumlar araciligiyla katilmasinin  6ngoriilebilirligi
artiracagini ve finansallagmanin yarattig1 riskleri azaltacagini ileri slirmiislerdir.
Stiglitz’e gore finansal piyasalardaki regiilasyonlar dort amaca hizmet etmektedir:
Giivenligi ve finansal saglamlig1 korumak, rekabeti tesvik etmek, tiiketicileri korumak

ve dezavantajli gruplarin sermayeye erisimini saglamak (Stiglitz 2005, 27). Kisaca,



neo-keynesyen literatiir devletlerin ekonomideki miidahaleciliinin boyutlarindan
ziyade bu miidahaleleri hangi kurumlar araciligiyla yaptigini incelemektedir. Bir bagka
deyisle finansallasmanin boyutlart kurulan kurumsal yapi ile ilgilidir. Kurumsal
yapinin ana unsurlar1 da diizenleyici ve denetleyici kurumlardir.

Neo-keynesyen c¢alismalarda kurumsal yapinin finansallagmay1 nasil
sekillendirdigi yaninda finansallasmanin etkilerine de bakilmistir (6rnegin hane
halinin borglulugunu arttirmasi). Lavoie (2012, 215), finansallasmanin etkilerini
ekonomik aktorlerin davranislarinda, hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin
politikalarinda, sermaye birikiminde ve gelir dagiliminda gorebildigimiz gibi
sirketlerin ve hanehalklarin davranislarinda da goérebilecegimizi iddia etmektedir. Bu
calismaya gore yeni kurulan finansal rejimin tasiyicisi, hanehalki talebi odaklidir.
Hanehalklar1 gorece diisiik {icretler gibi nedenlerden otiirii borglanmak zorunda
kalirlar ve bankalar bu bor¢lulugu finanse ederler. Bankalarin kredi genislemesini
artirmak i¢in yarattig1 yeni araclardan biri de varliga dayali menkul kiymetlestirmedir
(securitization). Bu sayede, likit olmayan varliklar iizerinden bankalar bor¢ verme
imkanlarint artirmislardir, sirketler bor¢ almalarimi genisletmislerdir. Lavoie
calismasina oOzellikle 1980 sonrasi politikalarla ortaya c¢ikan piyasanin yarattigi
kuralsiz finansallasmay1 menkul kiymetlestirme kavramini {izerinden elestirmektedir
(Laovie, 232). Bunun yaninda finansallasma, gelir dagilimmi da olumsuz
etkilemektedir. Zalewski ve Whalen 2010 yilindaki ¢alismasinda, iilkelerin tercih
ettigi finansallagma hizlarma gore gelir dagilimindaki bozulmalar incelediler.
Finansallagsmanin daha hizli yagandig: iilkelerde gelir dagilimindaki bozulmanin daha
yiiksek oldugu sonucunda ulagsmiglardir (Zalewski and Whalen 2010, 765).

Ozetle, neo-keynesyen perspektif, finansallasmanin yarattigi kurumsal

doniistimleri ve negatif etkilerini azaltmay1 amaglamaktadir. Bundan dolay1 yaratilan



kurumlarin 6neminde dikkat ¢ekmektedirler. Finansallasmanin genel-geger bir olgu
olmadigini, iilkelerin kurumsal yapilarina gore finansallagmanin boyutlarinin da

degisecegini ortaya koymaktadirlar.

2.1.c. Elestirel Calismalarda Finansallasma Tanimi ve Sorunsali

Finansallasma kavrami konusunda literatiirde en ¢ok kabul edilen tanimlama,
2005 yilinda Epstein tarafindan yapilmistir. Epstein’in (2005, 3) c¢alismasinda
finansallagsma, “finansal giidii, finansal piyasa ve finansal aktorlerin yerel ve
uluslararas1 ekonomideki artan rolii” olarak tanimlanmistir. Yine 2005 yilinda
Krippner finansallasmay1 “karlarin iiretim ve ticaret iizerinden degil finansal kanallar
araciligiyla ortaya ¢iktigi bir birikim modeli” olarak tanimlamistir (Krippner 2005,
174). Benzer sekilde Ben Fine (2020, 28), kar etme siirecinde finansallagma
kavraminin yiikselmesinin sebebini ekonominin iiretim tarafinda diisen kar oranlarina
baglamaktadir. Fine gore, diisen karlilikla birlikte 6zellikle gelismis ekonomiler
1990’11 yillardan itibaren karhiliklarint dretimi agirliklandirarak degil finansi
agirliklandirarak artirmaktadir. Bu da finansallasma kavraminin 1990’11 yillarda
ylukselen bir olgu olarak karsimiza ¢ikmasina neden olmustur.

Finansallasma kavraminin ilk ortaya ¢iktig1 1980°1i yillarla, genel kabul goren
tanimlamanin yapildigr 2000’11 yillar arasinda kavramsal benzerlik ve farkliliklar
gozlemlenmektedir. Kavram ortaya c¢iktifindan beri ekonomik aktivitenin iki tarafl
bir siire¢ oldugu, bir tarafinin tiretim diger tarafinin finans oldugunun literatiirde alt1
cizilmektedir. Kapitalizmde finansallasma, ekonomik ¢iktilarin iiretimden ¢ok finansal
alana kaymasina neden olmaktadir (Sawyer 2013, 14). Bununla birlikte finansallagsma
kavrami ortaya ciktigi ilk zamanlarda daha ¢ok gelismis iilkeleri agiklamak ig¢in

kullanilmaktaydi. Gelismekte olan iilkelerin finansallasmasindaki hizlanma 6zellikle
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2000’lerden sonra finansal piyasalara entegrasyonla birlikte goézlemlenen bir olgu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Stockhammer ve Kohler ¢aligmasinda finansallasma olgusunun iilkelerdeki
yerel kapitalizm tiirleriyle ilgisi oldugunu iddia etmektedir (Stockhammer ve Kohler
2020, 149). Calismaya gore talep odakli biiylimeye dayanan ekonomilerde, ihracat
odakli biliylimeye nazaran, finansallagma daha erken donemlerde ve daha hizli bir
sekilde ortaya c¢ikmistir. Buna karst ihracat odakli ekonomilerde finansallagmanin
boyutlar1 daha sinirlandirilmistir. Benzer sekilde Boyer 6zellikle 1990’larla birlikte
finans odakli biiyimenin sadece geligmis iilkelerde gergeklestigi bir biiylime modeli
ortaya koyuyor (Boyer 2010, 142). Buna karsilik son donem tanimlamalarina
bakildiginda finansallagsma sadece gelismis iilkelere degil, gelismekte olan tilkelere
dair bir kavram olarak da kullanilmaktadir (Karwowski 2020, 3). Globallesme ve
finansallagmanin birbirinden ayrilamayacak olgular olduguna deginen Zwan, bu iki
kavrami bir paranin iki yiizii olarak tanimlamaktadir (van der Zwan 2014, 104).

Bu c¢alismalarin perspektifinden bakildiginda yapisalc1 ¢erceve yasanan
finansallagma dalgasini, sadece finansal araglarin ekonomideki etkinligi olarak degil
kapitalizmin yeni bir tiirii olarak yorumlamaktadir. Neoliberalizm, globallesme ve
finansallasma birbirinden ayrilamaz kavramlardir ve 1980 sonrasi yasanan bu donem
kapitalizmin yeni bir evresidir (Foster 2007). Finansal kapitalizm olarak adlandirilan
yeni kapitalizm tiirli, merkez tlkeler ile ¢evre iilkeler arasindaki iiretim iliskisini
korumak i¢in ortaya ¢ikmistir. Dominant pozisyonda olan merkez iilkeler, finansal
kapitalizmin yardimiyla gelismekte olan iilkelerdeki hammadde ve ucuz isgiiciinii
kendi {ilkelerine transfer etmektedirler. Merkez iilkeler bunu yaparken para
birimlerinin giiciinden faydalanirlar (Bonizzi, Kaltenbrunner, and Powell 2020, 178).

Merkez iilkeler giiclii para birimi sayesinde ¢evre iilkelerdeki kaynaklara ucuz erigim
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saglarken ucuz is giicii gibi sebeplerle global iiretimin bir kismin1 da bu iilkelere
kaydirirlar. Bunun sonucunda art1 deger realizasyonu i¢in c¢evre iilkelere de ihracat
odakli biiytime patikasina mecbur birakirlar. Cevre lilkelerde iiretilen mallar finansal
kapitalizm yoluyla merkez iilkelere transfer edilir.

Neoliberal teoriye gelen bir diger baska elestiri de globallesme ve “herkese
uyan tek ¢Oziim” yaklasimiadir. Neo-Gramsciyen perspektiften gelen bu elestiri,
finansallasma ve globallesme siireclerinin neoliberal doniisiim ic¢in riza iretme
amaciyla dayatilan kavramlar oldugunu altin1 c¢izer. Finansallasmayla birlikte
kapitalizmin form degistirmesine, gliven, kredibilite gibi kavramlarin eslik etmesinin
dis aktorler tarafindan uygulanan bir zorlayici gii¢ oldugunu iddia eder. Neoliberal
kuramsal cergevenin Onerdigi finansallagsma, globallesme benzeri politikalar, her
tilkenin ekonomik kalkinmasini saglamaktan ziyade egemen smif igerisindeki
kazanimlar1 koruma amaclhidir. Bu kazanimlar1 korurken hem riza iiretmek hem de gii¢
kullanma acisindan egemen sinif, yerel aktorleri de kullanmaktadir. Sevgi Sahin
caligmasinda, Tirkiye’'nin 1980’lerden 2010’lara kadar kiiresel piyasalara
entegrasyonu siirecinde yerel sermaye sinifinin riza liretmek kapsaminda merkez
bankasi bagimsizligi ve fiyat istikrar1 kavramlar1 o6zelinde nasil rol aldigini
incelemektedir. Bir bagka deyisle calisma, ¢ikarlar1 yapiya bagli olan sosyal giicler
acisindan merkez bankasi bagimsizliginin nasil ve hangi arglimanlarla desteklendigini
incelemektedir. Boylece, yapi ile aktor arasindaki karsilikli iletisimin nasil ilerledigini
gostermektedir (Sahin 2012, 107-12). Neo-Gramsciyen perspektif, uygulanan
politikalar1 sosyal giiglerin gii¢ iliskilerindeki degisiklikler (6rnegin, rizanin yeniden
tiretilmesi) ve sermaye sahiplerinin ¢ikarlari i¢in uluslararasi piyasalara entegrasyon

acisindan degerlendirmektedir.
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Ozetle, neoliberal, neo-keynesyen ve elestirel kuramlarin tartismalari
finansallagma {izerine ii¢ noktaya odaklanmaktadir:

- Finansallagsmanin tanimi, kapsami ve sinirlarinin neler oldugu,

- Finansallagma siirecinde gelismekte olan iilkeler ile gelismis ilkeler arasindaki

iliskinin nasil sekillendigi,
- Finansallagsma siirecinde ara¢ olarak kullanilan kurumsal yapilarin
finansallagmay1 nasil sekillendirdigi veya nasil sekillendirmesi gerektigi.

Epstein’in ve Krippner’in 2005 yilinda yaptig1 tanimlamalar literatiirde en ¢ok
kabul goren tanimlamalar olmasina karsi, yapisalcilar finansallagmanin kapitalizmin
yeni bir asamasi oldugunu iddia etmektedir. Bu yilizden finansallagsma yerine finansal
kapitalizm tanimin1 kullanmaktadir. Bununla birlikte finansallasma siirecinde
gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler agisindan bakildiginda neoliberal kuram
piyasalarin en verimli sonucu verecegini iddia ederken, yapisalci kuramsal ¢ergeve,
gelismis tilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda merkez-gevre iliskisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Yapisalci yaklasim, 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
finansallasmanin bor¢ yiikleri olusturarak esitsiz bir gelisme yarattigina dikkat
cekmektedir. Bununla birlikte gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkeler lizerinde
bagimlilik ve tahakkiim iliskisi kurduguna dikkat c¢ekmektedir. Son olarak,
finansallagma siirecindeki kurumsal yapilarin sekillenmesi ile ilgili neoliberal kuram
devlet miidahalelerinin diglama etkisi olusturacagin1 iddia eder. Buna karsit neo-
keynesyen okul, asimetrik bilgi ve piyasa basarisizliklar1 gibi problemlerden otiirii
piyasalarin etkin olmadigini, diizenleyici kurumlar ile olusan piyasa basarisizliklarini
ve finansallagsmanin yaratacagi sorunlart minimize etmeyi amaglar. Finansallasmanin

boyutlarinin iilkeler arasindaki degisimlerini {ilkelerin kurumsal yapisina baglar.
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Bu tartigmaya Malcolm Sawyer (2013, 7) 6nemli iki ayrimla katki1 sundu. 2013
yilindaki makalesinde finansallasmanin su iki soru goz onilinde bulundurularak
degerlendirilmesi gerektigini ortaya atti: “(i) Belirli bir donemde ya da mekandaki
finansallasmanin unsurlarmin ozellikleri nelerdir? (ii) Ekonomik ve sosyal agidan
birbiriyle farklilik gosteren bu finansallasma donemlerini aywrmak, analitik agidan bir
fayda saglar mi?” Sawyer’e gore 1980 sonrasi finansallagsma, kapitalizmin farkli bir
formu olarak ortaya ¢ikti. Ayrica tartigmaya en onemli katkisi, finansallagsmanin statik
bir kavram olmadigi, zamana ve baglama gore farklilik gosterdigini ortaya koymasi

oldu.

2.1.d. Tezde Kullanilan Finansallasma Tanimi ve Finansallasma Sirecinde Farkli

Donemlerin Sorgulanmasi

Bu tezde yukarida aciklanan literatiirdeki tartismalar kapsaminda, Epstein’in
(2005, 3) ¢alismasinda finansallasmanin kavramsal taniminda “finansal giidii, finansal
piyasa ve finansal aktorlerin yerel ve uluslararasi ekonomideki artan rolii” vurgulamasi
temel alinmistir. Nitekim, 6zellikle 2000°lerden sonra yasanan parasal genigleme ile
finansallagsmanin arttigini sdyleyebiliriz. Epstein’in ¢calismasinin yayinlandigi yil olan
2005’te ABD’de Merkez Bankasinin (Federal Reserve, FED) para tabani 700 milyar
dolar iken ardindan yasanan 2008 finans kriziyle birlikte parasal taban 4 trilyon dolara
yiikselmistir.! Kisaca, tezimde Epstein’in taniminda 6ne ¢ikardigi finansal aktorlerin
yerel ve uluslararasi ekonomide artan rolii temelinde, Malcolm Sawyer’in sorguladigi
finansallagsmanin belirli bir donemdeki farklilasmasi dogrultusunda finansallasma
donemleri ve bu donemlerde Tiirkiye 6rnegini inleyecegim. Kiiresel ekonomide

2008’de yasanan ekonomik kriz ve ardindan gelen parasal genislemeci politikalarin

! https://fred.stlouisfed.org/seriessBOGMBASE
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Tiirkiye’nin finansallagsma siirecinde nasil devamlilik ve degisimler yarattigi, hangi
diizenleyici kurumlarin finansallasma siirecinde politika yapict rol aldig1
incelenecektir. Sawyer’in sorguladig “Ekonomik ve sosyal agidan birbiriyle farklilik
gosteren bu finansallagma donemlerini ayirmak, analitik a¢idan bir fayda saglar mi?”
soru Tiirkiye’nin finansallagma siirecindeki devamlilik ve degisimleri incelemem igin
onemlidir. Bu nedenle bu tezde 2001-2008 ve 2008-2019 olarak iki farklt donem ele
alacagim.

Bir sonraki boliim (2.2) uluslararasi politik ekonomi literatiiriinde tezimde ele
aldigim donemleri ve dncesindeki farkliliklar ve devamliliklari ortaya koyabilmek igin
kalkinmakta olan iilkeler agisindan belirli donemlerde agirlik kazanan kuramlar ve
politikalar agisindan tanimlayacaktir. Ugiincii kistm (2.3) ise devlet-piyasa iliskisinin,
finansallagsma siirecinde yerel diizeyde yani Tiirkiye Orneginde nasil oldugunu
anlayabilmek icin, farkli donemlerde Tiirkiye’deki devlet-6zel sektor iliskisindeki
devam ve degisimleri yapilan ¢alismalardan 6zetleyecektir. Ikinci ve tigiincii kisimlari
tamamlayan dordiincli kisimda bu tezde inceledigim donemler dncesi Tiirkiye’deki

finansallagsma siireci ve krizleri, ilgili calismalardaki nedenleri tanimlanacaktir.

2.2. Uluslararasi Politik Ekonomide Finansallasma Siireci

2.2.a. Kalkinmakta Olan Ulkelerde Devletin Miidahaleciligi ve Finansallasma Siireci

Devlet miidahaleciligini belirli sartlarda savunan miidahaleci liberalizm ve
kalkinmaci devlet kuramlarinin tarih¢esinin Onemi, kalkinmakta olan iilkelerde
devletlerin miidahalecilik seviyelerine gore bu {lilkelerin finansallagma siireclerine
entegrasyonunu takip edebilmemizi saglamasidir. Buna gore devlet miidahalesini
iceren birinci yaklasimda John Maynard Keynes’in 1929 Biiyiik Buhranla birlikte

ortaya attig1 fikirler, miidahaleci liberalizm olarak adlandirilmaktadir. Keynes’e gore
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piyasa hem basarilariyla hem de basarisizliklartyla vardir. Kriz zamanlarinda piyasalar
ve piyasa oyunculari en iyi reaksiyonu gosteremeyebilirler. Bu nedenle arz ya da talep
soklar1 yasandiginda devletin piyasaya miidahalesi, daha yikici sonuglari ortadan
kaldiracaktir. 1929 Biiyiik Buhran’dan sonra yasanan devletin miidahaleci politikalari
miidahaleci liberalizme en temel 6rnegi teskil etmektedir (Dillman ve Balaam 2018).

Devletin ekonomiye miidahalesi konusunda bir diger yaklasim, kalkinmaci
yaklasim olarak adlandirilan ve spesifik sektorlere odaklanilmasi gerektigini savunan
yaklagimdir. Ha-Joon Chang’in Onciiliiglinii yaptig1 bu yaklasim, asagida agiklanan
parasalci ekolii elestirmistir. Chang’a gore kalkinmig devletler tarihsel siirecte belirli
sektorlerde goreceli olarak korumaci politikalar izleyerek uluslararasi rekabete karsi
yerel firmalar1 korumuslardir. Dolayisiyla giiniimiizde kalkinmakta olan {ilkelere
sunulan Onerilerin yanlis yoldan ibaret oldugunu iddia etmektedir. Chang’a gore
devletlerin kalkinmada oynayacaklar1 rol, stratejik sektorleri belirleyip bu
sektorlerdeki firmalar uluslararasi rekabete girene kadar, korumaci politikalar
uygulamaktir (Chang 2008). Bebek endiistri (Infant Industry) argiimani olarak da
bilinen kalkinmaci ekole gore Oncii sektorler sayesinde katma deger yaratilir ve
devletlerin kalkinmasi saglanir.

Bu baglamda, Tiirkiye’nin serbest piyasa ekonomisine gecis siireciyle beraber
kiiresel ~ ekonomideki  finansallasma  siirecine  entegrasyonunda  devletin
miidahaleciliginin devam etmesi aciklanabilir. Ozellikle 1980’lerde baslayan
Tiirkiye’nin ekonomik liberalizme gegis siireci, kurumsal yapinin gii¢clendirilmesine
bagl bir finansallagmadan kaginarak devlet miidahaleciginin seklini degistirdi ve en
onemlisi serbestlesme (liberalizasyon) siirecinde devletin roliinii azaltmadi (Onis
2004). Serbestlesme siirecinden Once devlet miidahaleleri, rekabeti dogrudan

etkilerken, yasanan siireclerden sonra dolayli olarak etkilemeye devam etti. Bu
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midahaleler kimi zaman 6zellestirmeler yoluyla, kimi zaman ihaleler yoluyla, kimi
zaman da faiz ve kur politikalariyla siirdiiriildii. Kisaca, Tiirkiye dahil kalkinmakta
olan {ilkelerde devletin miidahaleciligi, kitlesel finansallasmanin? hizlanmasi
oncesinde 90’11 yillarin ortasinda ardi ardina gézlemlenen ekonomik krizlerin temel
nedeni olarak gosterildi. Bir baska deyisle, kalkinmakta olan {ilkelerin ekonomik
krizleri, bu iilkelerin finansallagma siirecine eklenmesiyle iliskili yapisal etkenler g6z
ardr edilerek, yukarida (2.2.a) agiklanan neo-keynesyen argiimanlara benzer devlet

diizeyinde gerekli kurumsal altyapinin saglanmamasi ile agiklandi.

2.2.b. Kalkinmakta Olan Ulkelerde Parasalci Ekol, Neo-Keynesyen Ekol ve

Finansallasma Siireci

1990’11 yillarda kalkinmakta olan iilkelerde gozlemlenen ekonomik krizler ve
IMF politikalarinin basarisizligi, devletin ekonomideki miidahaleciligi temelinde
uluslararasi politik ekonomi ¢aligmalarinda tartisild (Stiglitz 2002, 19-20). 1990’1arin
finansal krizlerini anlamlandirmak, arkasinda yatan nedenleri anlamak ve krizleri
azaltarak en verimli biiylimeyi saglamak i¢in politik ekonomi literatiiriindeki farkl
ekoller farkli yanitlar getirdiler.

Ekonomik biiyiime i¢in Milton Friedman’in 6nciiliigiinii yaptig1 parasalct ekol,
ekonomide devletin miidahalesinin sadece para arzi tarafinda olmasi gerektigini ve
bunun da kurala bagli olmasi gerektigini savunmustur (Friedman 1971, 336).

Ekonomik biiylimenin ancak serbest piyasa yapisi i¢inde gerceklesecegine inanan bu

2 Mass-based financialization, kitlesel finansallasma kavrami, hanehalklarinin dzellikle ev kredileri
yoluyla finansal piyasalara entegre olmasina denir. Bkz. Becker, J., Jager, J., Leubolt, B., &
Weissenbacher, R. (2010). Peripheral Financialization and Vulnerability to Crisis: A Regulationist
Perspective. Competition & Change, 14(3-4), 225-247.
https://doi.org/10.1179/102452910x12837703615337
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ekol, devletin para arzina suni sekilde miidahale etmemesini savunmaktadir. Parasal
miidahaleler ancak ongoriilebilir oldugunda ekonomiye belirli bir siire etki edebilir.
Bu ekole gore para arzinin artigi, ekonomideki reel biliylimeye esit olmalidir. Bu
baglamda parasal ekoliin tezleri, finansallasma siirecinde devletlerin 6nciil bir rol
oynamamasi, finansallasmanin piyasa mekanizmasiyla gergeklesmesi ve parasal
genislemenin kurallarinin belirli olmas1 gerektigini savunmustur.

Bir diger ekol neo-keynesyen iktisatgilar, piyasa dengesizliklerinin ortaya
¢ikmasini agiklamak i¢in asimetrik enformasyon ve ahlaki se¢im mekanizmasini 6ne
siirdliler. Teoriyi ortaya atan Akerlof’a gore piyasalar her zaman optimum ¢6ziimii
sunmuyordu ¢iinkii piyasada oyuncular arasinda bilgi asimetrisi vardir (Akerlof 1970).
Bu bilgi asimetrisi sonucunda gergeklesen islemlerde (transaction) ters se¢im (reserve
selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) ortaya ¢ikmaktayd: (Mishkin 1996, 2-3).
Akerlof, ters se¢im ile liberallerin 6ne siirdiigli gibi piyasadaki fiyat mekanizmalari
sonucunda en optimum {iriinlin satilacagi varsayimina karsi ¢ikmaktaydi. Bu tezin
finansallagma siirecini anlamamizdaki 6nemi, finans piyasalarinda yasanan krizlerin
bilgi asimetrisi sonucunda ortaya ciktifin1 ve piyasa basarisizliklarinin sonucunu
gostermesidir.

Bu cercevede Tiirkiye orneginde 1990’larda gozlemlenen finansal krizler, 24
Ocak 1980 kararlari ile baslayan serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde devletin
miidahaleciligindeki devamliliga paralel devam eden finansallagma siirecini anlamak
ve yapisal diizeyde kiiresel ekonomide devam eden finansallagsma siireci ve 6zellikle
parasal geniglemeyle iliskilendirmek i¢in 6nemlidir. Nitekim tablo 2.1°de 1990’lardan

itibaren kalkinmakta olan iilkelerde sermaye serbestlesmesiyle beraber uluslararasi
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bankalarin gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarindaki roliiniin artmas1 arasindaki
korelasyonu gorebiliyoruz. 2
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Tablo 2.1. Gelismekte Olan Ulkelerden Uluslararas1 Bankalarin Alacaklari, Kaynak: Bank for
International Settlements; World Bank

Bir bagka deyisle 1990’11 yillarda ¢ogunlukla serbest piyasa ekonomisine gegis yapan
gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen krizlerde ve oOzellikle 1997 Asya Finans
kriziyle carpict bir bigimde ortaya c¢iktigi iizere bu iilkelerin kiiresel ekonomide
finansallagmaya entegrasyonu/eklenmesi hiz kazanmistir. Dolayisiyla, bu tarihsel
siireci anlamak, Sawyer’in (2013) vurguladig: belirli bir donemde finansallagsmanin
unsurlarinin 6zelliklerinin anlagilmasi i¢in onemlidir. Bu nedenle, 3.boliimde ele
aliacagi lizere, Tirkiye nin 1990’ yillardaki krizlerini tanimlamak, iilkenin yapisal
diizeyde finansallagsma siirecine eklenmesi siirecinde bir bagka donem olan 2008 krizi

sonrasi finansallasmay1 incelemek i¢in de 6nemlidir.

2.2.c. Bretton Woods Diizeninde Degisim ve Yapisal Diizeyde Finansallasma Siireci

Finansallasmanin tarihsel siirecinde kiiresel ekonominin finansal yapisinda
stireklilik arz eden krizler ve sonrasi global finans diizeninde gozlemlenen politika

degisimleri, kalkinmakta olan iilkeler i¢in dnemlidir. Ciinkii, bu politika degisimleri,

3 WorldBank, Bank for International Settlements, 2010
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finansallagma stirecinde belli bir doneminde gézlemlenen (6rnegin 2008 krizi sonrasi)
kiiresel diizeyde parasal genislemeyle iliskilendirilebilir. Kiiresel finans diizeni, para
ve finans alaninda kurallar, normlar ve prosediirler olarak tanimlanmaktadir.

Global finans diizenindeki degisimler, literatirde ii¢ ana donemde
saptanmistir. Birinci donem, 1929 Biiyiilk Buhran’dan sonra baslayan devletin
miudahaleci yapisi, 1944-1971 arasi hiikiim siiren Bretton Woods sisteminde devam
etmistir. Ardindan gelen ekonomik liberallesmeci politikalar, 1980’lerden itibaren
Washington Konsensiis olarak bilinen ikinci donemde yayginlagmistir. Son olarak
2008 Finansal Krizi ile birlikte global finans diizeninde piyasa mekanizmalarinin
basarisizligina kars1 Post-Washington Konsensiisii olarak da adlandirilan diizenleyici
tedbirlerin (regulatory committees- diizenleyici kurumlar) 6nem kazandigi tiglincii
donemdir (Onis ve Senses 2005).

Biitiin bu politika degisimlerinde finansal yapinin (kiiresel finans diizeninin)
odak noktasi degismektedir. Birinci donem Bretton Woods diizeninde merkez OECD
iilkelerinin yapisi olarak alinirken ikinci donem Washington Konsensiisii’nde odak
noktasi genisleyerek kiiresel 6lgege gelmistir.* Global finans diizenindeki degisimler,
bliyilk cogunlukla gelismis iilkelerdeki karar alicilarin tercihlerine gore
sekillenmektedir. Ancak bu kararlar diinyadaki her ekonomiyi etkilemektedir.
Uluslararasi Para Fonu (International Monetray Fund, IMF) ve Diinya Bankas1 (World
Bank, WB) gibi kurumlar aracilifiyla sekillendirilen bu politikalarin sonuglar

ozellikle gelismekte olan {ilkeler tarafindan olumlu ya da olumsuz sekilde

4 Uluslararasi para sisteminde ABD dolar1 énciiliigiinde sabit kur rejiminin siirdiiriilmesi siirecindeki
kurallar biitiiniine verilen addir. Sistemin devamliligi i¢in IMF (International Monetary Foundation)
ve IBRD (International Bank for Reconstruction and Development) gibi kurumlarin da kurulmasina
neden olmustur. 1944-1971 arasi uygulanmistir. Daha fazlasi i¢in bkz. O’Brien, R., & Williams, M.
(2013). Global Political Economy: Evolution and Dynamics. Ss.149-151. In Macmillan (Fourth edi).
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hissedilmektedir. Ozellikle 1980’lerde baslayan ve 1990’larda hizlanan liberallesme
egilimi ve buna eslik eden finansal piyasalardaki genisleme, bir¢ok gelismekte olan
iilke agisindan sorunlar ortaya ¢ikartmistir (Bedirhanoglu 2019, 376).

Bretton Woods diizeninde degisim ve takip eden finansallagsma siirecinde
diinya ekonomisinin net toplamda biiytlidiigii, ancak bu biiylimenin esitsiz bir sekilde
ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir (UNCTAD 2019). Bununla birlikte kiiresel finans
diizeninde parasalci ekoliin 6ngoriileri dogrultusunda yapilan regiilasyonlarin getirdigi
sonuglara gerek bilgi yetersizligi gerek yanlis politikalar yiliziinden hazir olmayan
tilkeler, 90’1 yillarda tglincli nesil finansal krizlerle karsi karsiya kalmislardir
(Eichengreen 2003).> Asagida Tiirkiye orneginde acikladigim bu krizler, kiiresel
finans diizeninde degisimlere paralel kalkinmakta olan iilkelerin finansallasma
stirecine eklemlenmesi acisindan doniim noktasidir olarak gdzlemleyebiliriz. Susan
Strange’e gore bu sermaye hareketlerine karsi ¢ikmak bir¢cok agidan olanaksizdir.
Ulkeler hem uluslararas: ticaret anlammda hem de dogrudan yatirnm ve finans
anlaminda sermaye hareketlerine karsi c¢ikarsa agir yaptirimlarla karst karsiya
kalmaktadirlar. Dolayisiyla {ilkelerin ticaret, yatirnm ve finans alanlarinda
liberallestirici politikalart benimsemek zorunda kaldiklar1 vurgulanmaktadir (Leander
2018). Bir basgka deyisle, finansallasmanin kiiresel ekonominin yapisal bir dayatmasi
oldugu, kalkinmakta olan {ilkelerin iiretim yetersizlikleri nedeniyle sermaye girigine
ihtiya¢ duymalart ile etken degil edilgen aktér (agency az olmasi) olduklari
sOylenebilir. Bu tezin odagi bu yapisal zorunluluga ragmen yerel kapitalizmde Tiirkiye

orneginde devam ve degisiklikleri anlamaktir.

S Birinci nesil finansal krizler, biitge agiklarmmn artmasinin sonucunda kamunun finanse
edememesinden kaynaklanmaktadir. fkinci nesil finansal krizler, sabit kur rejimi altinda para birimine
yapilan spekiilatif ataklarn sonucunda ortaya ¢ikan krizlerdir. Ugiincii nesil finansal krizler ise
bankacilik sektoriinde baslayan ahlaki tehlike (moral hazard) sonucu finansal balonlarin olusmasi ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan krizlere verilen addir.
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Tiirkiye’de 1980’ler boyunca imalat sanayiinin verimlilik artisi, 1990’I1
yillarda yavaslayinca, finansal piyasalarin sagladig1 goreceli yiliksek karlilik oranlart,
piyasa aktorleri i¢in daha da cazip hale geldi (Cizre-Sakallioglu and Yeldan 2000).
Bunun sonucunda 6zellikle diinyada 2001°deki dot.com krizi ve ardindan yasanan

2008’deki kiiresel finans krizi, diinyada ve Tiirkiye’nin finansallagsma siirecinde
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Tablo 2.2. Kiiresel Sermaye Akimlar1 (%GSYH’ye orani), Kaynak: UNCTAD

onemli doniim noktalaridir. Tablo 2.2°de goriildiigii gibi 2007 krizi oncesi artan
kiiresel sermaye akimlari, 2008 finans krizi sonrast énemli bir daralma i¢ine girmistir.

Ote yandan 2008’de yasanan finansal krizin ardindan FED g¢esitli kararlar
aciklayarak kurtarma paketleri hazirlamistir. Krizin Avrupa’ya sigramasi sonucunda
Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank, ECB) da parasal genisleme
politikalart agiklamistir. Bu siirecte yasanan krizin etkileri artan ekonomik daralma,
gelir esitsizligi, igsizlik gibi sorunlarla 6zellikle Yunanistan, Portekiz gibi tilkelerde
hissedilmistir. ABD’de baslayan finansal kriz kiiresellesmistir. Boylece, batamayacak
kadar biiyiik firmalarin kurtarilmasi i¢in hazirlanan bu parasal genisleme (quantitative
easing) programlari sayesinde finansallagmanin boyutlar1 degismistir. Nitekim, tablo

2.3’te goriildiigii gibi yasanan parasal genislemeyle birlikte FED’in biitgesi, kriz bas1
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2008’de yaklasik 800 milyar dolardan 2014 ve 2016 yillarinda 4 trilyon dolara
yiikselmistir (Team 2015). ©

FRED o — Monetary Base; Total
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Tablo 2.3. FED Parasal Taban, Kaynak: FED

Bu ¢ercevede finansallasmanin artmastyla birlikte gelismekte olan {ilkelerin
krizlere karsi onlemleri de azalmistir. Neoliberal finans ve bankacilik politikalari
oncesi iilke icinde olusan finansal krizlere karst hiikiimetler yerel para biriminin
degerini diisiirerek pozitif ticari denge saglamaya calisirlardi. Bu sayede ihracati
arttirarak kriz sonrasi donemde normallesme amaglanirdi (Becker et al. 2010). Buna
kars1 finansallasmanin artmasi ve krizlerin kiiresellesmesiyle birlikte yerel politika
yapicilarin ellerindeki arag seti de kisitlanmis oldu. Gelismekte olan tilkelerde tasarruf
oranlarinin diisiikligl, devletin ekonomik piyasadaki asil aktér olmasi, optimal
olmayan kaynak kullanimi gibi sebeplerden otiirii finansallasma siireci mecburi

olmaktadir. Kiiresel finansta “imkansiz tiglii” 7 olarak bilinen sermaye hareketlerinin

¢ Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Monetary Base; Total [BOGMBASE],
retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis;
https://fred.stlouisfed.org/seriessBOGMBASE

" Imkansiz licleme, sermaye hareketleri serbestken ayn1 anda istikrarli déviz kuru ve etkin bir para
politikasiyla enflasyon hedeflemesinin olamayacagini bize gosterir. Istikrarh déviz kuru igin ya etkin
para politikasindan ya da tam sermaye hareketliliginden vazgecmek gerekir. ismini de buradan
almaktadir. Daha fazlasi i¢in bkz. Kaltenbrunner, Annina, and Juan Pablo Painceira. 2017. “The
Impossible Trinity: Inflation Targeting, Exchange Rate Management and Open Capital Accounts in
Emerging Economies.” Development and Change 48 (3): 452-80. https://doi.org/10.1111/dech.12304.
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serbest oldugu yapida doviz kuru ve etkin para politikasinda istikrar saglamanin
giicliigii, 6zellikle 2008 sonrasi yaganan parasal genisleme doneminde gelismekte olan
tilkelerin finans piyasalarinda dalgalanmalari anlamamiza yardimcidir (Kaltenbrunner
and Painceira 2017).

Ormegin, daha oncesinde basarili goriiliip yiikselen piyasalar (emerging
markets) olarak adlandirilan iilkelerden bazilar1 (Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Giiney Afrika ve Tiirkiye), “imkansiz li¢lii” argiimaninin 6ngdrdiigi gibi kirilgan besli
(fragile five) olarak adlandirildi. Kirillgan Besli {ilkelerinde finansallagma siirecinde
2008 krizi sonras1 gozlemlenen parasal geniglemenin en belirgin etkisi, dolarin degeri

baskilanirken yerel para birimlerinin suni olarak yiikselmesi oldu. Bunun sonucunda
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Source: World Bank.

Tablo 2.4. Gelismekte Olan Ulkelerin Birlesik Cari Fazlalar1, Kaynak: WorldBank

gelismekte olan tlkelerin ihracat pazarlari daralip ithalat imkanlar1 artarken, ticaret
dengelerinde bozulma artt1 (Bkz. Tablo 2.4). Ayrica, 2013’ten sonra FED’in parasal
genisleme programini yavaglatacagi haberleri bu piyasalardaki kirilganligi arttirdi.
Diger yandan gelismekte olan iilkelerin bazilar1 2008 krizi sonrasi parasal
genisleme doneminde yabanci para cinsinden bor¢lanmistir. Uzun vadeli kredilere
dayanan bu yontemde dolarin yerel para birimlerine kars1 deger kazanmasiyla birlikte

gelismekte olan iilkelerin borglar1 da ylikselmektedir. Fakat, bu durum kiiresel
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ekonomide artan finansallasma siirecinde hem gelismekte olan hem de gelismis
tilkelerin bor¢ oranlarindaki artisin pargasidir. Nitekim, tablo 2.5’te de goriilecegi
tizere gelismekte olan iilkeler, tarihte hi¢ goriilmedigi kadar bor¢lanma ile karsi karsiya
kalmislardir.

Kisaca, kiiresel finans diizeninde 2008 krizi sonrast gozlemlenen temel
degisim, finansallasma siirecinin parasal genigsleme ile hizlanmasi ve daha sonra
parasal genislemenin Ozellikle ABD FED ve ECB’nin degisen politikalar1 ile
yavaglamasidir (pandemi oncesi 2019 yilina kadar). Bu degisim, tezimin arastirma
sorusu dogrultusunda Tiirkiye 6rneginde finansallagma siireci ve parasal genislemeci
politikalar arasindaki iliskiyi ag¢iklamam ag¢isindan onemlidir. Parasal genislemenin
2019 yilina kadar olan siiregte yavaslamasinin temel sonuglari, bu genislemenin
finansallasmay1 nasil sekillendirdigini gdzlemleyebilmem igin 6nemlidir. Ornegin,
kronik ticaret acig1 nedeniyle sermaye akimlarina bagimli gelismekte olan iilkelerde

dolarizasyon ve borg¢ oraninin artmistir.®

8 Bu durumu Kaltenbrunner ve Painceira ¢alismalarinda, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi para
hiyerarsisinin alt siralarinda olmasina bagliyor. (Kaltenbrunner, A., & Painceira, J. P. (2018).
Subordinated Financial Integration and Financialisation in Emerging Capitalist Economies: The
Brazilian Experience. New Political Economy, 23(3), 290-313.
https://doi.org/10.1080/13563467.2017.1349089) Bunun yaninda bir diger sebepse gelismekte olan
iilkelerin yasadigi stabil olmayan ekonomik donemler sonucunda hanehalklarinin parasinin degerini
korumak istemesidir.
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Bu baglamda, Tiirkiye’nin finansallagsma siirecini inceleyen Elif Karagimen’e
gore finansallagsmanin tarihsel yapitaslarindan biri tiiketici kredilerindeki artistir.

Calismaya gore esnek calisma, part-time calisma gibi is giivenligini azaltan
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Tablo 2.5. Toplam Borg, Gelismis ve Gelismekte olan Ulkeler (GSYH’ye Oranla, 1960-2017), Kaynak:
UNCTAD

yeniliklerle birlikte hane halklar1 borglanmaya mecbur birakilmaktadir (Karacimen
2014). Dolayisiyla Karagimen, yasanan finansallasma siirecinin birden ¢ok alanda
incelenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, Karagimen’in vurguladigi ve
yukarida tablo 2.5’te de gordiigiimiiz gibi gelismekte olan iilkelerde bor¢lulugun kamu
sektoriinden 6zel sektore ve hanehalklarina devredilmesi, tezimin arastirma sorusunda
parasal genislemenin finansallasmay1 nasil sekillendirdigini gostermesi agisindan

Onemlidir.

2.3. Finansallasma Siirecinde Yerel Kapitalizmde Devlet-Ozel Sektor Tliskisi

Finansallagsma siirecinde parasal genisleme ile devletin miidahaleciliginde

devamlilik ve degisimi anlamak icin yerel kapitalizm tarzlari (local varities of
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capitalism) onemlidir. Finansallagsma siirecinde parasal ekole dayanan neoliberal
politikalarin ongoriisti, devlet miidahaleciliginin azalmasi ve piyasa aktorlerinin
serbest piyasa mekanizmalarina gore hareket etmesidir. Halbuki, bu tezin ana
sorunsalini olusturan Tiirkiye’de finansallasma silirecinin parasal genisleme ile
sekillenmesi ve kirilganliginin artmasini anlamak i¢in piyasanin kurumsal yapisi, yerel
kapitalizmde devlet-6zel sektor iligkisi kapsaminda diisiiniilebilir. Nitekim, tablo
2.5’te gordiigiimiiz gibi gelismekte olan iilkelerde bor¢luluk, kamu sektoriinden 6zel
sektore ve hanechalklarina ge¢mistir. Bir baska deyisle parasal genisleme, aslinda
yapisal olarak kalkinmakta olan iilkelerin kiiresel ekonomide finansallagma siirecine
eklemlenmesi ile sekillenirken, yerel kapitalizm kurumlarina gore bu iilkelerde sosyal
giicler arasinda rizanin yeniden tanimlamasinda farkli siyasetler, siyasi degerler
Tiirkiye Ornegiyle sorgulanabilir. Nitekim, yukarida belirtildigi gibi kirilgan besli
olarak belirtilen tilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’nin finansallagsma siirecinde benzer
ve farkli yonleri arastirma sorum g¢ergevesinde ele alinacaktir.

Ekonomik miidahaleciligin boyutlar1 devletin ekonomideki roliinii belirlerken,
piyasalarin kurumsal yapisi, devlet de dahil olmak {lizere piyasadaki aktorlerin
birbiriyle olan iligkisini tanimlar. Devlet ekonominin i¢inde hem bir kurum
(institution) ayn1 zamanda bir aktor olarak var olmaktadir. Kurumsal yapilar temelinde
cevre iilkelerde devletlerin finansallagma siirecinde maruz kaldig1 ayn1 yapisal etkiye
ragmen, siirecin farkli donemlerinde gézlemlenen devlet-6zel sektor iligkisinde devam
ve degisim arastirma sorumda parasal genislemenin finansallagma siirecini nasil
sekillendirdigini anlamak i¢in 6nemlidir. Bir baska deyisle yerel kapitalizmin tarzlari,
belirli bir iilkedeki ekonomik aktorlerin kurumsal yapi igerisinde nasil etkilesime
girdigi ve yapinin aktorlere nasil avantajlar ya da dezavantajlar sagladig: ile alakalidir

(Roberts and Kwon 2017).
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Hall ve Soskice’ye gore diinyada iki tip kapitalizm tiirlinden bahsedebiliriz:
Liberal Piyasa Ekonomileri (LME) ve Esgiidiimlii Piyasa Ekonomileri (CME). Liberal
Piyasa Ekonomileri, devlet-piyasa iligkileri agisindan daha az regiilasyona tabi olan
ekonomilerdir. Bu tarz piyasa ekonomilerinin en dnemli Ornekleri: ABD, Birlesik
Krallik, Kanada ve Irlanda’dir. Ote yandan koordine edilmis piyasa ekonomileri,
endistriyel iligkiler, ¢alisanlarla iliskiler veya kurumsal yonetim konularinda daha
fazla diizenlemeye tabidir. Bu iki kapitalizm tiirii (LME ve CME) arasindaki temel
ayrim, devletin ekonomik alandaki islevi ve ekonomik aktdrler ve kurumlar arasindaki
sosyal etkilesimlerin bi¢cimidir. Karma Piyasa Ekonomileri (MME) terimi, gelismekte
olan ekonomilerin ekonomik liberallesmeleri sirasinda kurumsal yapilarindaki
farkliliklar1  incelemek icin kapitalizm ¢esitlerinin  bir parcast olarak da
kavramsallastirilmastir.

Karsilagtirmal1 kapitalizm literatiiriinde piyasa mekanizmalari arasindaki en
temel fark, firmalar arasi iliskinin rekabeti saglayan bir kurumsal yapida mi1 yoksa
devletin farkli siyasi amaglarla degisik diizeylerde ve araclarla miidahalede bulundugu
bir kurumsal yapida mi gerceklestigidir. Ornegin, liberal piyasa ekonomilerinde
firmalar arasindaki iliski rekabetci bir sekilde, formal kontratlar araciligiyla fiyatlar ve
market sinyalleri Ustiinden belirlenir. Buna kars1 esglidiimlii piyasa ekonomilerinin
kurumsal yapisi, firmalar arasinda stratejik bir etkilesim olusmasi ve bu etkilesim
sonucunda taahhiitler ve yardimlagmalarin ortaya ¢ikmasi seklinde dizayn edilmis,
evrilmistir (Hall and Gingerich 2004).

Buna gore, yukarida agiklanan yerel kapitalizmin tiirleri, tilkelerin farkli
biiyiime patikalarini agiklamaktadir. Ornegin, Almanya, Hollanda ve Belgika gibi
Koordine Edilmis Piyasa Ekonomisi (CME) olarak tanimlanan {ilkeler, iireticiler ve

yatirnmcilar arasindaki iist diizey koordinasyon nedeniyle yiiksek teknolojili ve
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ihracata dayali bilyiime modelini tercih etmektedir (Hall 2018). Ote yandan, bu tiir bir
iiretim siki bir para politikas1 gerektirir. Ureticiler ve isciler, iicretlerin enflasyon
tarafindan eritilmedigine ve maliyetlerin diisliriilmediginden emin olmak igin gii¢lii bir
para politikast isterler. Bu durum kimi zaman ihracatin Oniinde engeller
olusturmaktadir. Siki1 para politikasi para birimin degerini korur ve gorece diger para
birimlerine karsi degerini kaybetmesini engeller. Bu da zaman igerisinde diger
tilkelerin ihracat pazarlarini genisletici bir etki yaratabilir.

Liberal Piyasa Ekonomileri (LME) olarak simniflandirilan iilkelerde biiyiime
talebe baghdir. Biiyiimenin itici giicii i¢ tliiketimdir. Ayrica, 6zellikle licret pazarlik
siirecinde devletin rolii daha da aza indirgenmistir. Bunun yaninda liberal piyasa
ekonomilerinin biiyiimesi daha ¢ok i¢ talep odakli oldugundan, belirli sektorlerde
ihracat tercih edilmektedir. Talep bircok sektdrde yerel iiretimden karsilanmaktadir. i¢
talebi sadece yerel pazarlardan degil ayni zamanda uluslararasi pazarlardan da
karsilamak s6z konusu olabilir. Esgilidiimlii piyasa ekonomilerinde ise ekonomi
politikasi, yiiksek seviyeli koordinasyonun desteklenmesinden 6tiirii tiretim daha ¢ok
thracat odakhidir. Bu iilkeler genelde cari fazla verirler.

Son olarak Melez Piyasa Ekonomilerinde biiylimenin c¢esitleri, liberal ve
esglidiimlii piyasa ekonomilerinin karisik bir versiyonu seklindedir. Kimi sektorlerde
esgiidiimlii piyasa ekonomileri gibi firmalar arasi baglant1 yiliksek seviyede olsa da
biiylimenin motorlarindan en 6nemlisini, liberal piyasa ekonomilerinde oldugu gibi i¢
talep olusturmaktadir (Hall 2018).

Literatiirdeki bu ¢alismalarin yaninda Jackson ve Degg (2007), Melez Piyasa
Ekonomileri olarak adlandirilan ve hem Liberal Piyasa Ekonomilerinin hem de
Esgiidiimlii Piyasa Ekonomilerinin belirli 6zelliklerini tasiyan tiglincii bir olgunun

oldugunu iddia etmektedir. Bu c¢aligmaya gore iilkelerin kurumsal yapilarindaki
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farkliliklar sabit degillerdir. Dolayistyla literatiirde kapitalizm tiirleri statik olarak
smiflandirilmigken, karsilastirilmali kapitalizm literatiiriinde kapitalizmin yerelde
dinamik etkilesimi veya yerel kapitalizmde degisim stirecleri de tartisilmaktadir (Deeg
and Jackson 2007).

Kargilagtirmalt  kapitalizmin 6nemi finansallasma konusunda da One
cikmaktadir. Liberal market ekonomileri ve esglidimlii market ekonomileri
finansallagsma stireglerine dair farkli yollar ve farkli hizlar gostermektedir. Liberal
piyasa ekonomileri finansallagsma siirecinde Oncii bir rol tistlenirken esgiidiimlii piyasa
ekonomileri bu siireclerde daha yavas ancak daha finansal gilivenlik odakli
ilerlemektedir. Esglidiimlii piyasa ekonomilerinde finansallagmanin Oniindeki en
biiylik engel kurumsal kapasitesinde degisimde goreceli yavasliktir. Dolayisiyla,
devletin ekonomik aktivitedeki rolii ve yerel kapitalizm tarzlar1 (local modalities of
capitalism), iilkeler agisindan belirli biiylime patikalar1 dayatmaktadir. Bu biiyiime
patikalarina gore liberal piyasa ekonomileri parasalci ekoliin politika Onerileriyle
beraber daha i¢ talep yanlis1 bir biiylime modeli hedeflerken, kalkinmaci ve esgiidiimlii
piyasa ekonomileri daha ihracat odakli bir biiylime patikasi tercih etmektedir.

1980'lerden sonra finansallagsma dalgas1 genislerken, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik liberallesmeye katilimlari, IMF onciiliigiindeki yapisal uyum programlari
ile hizlanmistir (O’Brien and Williams 2013). Yapisal Uyum Programlar: (Structural
Adjustment Programs) IMF’nin 1980’li yillarda baslattig1, ekonomik olarak darbogaz
yasayan iilkelere belirli kosullu yardimlar1 ifade etmektedir. Ulkeler yasanilan
ekonomik darbogazi agmak i¢in IMF’nin kredisini kullanabilirler; ancak bu belirli
kosullar dahilindedir. Bu kosullar genelde piyasa serbestlesmesini (liberalizasyon)
icermektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde ekonomik performansta

gbzlenen farkliliklar, yapisal uyum siirecinde yasanan benzer serbestlesme siireglerine
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ragmen farklilagmay1 anlamak icin kapitalizm ¢esitlerinin 6nemini vurgulamaktadir.
Bu ayni1 zamanda ulusal modeller i¢inde hetorenjite olarak adlandirilmistir (Deeg and
Jackson 2007). Benzer iilkelerdeki kurumsal degisimler birbirinden farkli sonug
vermektedir, bunun sebebi lilke i¢inde kurumlarin benzer sekilde hareket etmemesidir.
Yukarida da bahsettigimiz gibi Degg and Jackson’un makalesine gore kurumsal yapi
anlaminda karsilastirmali kapitalizm literatliriinde temel yaklasim LME ve CME
ayrimina uymayan modeller de son yillarda ortaya ¢ikmaistir.

Degg and Jackson’un calismasinin bu tezin arastirma sorusu i¢in dnemi, M.
Sawyer’in finansallasma kavramini tartigirken finansallagsmayi statik bir olgu olarak
degil, tarihsel siirecte igerime (context) 6zel sartlarda ele alinmasi gerektigine yaptigi
vurgu gibi kapitalizmin tiirlerinin statik olmadigini, dinamik bir yap1ya sahip oldugunu
ve kurumsal yapiyla birlikte evrildigini iddia etmeleridir. Temelde Hall ve Soskice’nin
calismasindaki kurumlarin statik yapisini elestirerek, kapitalizm tiirlerinde kurumlarin
aktorlerle karsilikli bir iliski icinde oldugunu ayni zamanda ekonomik kurumlarin
zaman i¢inde kendilerini degistirdiklerini belirtmislerdir. Boylece, devlet-6zel sektor
iliskisinde dinamik etkilesimin 6nemine dair Degg and Jackson’un yaptig1 bu tartisma,
finansallagma siirecinde Tirkiye Orneginde kurumsal yapimin nasil evrildigini
tanimlamak i¢in tezimin arastirma sorusu kapsaminda yol gosterici olacaktir.

Ornegin, Fernandes ve Aalbers arastirmalarinda finansallasma ve kapitalizm
tarzlar1 arasinda nasil bir karsilikli iliski icinde oldugunu incelemislerdir. Calismaya
gore iligki ¢ift yonliidiir ve finansallasma ii¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir: (i) bir servet
birikimi rejimi olarak finansallagsma, (ii) hisse senedinin degerinin yiikselisi olarak
finansallagma ve (iii) giinliik hayatta finansallagsma (Fernandez and Aalbers 2016).

Ozetle, yukarida ele aldigim (i) finansallasma iizerine kavramsal tartisma, (ii)

uluslararasi politik ekonomide finansallagsma siirecinde farkli kuramsal yaklagimlar ve
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ilgili politikalar (miidahaleci liberalizm, kalkinmaci devlet¢ilik, parasalci ekol ve
Yeni Keynescilik), (iii) finansallasma siirecinde yerel kapitalizmde devlet-6zel sektor
iligkisi, gelismekte olan iilkelerin kiiresel ekonomideki finansallagsma siirecine
eklenmesi siirecinde arastirma sorumda Tiirkiye 6rneginde bagimsiz degisken olarak
sorguladigim  parasal genislemenin nasil  gelistigini ve finansallagsmay1
sekillendirdigini agiklamam igin temel bir ¢er¢eve sunmustur. Caligmanin arastirma
sonuclari, 2008-2019 donemi (Kovid-19 pandemisine kadar olan donem)
finansallagmanin hizlanmasiyla birlikte yiikselen piyasalar olarak adlandirilan ama
daha sonra kirilgan besli olarak tanimlanan iilkelerde parasal genislemenin bu siireci

nasil sekillendirdigini Tiirkiye 6rneginde gosterecektir.

2.4. Tezin Kuramsal Yaklasimi ve Hipotezi

Arastirma sorumu agiklamak i¢in yukarida 6zetledigim ¢erceve dogrultusunda
neo-keynesyen kuramin argiimanina gore kiiresel ekonomide 2008’de yasanan
ekonomik kriz ve ardindan gelen parasal genislemeci politikalarin Tiirkiye’nin
finansallagma siirecinde nasil devamlilik ve degisimler yarattigi, hangi diizenleyici
kurumlarin finansallagsma siirecinde politika yapici rol aldigini inceleyecegim. (s.9)

Kiiresel finans diizeninde 2008 krizi sonrasi gozlemlenen temel degisim,
finansallagma siirecinin parasal genisleme ile hizlanmas1 ve daha sonra parasal
genislemenin 6zellikle ABD FED ve ECB’nin degisen politikalari ile yavaglamasidir
(pandemi 6ncesi 2019 yilina kadar). Bu kapsamda 2001-2008 ve 2008-2019 arast iki
donemde parasal genislemedeki degisimi, Oncelikle temel sonuglarini literatiirde
vurgulanan etkiler acisindan istatiksel verilerle tanimlayacagim. Ornegin, kronik
ticaret ac1g1 nedeniyle Tirkiye’nin sermaye akimlarina bagimli olmasi nedeniyle iki

donemde FDI, portfoy yatirimda degisimle beraber borg ve dolarizasyonu (s.18-19)
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karsilagtiracagim; ayrica borglulugun kamu sektoriinden Ozel sektore ve
hanehalklarina devredilmesini (s.20) gosterecegim. Bir baska deyisle Ewa
Karwowski’nin ¢ergevesini belirledigi finansallagmanin uluslararasi ve yerel boyutlari
ve indikatorleri (gostergeleri) kullanacagim. Uluslararasi finansallasmanin seviyesini
6lemek icin dis yiikiimliiliik stoku (Dogrudan yabanci yatirim, sermaye yatirimlari,
bor¢lanma ve diger finansal yatirimlar) ve yerel finansallagsma diizeyini 6l¢mek igin
hanehalki borcu, finans dist sirketlerin borcu, finansal sektoriin GSYH’ye oranini
kullanacagim (Karwowski 2020). Parasal genislemenin Ol¢iilmesi i¢in FED ve
AMB’nin bilango biiyiikliikleri indikator olarak alinacaktir.

Bu cergevede finansallasmada devam ve degisimleri, Tiirkiye 6zelinde diger
kirilgan tilkelere gore kiyasladiktan sonra, bagimli degisken finansallasmada 2001-
2008 ve 2008-2019 aras1 siirecte kiiresel diizeyde parasal genislemenin nasil
sekillendirdigini aciklamak icin yerel kapitalizm kurumlarina gore bu iilkelerde
kurumlar iizerindeki degisimle sorgulayacagim.

Kisaca, kurumsal yapilar temelinde ¢evre iilkelerde devletlerin finansallasma
siirecinde maruz kaldigi ayni yapisal etkiye ragmen, siirecin farkli donemlerinde
yerelde gozlemlenen finansallasma kapsaminda devam ve deg8isimi parasal
genislemeyle nasil sekillendigini anlamak i¢in ilgili kurumsal degisimle devlet-6zel
sektor iligkilerini de gz Oniine alarak (s.20). 3 farkli arglimani test edecegim.

Hipotez 1: Finansallagsma ve finansallasmanin ekonomide yarattigi etkiler, bes
kirtllgan iilkede benzer dlgiitlere sahipse, finansallasma siireci, hegomonik bir yap1

olarak kiiresel finans sermayesi araciliiyla sekillenmektedir.

Hipotez 2: Finansallagsma ve finansallasmanin ekonomide yarattigi etkiler, bes

kirilgan tilkede farkli Olgiitlere sahipse takip ediyorsa, finansallagsma siireci, yerel
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kapitalizmin kurumlar1 kapsaminda kapitalist liretim iliskilerinin sosyal formu i¢inde

sekillenmektedir.

Hipotez 3: Finansallasma siireci ve finansallasmanin yarattigi ekonomik
etkiler, bes kirilgan tilkede farkli 6lgiitlere sahipse, finansallagma siirecini, finansal
piyasalar1 diizenleyen ve denetleyen kurumlarin istikrar1 ve kapasitesine gore

sekillenmektedir.

Tezimin bir sonraki boliimiinde aragtirma sorum kapsamindaki 2001-2008 ve
2008-2019 donemlerine bakmadan 6nce Tiirkiye nin finansallagsma siirecini tarihsel
icerimde (context) tanimlamak i¢in Tiirkiye’de finansallasma ve gegmisteki ekonomik
krizleri literatiirdeki ¢alismalara gore 6zetleyecegim. Ugiincii boliimde tarihsel igerim
ve arastirma sonuglarimi gdosterecek diger kisimlar bdylece, Sawyer’in (2013)
vurguladigr gibi finansallasmay1 kapitalizmin farkli bir formu olarak Tiirkiye
orneginde zamana ve yerele gore farklilik gosterip gostermedigini sorgulamama

yardime1 olacaktir.
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BOLUM I1I

TURKIYE’DE FINANSALLASMA SURECI

2008 Finans Krizi sonras1 donemde kiiresel diizeyde parasal genislemenin Tiirkiye’de
finansallagsmay1 nasil sekillendirdigini agiklamadan once Tiirkiye’de tarihsel siirecte
finansallagsma ve gecmisteki ekonomik krizleri bu boliimde inceleyecegim. Bu tarihsel
cerceve, Tlrkiye’ye 0zgiin yerel kapitalizmin kurumlarini etkileyen devlet-6zel sektor
iligkisinde devamlilik ve degisikligi 2008-2019 sonrasi donemde izleyebilmem ig¢in

tamamlayicidir.

3.1. Tarihsel Siirecte Tiirkiye’de Finansallasma ve Ge¢misteki Ekonomik

Krizler

Tiirkiye’de finansallagsma olgusu giindelik hayata yeni dahil olsa da bunun
arkasinda Tiirkiye’nin kapitalist gelisimi siirecinde devlet-6zel sektor iligkilerinin
tarihsel icerimi 0nemlidir. Cumhuriyetin kurulusundan itibaren Tiirkiye’de sermaye
birikimi yaratmak i¢in gesitli zamanlarda adimlar atilmistir. Bu ¢abanin ilk yillarindan
itibaren sermaye birikim siireglerinde devletin miidahalesi belirleyici bir unsurdur
(Bugra and Savaskan 2015). Tiirkiye i¢in ekonomik gelisim, toplumsal kosullardan ve
kurumlardan bagimsiz bir sekilde piyasa kurallari ¢ercevesinde ilerlemedi. Aksine
bircok zaman toplumsal kosullara bagli ve kurumsal iligkilerin bir parcasi olarak
sekillendi, sekillendirildi. Bu devlet miidahaleciligi kimi zaman formal iligkiler
(ihracat tesvikleri, kamu siibvansiyonlari, 6zellestirmeler), kimi zaman da enformel
iligkiler (hemseri dernekleri, isme 6zel ihaleler) iizerinden gerceklesti. Bu durumu

Ayse Bugra soyle degerlendiriyor:
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Tiirk is insanlar1 otobiyografilerinde is basarisi, her seyden Once, is
insanlarmin devletle olan iliskisince belirleniyor. Bu iligki de en iyi bir “ask ve
nefret” iligkisi olabilecek nitelikte. Tiirk is insanlari devleti karsilastiklari
giicliiklerin en 6nemli kaynagi olarak goriiyorlar. Ama ayni1 zamanda da yalniz
servetlerini degil, toplumsal konumlarmi da devlete borg¢lu olduklarinin
farkindadirlar. Dolayisiyla, iilkede devlet miidahalesini diglayan bir kapitalist
gelismenin ne olabilirligi ne de istenilirligi konusunda higbir hayale
kapilmazlar. Vurguladiklari, miidahaleciligin azalmasindan dogacak yararlar
degil, devletle is diinyas1 arasinda daha gii¢lii bir dayanismanin gerekliligidir

(Bugra 2013, 16).

Bu boliimde, Tiirkiye’de is insanlar1 ve devlet arasindaki iligkileri, bu iligkilerin
Tiirkiye nin ekonomik bliylime patikasinda nasil bir bagimlilik olusturdugunu ve nasil
devamlilik ve degisimler izledigini degerlendirecegim. Degerlendirme siirecinde Ayse
Bugra’nin ¢izdigi “6zel ¢ikarin politik siire¢ tarafindan belirlenmesi” argiimant,
Tiirkiye’de 6zel sektor-devlet iliskilerini agiklamada yardimei olacaktir (2013, 32).
Ayse Bugra’nin (2015, 2017) ¢alismalarina gore asagidaki donemler Tiirkiye’nin yerel
kapitalist gelisimindeki dinamikleri anlamak ve aragtirma sorum kapsamindaki

donemlerde finansallagmayla iliskisini diisiinmek i¢in 6nemlidir.

3.1.a. 1923-1929 Cumhuriyetin Kurulusundan Biiyiik Buhran’a

Cumbhuriyet’in kuruldugu yillarda Tiirkiye, beklendigi gibi Osmanli Devleti ile
benzer sikintilar yasamaktaydi. Yerli sermaye sinifinin olmamasi ve sermaye
birikiminin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi, Tiirkiye’nin ulus-devlet olma insas1 ¢cabalar1

ile okunabilir. Dolayisiyla Cumhuriyet ve yonetici elit, tilkenin kurulusu beraberinde
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devlet destekli yerli sermaye sinifinin yaratilmasini amaglamistir. Bu amacgla 1924
yilinda kurulan is Bankas, Tiirkiye’de devlet ve yerli sermaye sinifinin yaratilmasina
kilit bir rol oynamistir (Boratav 2005, 41; Bugra and Savaskan 2015, 48).

Cumhuriyetin ilk yillarinda yerli sermaye smifinin yaratilma g¢abalarinin
yaninda yabanci sermaye tamamen karsisinda durulan bir olgu degildi. Yerli
sermayedarin onli acilmak istense de savas kosullari, Osmanli borglar1 ve devlet
kapasitesinin gelismekte olusu gibi nedenlerden Gtiirii yabanci sermaye Onemli bir
diizeyde bu donemde gelismedi. Ancak yabanci sermayeye karsi olmama durumu,
yerel iireticileri de igeriyordu. Sermayenin yabanci yatirimcidan olmast durumunda
bile firmalarin kurulusunda bir yerli ortakliga ihtiya¢ duyuluyordu. Ayni zamanda
ozellikle niifusunun bir boliimiinii savaslarda kaybetmesinden dolay1 Tiirkiye’nin {ilke
ici niifus hareketliliginin artirmasi, verimlilik agisindan 6nemliydi. Bu nedenle yeni
ekonominin insasi siirecinin temel taglarindan birini demiryolu insasi olusturuyordu
(Pamuk 2014, 179). Bu sayede iilke i¢indeki kaynak dagitimi ve niifus hareketliliginin
artirilmasi amaglanmaistir.

Cumbhuriyet’in kurulusunda devlet ekonomide hem karar verici aktor ve ayni
zamanda devlet-piyasa dinamiklerinde temel belirleyici olmustur. Kamu ve 6zel sektor
birbirinden net olarak ayrilmamakta, iki sektorde de aym1 anda gorevler
istlenilebilmekteydi. 1929’a kadar o6zel sektdr odakli bir biiylime amaglansa da
olusacak 0zel sektoriin devlet destekli olmasi, yetersiz sermaye gibi nedenlerden otiirii
mecburiyettendir. Ote yandan yerli iireticiyi koruyucu Onlemler almsa da
Cumhuriyetin ilk yillarinda kat1 bir korumaciliktan s6z edilemez. Bugra, korumaci
politikalarin uygulanamamasinin en 6nemli sebebi olarak, Lozan Anlagmasi’nda
giimriik oranlarinin 1929 yilina kadar degistirilmesini kisitlayici maddeler olmasini

belirtmektedir. (Bugra 2013, 143). Bu dénemi Sevket Pamuk “Ozel sektor lehine, 6zel
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sektorii  gliglendirmek  amaciyla  smirli  devlet  miidahaleciligi”  olarak

nitelendirmektedir (2014, 182).

3.1.b. Biiviik Buhran’dan 1946’va, Yikselen Korumacilik

1929 Biiyiikk Buhran ile diinyada artan korumaci politikalarin etkisinde
Tiirkiye, benzer bir biiylime patikasina girmistir. Gelismis tilkelerin korumaci
politikalarindan Tiirkiye gibi gelismekte olan ve ekonomisi ¢ogunlukla tarima dayanan
iilkeler olumsuz etkilendi. Ice kapanmanin etkisiyle gerceklesen tarim iiriinii
fiyatlarindaki keskin diisiis, ihracat gelirlerini diisiirdii. Dolayisiyla Biiyiikk Buhran’in
yarattig1 uluslararasi sermaye hareketlerindeki yavaslama ile yeni ve yerli sanayi insa
etmek miimkiin goziikkmiiyordu. Tiirkiye’de devletgilige gecisin etkilerini Merkez
Bankasi’nin kurulmasi ve kambiyo rejimine karar vermesi, Tiirk lirasint Koruma
Kanunu’nun ¢ikarilmasi, ithalat kotalar1 gibi 1930’dan sonra kurulan kanunlarda
gozlemleyebiliriz (Boratav 2005, 68). Ancak bu donemde ortaya konan devletgiligin
tamamen kural bazli ve belirli sektorlere odaklanan bir korumacilik oldugundan s6z
edemeyiz. Tekel olunan madencilik ve agir sanayi alanlarinin yaninda 6zel sektoriin
de bulundugu gida isleme ve tekstil gibi alanlarda da Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin
(KIT) kuruldugunu gézlemliyoruz (Bugra ve Savaskan, 62).

1930’larda baglayan korumacilik modelinin esasinda devletin gerekli gordiigii
sektore Oncelik verdigi bir modele isaret etmektedir. Ancak bu donemde Asya
tilkelerindekine (Kore ve Tayvan) benzer bir kalkinma stratejisi belirlenip bu stratejiye
bagl kalindigindan ya da SSCB’deki gibi bir sanayi devriminden bahsetmek pek
miimkiin degildir. Bankacilik agisindan incelendiginde, erken cumhuriyette kurulan Is
Bankas1 ve Ziraat Bankasi’nin ekonomik aktivite i¢cindeki pay1 diisiiktiir. Sektorel

atilimlar saglamak i¢in 6zel tanimli bankalar da kurulmustur. Etibank (1935),
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Stimerbank (1933) ve Halkbank (1933), degerli maden, tekstil veya kiiciik ve orta
Olcekli isletmeleri desteklemek i¢in kuruldu. Pamuk 1930’1u yillar boyunca devletin
denk biitce politikasini 6ne ¢ikartarak tiim diinyanin genislemeci politikalar izledigi
stirecte Tiirkiye’nin daha dengeli bir politika izlediginin altin1 ¢izmektedir (Pamuk,
189-192). Ayni zamanda Tiirkiye nin kalkinma planlar1 ile tanigmasi da bu siirecte
gerceklesmistir. Bu noktada hayati bir ayrimdan bahsetmek gerekir, 1930’dan Ikinci
Diinya Savasi’nin bitimine kadar olan siirecte Tiirkiye, korumaci politikalar izlese de
imalat sanayinin itici glicii kiiglik isletmelerden kaynaklanmaydi. Devlet-piyasa
iligkileri agisindan {iretimin biiyiik bolimiinii kiiciik igletmeler iistlense de gerek
orgiitlii bir piyasa yapisinin olmamasi, gerek siyasi ortamin etkileriyle kurallari
belirleyen aktoriin devlet oldugu gozlemlenmektedir. Ithal ikameciligin 6zel sektor
tarafindan yiiriitiilmesi ve ¢ikar gruplarinin 6rgiitlenerek devlet tizerindeki etkisi 1960
sonrast donemde gozlemlenen bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1940’11 yillara gelindiginde Ikinci Diinya Savasi’nin da etkisiyle uygulanan
denk biitce politikalart terk edildi. Savasin etkisiyle, iiretimde rol alan bir¢ok insan
silah altina alindi, tarimsal iiretim miktarlarinda belirgin diisiisler gozlemlendi.
Tarimsal tiretimde ve mamul fiyatlarindan yasanan dalgalanmalar, donemin siyasi
otoritesinin kirsal kesimde oy kaybetmesine neden olmustur. Makro ekonomik
degiskenler agisindan bakildiginda, 1930’larda zirve yapan kisi basina diisen gelirde
Ikinci Diinya Savas1 yillarinda %30’a yakin azalma yasandigin1 gérmekteyiz (Pamuk
2014, 214). Pamuk’a benzer sekilde Boratav, bu siirecte yasanan reel iicretlerdeki
diistisiin %55 seviyelerinde oldugunu iddia etmektedir (2005, 90).

Tiirkiye’de devlet-piyasa iliskileri bu donemde de 1923-1929 arasina benzer
sekilde, devlet dnderliginde, devam etti. Buna karsilik iki donem arasindaki en biiyiik

fark, yonetici elitin 6zel tesebbiise ve yabanci sermayeye olan bakis agisidir. 1923-
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1929 donemine kiyasla 6zel sektdr ve yabanci sermaye, ekonomik gelisme i¢inde rolii
belirli aktorler olmaktan uzaklagmislardir. Bu aktorlerin yerini devletin sinirlar belirli
olmayan Kamu iktisadi Tesebbiisii aldi. Devlet, dzel sektdrii tamamen dislamamakla
birlikte ekonomi i¢inde hem aktdr olarak hem de kurumsal yapinin belirleyicisi (kanun
yapici) olarak miidahaleciligini arttirdi. Ozellikle Biiyiik Buhran sonrasi devletin
tistlendigi, altyapr yatirimlarinin yapilmasi, tarimsal iiretimden elde edilen gelirin
kentli niifusa slibvansiyonlar yoluyla transferi gibi, politikalarla birlesince savas
yillarinda Tiirkiye’de devlet miidahaleciliginin arttigin1 gozlemleyebiliriz. Devlet
midahaleciligi 6zel sektor tarafinda bir sorun olusturmuyordu. Bu dénemde &zel
sektoriin miidahalecilik agisindan elestirdigi konu, devletin planlt bir miidahalecilik
uygulamadigr ve 6zel sektoriin imtiyazli kesiminin ¢ikarlarinin gozetilmedigidir
(Bugra, 149-150). Miidahaleciligin siirlariin belirlendigi ve 6zel sektoriin roliiniin
cizildigi bir devletcilik, 6zel sektdr tarafindan kabul edilebilir bir gelismeydi.
Yukarida 6zetlenen kosullar altindaki 6zerk bir piyasa olusumundan bahsetmek
miimkiin degildir. Devlet, digsal siyasi ve ekonomik gelismeler sonucunda politika
geregi ekonomideki agirligini artirmis, kendisinden bagimsiz piyasa olusumuna izin
vermemisti. Ancak bu durum, donemin uluslararas: kosullarinda Tiirkiye’ye 6zgii bir

durum degildi.

3.1.c. 1946-1960 Savas Sonrast Entegrasyon

Ikinci Diinya Savasi sonrasi déneme Tiirkiye nin politik ekonomisi ve zel
sektor-devlet iliskisinde belirleyici etkenlerden biri, i¢inde bulunulan iki kutuplu
diinya diizeni olmustur. Bu tarihe kadar finansallasma kavramimi pek kullanmadim.
Bunun sebebi, Tiirkiye’de bu doneme kadar finansallagmanin ne neoliberal kurumsal

perspektiften ne de yapisal perspektiften arglimanlara uyan gelismelerin
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gbézlemlenmemesidir. Ulus-devlet insasi siirecinde 6zel sektor-devlet arasinda bir
piyasa olusumu ve ekonomideki miidahaleciligin boyutlarinin tartisildigir 1923-1946
doneminden sonra 1946-1960 arast1 donemde, Tiirkiye’de finansallagmanin
gbzlemlenebilmesi, boyutlari ¢ok az da olsa, miimkiindiir.

Finansallasma olgusunun bu donemde yeni bir kavram olarak ortaya
cikmasinin  nedeni, 1946 sonrast Tiirkiye’nin korumacilik  bariyerlerinin
diisiiriilmesiyle ortaya ¢ikan dig yatirim, ithalat ve korumaci doneme gore “liberal”
politikalar izlenmesidir. Bu “erken liberal” donemi devletin miidahaleciliginin sabit
kaldig1, ancak 6zel sektore de alan acildigi bir donem olarak okumak miimkiindiir.
Bugra, hem 1950’li yillar1t hem de 1980’li yillari, devletin miidahaleciligi ve 6zel
sektor arasindaki gerilimden dolayr “Tiirk Liberalizminin Paradoksu” olarak
adlandirmaktadir (Bugra, 180).

Ozel sektor-devlet iliskileri agisindan devletin karar verici roliiniin sabit kaldig:
ancak 0zel sektoriin devlete kars1 giic kazandigin1 gézlemleyebiliriz. Gli¢ kazanmanin
en Onemli gostergesi olarak, siyasal iktidarin ¢ikartmak istedigi yasalara kimi zaman
0zel sektor aktorlerinin kars1 durmasini gézlemlemekteyiz. Ne var ki bu giic kazanma
tamamen Ozerk bir piyasa yapisi olusturmadi. Yaratilmak istenen Tiirk sermayedar
simifinin, banka kredileri, 6zel tesvikler ve ikili iligkiler yoluyla kendi imtiyazin
genisletmesine ve/veya korumasina neden oldu. Finansallagmanin baglangicinin bu
donemde goriildiiglinii sdylemek, 6zellikle imtiyazli banka kredileri, spekiilasyon gibi
giidiilerin ekonomik hayata girmesinden dolay1r miimkiindiir.

Bu donemde Tiirk siyasal hayatinda 6nemli bir gelisme daha yasandi.
Cumbhuriyet’in kurucu partisi olan Cumhuriyet Halk Partisi, 1950 se¢imlerinde iktidari
Demokrat Parti’ye kaybetti. Bu se¢imin kaybedilmesinin nedenlerinden bir tanesini

savas ekonomisinin getirdigi diislik biiylime ve tarim kesiminin yasadigi ekonomik
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darbogaz olarak gormek miimkiindiir. Demokrat Parti’nin iktidara gelisi, yukarida
bahsedilen gorece liberal politikalarin da bir belirleyicisi oldu (Boratav, 100).
Demokrat Parti, Cumhuriyet Halk Partisi’nden farkli olarak kalkinma stratejisinde
karayollarin1 ve tarimsal verimliligi on plana cikartti. Tarimda ortaya c¢ikan
makinelesme ve karayollarinin gelismesiyle artan tarimsal iirtinlerin bilyliyen i¢ pazara
ulasiminin desteklenmesi, siyasi secimlerde kendisini destekleyen kdyli sinifinin
gelirinde artisa neden oldu. Ancak bu verimlilik ve gelir artis1, koyden kente gogiin ilk
tetikleyicisi oldu (Pamuk, 231). Kentli niifus artarken kdyde yasayan niifus azaldi. Bu
kentli niifusun artis1 gergegi, 6zellikle 1980 sonrasi finansallagma stirecinde Tiirkiye
ekonomisinin temel dinamiklerinden birini olusturacaktir.

Son olarak Demokrat Parti ve 1946-1960 doneminin en 6nemli unsurlarindan
biri, uluslararast kuruluslara iiyelik ve dis yardimlardir. 1947°de Uluslararas1 Para
Fonu’na (IMF) ve daha sonra Diinya Bankasi’na (WB) doniisecek olan IBRD’ye iiye
olmakla baslayan siireg, 1960°ta Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’ne (OECD)
iiyelikle devam etmistir. Uluslararas1 kurumlarla artan is birligi, Ikinci Diinya Savasi
sonrasi stirecinde hem Tiirkiye nin bulundugu pozisyonun netlesmesi hem de ekonomi
politikalarinda uygulanan degisimleri gostermesi agisindan onemlidir. Uluslararasi
sermaye ile girilen iliskilerin {ilke icindeki tezahiirii, tiretilmek istenen yerli sanayi
siifin Orgiitliiliiglinii arttirmak olmustur. Bu amagla Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB) 1950 yilinda kurulmustur. Thomas Marios bu durumu kapitalist
doniistimii gelistirirken yerli sermaye sinifinin sesini politika yapim siireclerine dahil
etmek olarak yorumlamaktadir (Marois 2012, 54). Uluslararasi kuruluslarla girilen bu
iligkiler neticesinde Tiirkiye, hem olusan dis agiklarini finanse etmek, hem de
modernizasyon gibi teknolojik ilerlemeler i¢in dis yardimlara agik bir {ilke haline

gelmistir.
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3.1.d. 1960-1980 ithal ikameci Biiyiime Politikasi

Osmanli’da koklerini gordiigiimiiz ve Cumhuriyet’in ilk donemlerinde devam
eden devlet-piyasa iliskileri, Demokrat Parti doneminde sekil degistirmistir. Bu sekil
degistirme, 6zellikle kiiciik sehirlerde iliskilerin kisiler arasinda degil kisiler ve siyasi
kurumlar iizerinden devam etmesini saglamisti. Kisiler iizerinden yaratilan ¢ikar
gruplart degil, partiye sadakat iizerinden kazanilan agirlik, 6nem kazanmisti. Metin
Heper partiler iizerinden gelisen sadakat iliskisinin ekonomideki agirhigini, “tekei
kamu yarar1” kavramu ile agiklamaktadir.® Devletin kurumsallasmasi ile birlikte siyasal
iktidarin degisimi gergeklesse de ulasilmasi gereken tek bir kamu yarart oldugundan,
parti lizerinden ekonomik iligkilerin sekillenmesi ayni zamanda kamu yararinadir.
Dolayistyla devlet ¢ikari, parti ¢ikart ve toplumun ¢ikari birbirine esit kavramlar haline
gelmisgti. Bunun sonucunda siyasi elitler ile ¢ikar gruplarinin arasindaki iligkiyi
“ataerkil iliski” olarak tanimlanmaktadir (Heper 2014, 20).

1960 darbesi, Tiirkiye’de hem siyasi agidan hem ekonomik a¢idan bir kirilma
olusturmustu. 1960’larin basinda askeri yonetim, Devlet Planlama Tegkilati’n1 (DPT)
kurdu. DPT ilk kurulusunda, askerlerin siyasi bir mesruiyet arayisinin olmamasinin
etkisiyle, Demokrat Parti donemindeki “popiilist” politikalardan uzak bir kalkinma
patikasi tercih etmistir.’® DPT nin uzun vadeli sanayilesmeye odaklanan piyasa istii
yol gosterici rolii, askeri otoritenin siyasetten c¢ekilmesiyle birlikte evrilmistir. Bu
donemde KIT’ler ve 6zel sektor arasinda bir is boliimiinden séz etmek miimkiindiir.

KIiT’ler daha ¢ok altyap: yatirrmi ve sermaye birikiminin yogun oldugu petrol, demir-

® Monist conception of public interest

10 Sevket Pamuk, Demokrat Parti’nin ikinci donemini bu sekilde adlandirmaktadir. Daha fazlasi igin
bkz. Pamuk, Sevket. 2014. Tiirkiye 'nin 200 Yillik Iktisadi Tarihi. Istanbul: s Bankas1 Yaynlari. Ss.
231-235
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celik gibi sektorlere agirlik vermisken 6zel sektér daha az sermaye gerektiren beyaz
esya, tekstil gibi sektorlere agirlik vermekteydi.

Bir dnceki boliimde bahsedilen go¢ olgusu, bu dénemde Tiirkiye’de gelisen
sanayinin emek girdisi agisindan beslenmesine neden olmustur. Kirdan kente
gerceklesen ve hizlanan gog¢, sanayideki is¢i ihtiyacini karsilamaktadir. Bunlarin
yaninda 1960’lardan 1980’lere uzanan siirecte siyasal hayatin istikrarli oldugu
sOylenemez. Bu donem i¢inde iki muhtira gerceklesmis ve on yedi farkli hiikiimet
tilkeyi yonetmistir.

Bu donemde gergeklesen siyasi istikrarsizliklar, devlet-piyasa iligkilerinde 6zel
sektorlin devlete karsi glic kazandigini distindiirebilir. Ancak uygulanan kalkinma
politikast (ithal ikamecilik) geregi karar verici aktoriin devlet oldugunu unutmamak
gerekir. Ozel sektoriin devletten bu dénemde talep ettigi sey, makro ekonomik ve
siyasi istikrardir. Onceki dénemlerden farkli olarak bu dénemde imtiyazli gruplarin
olusturdugu o6zel sektor, devlete ile arasindaki bagimlilik iliskisini azaltmaya
calismaktadir (TOBB 1962, 49).1* Nitekim, 1971 yilinda Tiirkiye Sanayicileri ve Is
Insanlar1 Dernegi’nin (TUSIAD) kurulmasi, 6zel sektdriin drgiitliiliigiiniin arttiginin
bir gostergesidir. TOBB’dan farkli olarak TUSIAD, devletin organizasyonunda ya da
kurulumunda yer aldig1 bir orgiit degildir. Burada Ozerklesmeye baslayan o6zel
sektdriin yapisindan da bahsetmek gereklidir. TUSIAD 1n yapisinda ayni1 holdinge ait
farkli firmalar temsil edilebilmektedir ve TUSIAD iiyelerinin yaklasik %30’u alti
biiyiikk holding tarafindan olusmaktadir (Cokgezen 2000, 531). Ayni zamanda bu
sirketlerin  biiyilk ¢ogunlugu Istanbul, Ankara ve Izmir’de bulunmaktadir.
Cumhuriyet’in ilk yillarinda arzulanan yerli sanayi smifi tahayyiilii, basariya

ulagsmistir. Ancak bu, Tiirkiye’nin bolgelerine esit olarak dagilmaktan cok, tarihsel

1 Tiirkiye Ticaret Odalar1. 1962. Sanayi Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi
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olarak biiyiik sehir dzelligi bulunan Istanbul ve izmir’e bunun yaninda baskent olan
Ankara’ya yogunlasmistir. Gelecek boliimde sermayenin sehirlere yogunlagsmasinin
ve Anadolu’nun ¢ikarttigt yeni sanayicileri incelerken bu bilgiler géz Oniinde
bulundurulmalidir.

Ozetle, bir dnceki donemde temelleri atilan ancak tamamen uygulanmasi 1960-
1980 aras1 olacak, ithal ikamecilik (Import substutition industrialization) Tiirkiye’ nin
1980’11 yillara kadar ekonomi politikasini domine etmistir (Atiyas and Bakis 2015,
12). Yiiksek korumacilik ve hayli yiiklii vergiler igeren bu kalkinma modeli,
Tiirkiye’de hem ulus devlet olma cabalar1 hem de yerli sermayenin yetersizligi goz
ontinde bulunduruldugunda birtakim imtiyazlar ortaya ¢ikartmistir (Barkey 1990). Bu
ekonomik kalkinma modelinde, devletin kural koyucu olarak igeride sermaye birikimi,
aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine dnem vermesi ve yerel endiistriyi uluslararasi
piyasalar ile rekabet edebilecek seviyeye gelene kadar korumasi gereklidir. Sunu
belirtmek gerekir ki bahsedilen donemlerde korumacilik diinyada heterodoks goriis
olarak kabul gérmiiyordu. Bir¢ok gelismekte olan iilke, yerli iireticilerini desteklemek
i¢cin kimi zaman ithal ikameci kimi zaman korumaci politikalar1 takip ediyordu.

1970’ler hem diinya hem de Tiirkiye ekonomi agisindan durgun ve belli
yillarda negatif biiylimenin oldugu bir donemdi. Diinya acisindan bakildiginda petrol
krizleri, bunun sonucunda ABD’de ortaya ¢ikan enflasyon ve ardindan gelen Volcker
soku, gelismekte olan iilkeleri etkiledi. “70 Sent’e muhtaciz” sozii, Tiirkiye nin
1970’lerdeki doviz rezervlerindeki sorunlar ve dis bor¢ o6deme zorluklarini
vurgulamak icin kullamlmustir (Kiling Savrul, Ozel, and Kilig¢ 2013). Sabit kur
sistemini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duyulan rezervler, 6zellikle 1971°de Bretton Woods

sisteminin ¢okiisli, petrol krizleri gibi dis etkenlerle erimistir. Kisaca, Tirkiye
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1970’1lerdeki petrol soklari, Volcker soku, dis ticaret agig1 ve artan niifusun etkisiyle
ithal ikame edici biiyiime politikalarini terk etmeye mecbur kalmistir.

Bu olaylarin sonucunda, Tiirkiye ekonomisinin doniim noktalarindan kabul
edilen 24 Ocak 1980 kararlar1 sonucunda Tirkiye ithal ikameciligi terk etmistir. Bu
doniim noktasi, diinya ekonomilerinde neoliberal politikalarin yiikselisiyle es zamanl
bir siirectir. Bir baska deyisle “Asya Kaplanlar1” olarak adlandirilan sayili Asya iilkesi
harig, Tiirkiye diger gelismekte olan iilkelerle beraber kiiresel ekonomi politiginde
baskin politikalara eklenerek ekonomik biiyiime patikasini sekillendirmistir. Ozellikle
bu donemde {ilkeler arasit ekonomik gelismenin belirleyicisi, uygulanan kalkinmaci
politikalarin ne kadar siirdiiriilebilir, kurumsal yapi1 dogrultusunda yerel ekonomi
dinamiklerine ne kadar uygun ve soklardan ne kadar az etkilendigine baglidir. 24 Ocak
kararlariyla ithal ikameciligin terkedilmesi, devlet-is diinyasi ag¢isindan aradaki
baglarin koparilmasi degil bir form degisikligidir. 1980°li yillarda yasanan ekonomik
reformlarla birlikte devlet-6zel sektor iliskisi bir kere daha form degistirdi. Devlet-
piyasa iligkilerinin 1980’lerde doniismeye baslamasiyla is insanlar1 bir araya gelerek
hem devlete kars1 pazarlik giiglerini arttirmak istediler, hem de yasanan kurumsal
degisimin i¢inde piyasa ekonomisinin 6n plana ¢iktig1 bir ekonomik diizenin pargasi

oldular.

3.2.24 Ocak 1980 Kararlarr’ndan 2001 Krizine: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye’de

Finansallasmanin Evrilmesi

24 Ocak 1980°de Siileyman Demirel ve Turgut Ozal’in énderliginde hazirlanan
ekonomik istikrar programi yiiriirliige girdi. Bu program Tiirk lirasinin devaltiasyonu,
ithalatin serbestlesmesi, fiyat kontrollerinin terkedilmesi ve faiz oranlarinin

serbestlesmesi gibi birtakim politikalari icermekteydi (Boratav 2005, 146-149). Ancak
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ozellikle Agustos 1989°da sermaye hesabinin serbestlesmesi sonrasi Tiirkiye, kiiresel
finansallagma siirecine eklenmesiyle bir¢cok sorunla karsilasti. Tiirkiye’nin bu erken
finansallagma stirecindeki sorunlarin temeli, uluslararasi sermaye hareketlerinin yerel
ekonomide bankalarin hizla bor¢lanmasin1 ve Hazine ve Merkez Bankasinin g¢ikar
catigmasint engelleyecek gerekli kurumsal diizenlemeler icin hukuki altyapinin
tamamlanmamig olmasidir (Akyliz and Boratav 2003, 1551).

Tiirkiye’de yasanan bu degisim, ayni zamanda biiylime stratejisini de
etkilemistir. ithal ikameci donemde iiretimin biiyiik gogunlugu i¢ pazarin tiikketimi igin
yapilirken 1980 yilindan sonra degisen piyasa yapist ile birlikte ihracat odakli biiytime
modeline gecis amaclanmigtir. Bu gecisi de toplam iiretimi artirarak, ama ayni
zamanda i¢ piyasada iicretlerin enflasyon yoluyla baskilanarak, gelir dagiliminin emek
lehine bozulmasiyla sonuglanmistir (Boratav, 160). Arzulanan bu politikanin basarilt
olup olmadig1 asagida tartisilacaktir.

24 Ocak kararlar1 ile baslayan ve 1989°da sermaye hesabinin da
serbestlesmesiyle devam eden liberallesme egilimi, Tiirkiye’nin finansallasma
siirecinde bir doniim noktast olmustur. Ekonomide iiretim yerine finansallagma
yoluyla elde edilen gelirlerin artisini belirgin olarak bu donemde gozlemlemekteyiz.
Devletin makro ekonomik goriinlimdeki rolii, 1980 sonrasi azalmamistir. Sabit
sermaye yatirimlari ve altyapi yatirimlarina yiizdesel agisindan bakildiginda 1980-
1988 aras1 donem, 1960-1980 aras1 donem benzer 6zellikler gostermektedir (Bugra,
208). Onceki donemle bu donem arasindaki temel fark, ekonomideki serbestlesmeyle
birlikte kredi ve i¢/dis finansman bulma imkanlarindaki artisti. Dolayisiyla devlet
ekonomideki hacmini korurken, artan harcamalarini borglanarak devam ettirdi.

Artan bor¢lanmanin 6nceki doneme kiyasla (1960-1980) iki temel etkisini

gozlemlemekteyiz: i) Uluslararas1 piyasalara entegrasyonla birlikte finansallagma
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ekonomideki kirillganlig artirdi; ii) Gerekli diizenlemeleri tamamlamadan hukuki
yapist zayif bir piyasa ekonomisine ge¢is ve bunun getirdigi ongdriillemezlikler,
finansal kesimin spekiilasyonlariyla (bankacilik sektoriindeki faiz rekabeti, dis
ticarette hayali ihracat) ekonomik aktivitenin kaynaginin tiretimden finansa kaymasina
yol agtt.

1994’te yasanan ekonomik krizin en temel sebeplerinden bir tanesi, hizla
gelisen finansallagsma ortamina devletin kurumsal olarak hazirlanmamis olmastydi.
Yiiksek bor¢luluk ve kamu agiklarini finanse etmek isteyen kamu, ayn1 zamanda sabit
kur politikas1 uyguluyordu. Kamu agiklarini dis borgla karsilamak igin yiiksek faiz
oranlar1 ile karsilamaktaydi. Bu durum yabanci sermayeye comert kar marjlari
sunuyordu (Sahin 2012, 111). Kamunun yiiksek borglulugunu finanse ederken bir
yandan da sabit kur politikas1 izlemesi imkansiz hale gelmisti. Yerel bankalarin
yarattig1 kredilerin biiyiik bir boliimiinii kamu kullaniyordu. Bunu engellemek igin
donemin hiikiimeti i¢ kaynaklardan bor¢lanmay1 yasakladi. Bor¢lanabilecegi tek arag
olarak Merkez Bankasi’nin kalmasi, yerli paraya kars1 bir spekiilatif atak baslatti ve
Tiirkiye 1994 krizi ile kars1 karstya kaldi (Ozatay 2000). Ardindan yasanan siirecte
stand-by anlagmasi1 imzalansa da Tiirkiye’de finansallasmanin etkilerini hafifletmedi
ve siire¢ 2001 krizi ile sonuglandi.

Tiirkiye’de devlet- 6zel sektor iliskisinde yerel kapitalizmin finansallagsma
stirecine yapisal etkisi dogrultusunda vurgulanmasi gereken noktalardan bir tanesi
yasanan serbestlesme (liberalizasyon) siirecinin piyasa aktorlerinin baskilariyla degil
siyasi elitlerin ¢abalariyla ortaya ¢ikmasidir (Marois 2012). Yasanan serbestlesme
(liberalizasyon) siirecinde hiikiimetteki siyasi partiler, yeterli kurumsal diizenlemenin
olmamast nedeniyle baski altinda tutabildikleri ekonomideki kamu kurumlar

aracilifiyla (6zellikle Hazine ve Merkez Bankasi’nin ayristirilmamis ve ¢atisan para-
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maliye politikas1) daha fazla borglanarak, daha fazla kamu yardimi yaparak etki
alanlarin1 genisletmek istemislerdir. Burada Bugra’nin vurguladig: belirsizlik yaratan
devlet kavraminin 6neminin altin1 ¢izmek gereklidir. Ekonomik elitlerin serbestlesme
(liberalizasyon) istegi, bankacilik sektoriiniin hizli biiylimesine yol agti. Ancak bu
biiylime, 6zerklesmeyi beraberinde getirmedi. Boylece, yukarida bahsedilen devlet-is
diinyas1 06zelinde bahsedilen form degisikligi, Tiirkiye’de devletin ekonomiye
miidahalesinin 6zellikle kamu bankalar tizerinden devamini icermektedir. Bir bagka
deyisle “Tiirk liberalizminin paradoksu” devam etmektedir.

Yeldan 1980 sonrasi Tiirkiye’nin liberal ekonomik politikalara gegis siirecini
birden ¢ok pargaya bolerek agiklamaktadir: (1)1983-1987 ihracat odakli biiyiime, (ii)
1989-1993 kurumsal diizenlenmesi eksik finansal serbestlesme (liberalizasyon), (iii)
1994-1997 kisa donemli yabanci sermaye odakli biiyiime olarak adlandirmaktadir.
Yeldan’in makalesinde agikladigi IMF onderligindeki yapisal uyum programlarinin
ekonomiyi dis soklara acik hale getirmesi savina gore, Tiirkiye kiiresel finansallasma
sirecine diger kalkinmakta olan iilkelerde de gozlemlenen krizlerle yiizleserek
eklemlenmistir. Ama, Tiirkiye nin yerel kapitalizmin yapisal kurumlar1 dogrultusunda
Hazine, kamu bankalar1 aracilifiyla para politikast ve Merkez Bankasi iizerinde
agirligini devam ettirmistir (Yeldan 2006, 198-211).

Fakat, finansallasma siirecinde devletin varligi, biitge agiklarina kisitlama
getiren IMF politikalar1 ve uluslararasi finans kuruluslarinin kontrol ettigi kredi
dagitma mekanizmalar1 karsisinda zorluklarla karsilagsmaktaydi. Biitge aciklarinin
kamu bankalari tarafindan finanse edilmesi, 6zel sektorde dislanma etkisi olusturuyor,
ancak daha da onemlisi politik istikrarsizliklarin ekonomiye etkisinin boyutlarini
arttirtyordu.  Devletin  6zellikle uluslararasi sermaye ve uluslararasi bankacilik

kaynaklarma erigimi, yavas yavas 0zel sektore kaysa da hanehalklar1 a¢isindan kitlesel
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bir bor¢clanmadan s6z etmek miimkiin degildir. 2001 krizi Oncesi finansallagsma
donemlerinde tiiketici kredilerinin kullanim oranlar1 ¢ok diisiiktiir. Fakat, bankacilik
sektorlii agisindan hizla serbestlesmenin getirdigi kuralsizlikla ve 1994-1997
doneminde kisa donemli yabanci sermaye girisinin artmasiyla son derece kirilgan bir
bankacilik sektoriinden bahsetmek miimkiindiir. Ayrica, 1990’11 yillarda yasanan
kronik yiiksek enflasyon, bir nevi dolayli vergilendirme araci haline getirildi ve gelir
dagilimi adaletsizligi artt1 (Pamuk 2014, 272).

Tablo 3.1’de goriildiigii gibi kamu harcama dengesinin GSYH’ye oran
1990°da-%8’den 2000°de-%19’ye, net kamu borcunun GSYH’ye oram1 (1990)
%28’den (2000) %59’ya, toplam dis borcun GSYH’ye orani (1990) %32,6’dan (2000)
%56,1’¢e yiikselmistir. Yine yabanci para birimlerinin toplam mevduat icerisindeki

oran1 %25’ten %43,5’e¢ c¢ikmistir. Bu durum mevduat sahiplerinin yerli para

Table 1. Turkey: macroeconomic indicators, 1990-2000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

GDP growth rate 9.3 0.9 6.0 8.0 -5.5 7.2 7.0 7.5 31 4.7 74

CPI (per cent change)  60.3 66.0 70.1 66.1 106.3  93.7 82.3 85.7 84.6 64.9 549

Interest rates® 51.9 109.6 978 90.3  150.6 1363 1436 1192 1157 96.6 37.0

Exchange rate® 229 60.0  64.6 598 1716 536 717 86.5 71.8 60.9 490

Public sector balance* -7.6 -11.3 -124 -13.1 -10.2 -64 -132 -131 -159 -245 -193

Of which primary =36 =62 =70 =56 =02 2.7 -1.2 =21 0.5 -2.0 28
balance

Net debt of the 28.8 35.2 357 351 447 413 465 429 44.5 61.7 590
public sector®

Of which net 9.4 14.0 12.3 20.7 20.8 245 414 39.1
domestic debt

Current account -1.7 0.1 -0.6 =36 22 -1.5 =13 =13 1.1 =09 =49
deficit®

Gross external debt® 32.6 33.0 34.8 36.9 50.1 424 453 47.0 51.2 556 57.1
Foreign deposits

Billions of dollars 7.4 10.2 12.4 13.7 156 205 244 268 30.6 341 377
Per cent of total 249 319 349 380 474 476 445 421 42.1 41.7 435
deposits

Source: IMF (2000a. 2001¢); OECD (2001); Central Bank of Turkey (various issues). Quarterly Bulletin; and
Tirkiye'nin Gugli Ekonomiye Gegis Programi, 2001, Undersecretary of Treasury.

“During 1990-91: overnight interest rates, annual simple basis. During 1992-97: Treasury bills, three-month or close
to maturity realized at Treasury auctions, compounded and weighted by net sales. From 1998 onward: Treasury bills,
up to three months traded in the secondary market, compounded and weighted by the volumes.

b Percentage change in the lira/$ exchange rate.

“ Percentage of GDP.

Tablo 3.1. Tiirkiye Ekonomisi’ndeki Makro Ekonomik Gostergeler (1990-2000), Kaynak: Aktiiz,
Boratav 2003, 1551

biriminden uzaklastigini ve yiikselen dolarizasyonu gostermektedir. Dolayisiyla, bu

donemde Tiirkiye’nin kamu borcu dolayisiyla ortaya ¢ikan sermaye ihtiyaci, finansal
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piyasalardaki kirilganlig: arttirmistr.  Ozellikle uygulanan yiiksek nominal faiz-sabit
kur politikas1 da uluslararast yatirimcilara arbitraj imkani sunmaktaydi. Nominal
faizler yiiksek olmasina ragmen reel faizler, enflasyonun etkisiyle, negatifti. Bu durum
yurtici talebi arttird1 ve cari agigin artmasina neden oldu. Ozetle, Tiirkiye 1990’11 y1llar
boyunca kamu ve 6zel sektor borglarinin ¢evrimi tlizerine finansallasmaya devam etti.

Tiirkiye’nin tarihsel icerimde tanimlanan devlet-6zel sektor iliskileri,
finansallagma siirecinde 2001°e kadar olan donemlerle birlikte diisiiniildiiglinde yerel
kapitalizmin formuna paralel bir degisimle beraber dikkate alinmalidir. Nitekim,
Akyliz ve Boratav’in (2003, 1561) vurguladigi gibi gelismekte olan {ilkelerde krizlerin
tek bir nedenle ortaya ¢ikmadigini, yerel kapitalizmin dinamikleri i¢erisinde kiiresel
diizeyde yapisal finansa eklemlenmenin énemli oldugunu sdyleyebiliriz. Tiirkiye’yi
2001 finansal krizine getiren silirecteki ana nedenler, kurumsal altyapist hazirlanmamis
finansallagsmayla birlesen kamu aciklarinin borglanmayla c¢evrimi, koalisyon
hiikiimetlerini olusturan partiler arasindaki siyasi uyusmazliklariyla derinlesen politik
kriz, ardindan yasanan sermaye kagisi ve bankacilik kriziydi. Kisaca, Tiirkiye’de
1980°den 2000’11 yillara kadar, giincel literatiiriin de finansallasma olarak tanimladigi,
finansallagma siirecinde devletin ekonomideki aktivitesi onceki donemlere kiyasla
form degisikligine gitti. Devlet, ozellestirmeler, kamu bankalar1 ve bor¢lanma
araciligiyla ekonomide hala etkin bir aktor olarak varligini siirdiirdii (Boratav 2005,
154-155).

1980-2001 aras1 donemde sosyal alanda da hizli bir degisim yasandi. Askeri
yonetimin devri ve siyasi yasaklarin kaldirilmasindan sonra Tiirkiye’de hem sivil
toplumda hem de ekonomik alanda derneklesmeler ve orgiitlenmeler artti. Bu yaganan
doniisiimiin birden fazla agiklayici nedeni vardir. Kdyden kente gb¢iin artisiyla birlikte

sehirlerde artan niifus, darbenin ardindan emegin orgiitliiliigiiniin dagitilmasiyla ortaya
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cikan yeni dernekler, neoliberal politikalarin uygulanmasinin getirdigi etkiler
bunlardan bazilaridir.

Piyasa-devlet iliskileri ve ekonomik ag¢idan bakildiginda bu yeni sivil toplum
diizeninin dikkat ceken aktorlerinden biri MUSIAD’dir. 1990 yilinda kurulan
muhafazakar yanlariyla éne ¢ikan MUSIAD’mn o donemin is diinyas1 orgiitlerinde
dominant aktér olan TUSIAD’tan belirgin farklari vardir. Bu farklarin ilki
Cokgezen’in tanimladig1 jenerasyon farkidir (Cokgezen 2000, 536). MUSIAD,
Tiirkiye’de 1980 sonrasi kurulan KOBI’leri (kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeler) temsil
etmekteydi. Bunun yaninda TUSIAD’a benzer sekilde bir biiyiik sirket dominasyonu
yoktu. Ayni zamanda iiye firmalarin sehirlerine bakildiginda TUSIAD’in aksine,
Istanbul agirhikli olsa da MUSIAD’m Anadolu sermayesini de icine aldig
gozikmektedir. Piyasa aktorleri arasinda daha once goriilmemis bu rekabet, 1980
sonrast uygulanan neoliberal politikalar sonucu piyasanin devlete kars1 gii¢ kazanmasi
olarak da goriilmektedir (Bugra ve Savagkan, 2015, 171). Ayn1 donemde hem
TUSIAD’1in hem de MUSIAD’1n 1990°larda hiikiimetleri acikca elestirmesini benzer
bir egilim olarak okuyabiliriz. Ortaya ¢ikan yeni aktorler arasindaki rekabetin altinda
politik nedenler de yatmaktadir. Muhafazakar Anadolu sermayesinin politik alanda
artan temsil kabiliyetinin ekonomik alana sirayet etmesi olarak da okunabilir. Bu
donemde ortaya ¢ikan ekonomik orgilitlenmelerdeki kimlik etkisi, 2001 sonrasini
donemde finansallasma siirecinde kurumsal degisimde yerel kapitalizmin
dinamiklerini anlamamizda énemlidir.

Ozetle, devamlilik ve degisimler agisindan bakacak olursak, 1930-1980 arasi
stiren kapali ekonomi doneminde de 1980-2001 arasi neoliberallesme egiliminin
hizlandig1 donemde de ekonomide belirsizlik yaratan unsur olarak devlet 6n plana

¢ikmaktadir. Bunun nedeni siyasal sistem igerisinde kurumlarin oturmamis olmasi,
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bundan dolay1 siyasi mesruiyet arayisi icinde olan siyasal elitlerin kimi zaman kisa
vadeli siyasi ¢ikarlar i¢cin ekonomik kalkinma politikalarini géz ardi edebilmeleridir.
Ozellikle disa kapali ekonomi modelinde yerel sermaye sinifinin servetinde asil
belirleyici devlet oldugu icin, devletin istikrarsizlik yaratan roliine piyasa tarafindan
orgiitli bir kars1 ¢ikma gergeklesmemistir. Devletin ekonomideki yapisal sorunlar
¢ozme amacgh girisimleri sorunlar1 daha da derinlestirmistir (Cizre-Sakallioglu and
Yeldan 2000, 506). Buna karsi 1980 sonrasi neoliberallesme siirecinde devletin
belirsizlik yaratan rolii, kimi zaman finansallagmanin hizlandirilmasi, kimi zaman
kamu borg¢larinin finansmani gibi konularda giivensizlikler yaratarak devam etmistir.
Bu siireclerin sonunda olusan krizlerle birlikte Tiirkiye, tarihinin en biiyiik ekonomik

krizi olan 2001 krizi ile kars1 karstya kalmistir.

3.3. 2000’lerde Kiiresel Ekonomide Parasal Genisleme, 2008 Finans Krizi ve

Gelismekte Olan Ulkeler icin Onemi

Kiiresel finansal diizen igerisinde diinyada parasal genislemenin hiz kazanmasi
ozellikle 1980’ler sonrasinda gdzlemlenen bir olgudur. Ozellikle ABD’de 2000’li

FRED 2fy — Federal Funds Effective Rate
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yillarin baginda yasanan dot.com krizi ve 2001 yilinda yasanan 11 Eyliil saldirilar ile

Tablo 3.2. FED Faiz Oranlart (1990-2020) Kaynak: FRED

FED’in ekonomik aktivitenin artmasi i¢in faiz oranlarinin disiiriilmesi yoluyla

midahalede bulunmustur. 2000 yilinin Aralik ayinda %6 olan efektif piyasa faizi,
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2001 yilim1 Arahk ayinda %1,81’e diisiiriilmiistiir.?? Ilerleyen siire¢te FED faiz
oranlarint daha da diisiirerek 2003 yilinin ocak ayinda faiz oranim1 %1 olarak
belirlemistir. Bu siirecte yasanan kredi genislemesi, ABD i¢inde emlak fiyatlarinda
artist tetiklerken, hanehalki borg¢lulugu hizla yiikseldi. ABD’de 1999 yilinda %68
seviyelerinde gergeklesen hanehalki borcunun GSYH’ye orani, 2008 yilina dogru
giderken %85 seviyelerine kadar tirmandi.*®

Diisiik faiz oranlar ile ev kredilerine olan talep, konut fiyatlarini artird.
Konutun degerinin kredi faizinden hizli artmasi, insanlarin evlerin kredilerini
odemeseler bile yillik getiride kazangli duruma gelmesini sagladi. Bu sayede toplumda
finansal piyasalara hizli bir akin gergeklesti. Bununla birlikte bankalar bu kredi
O0demelerini nakit akis1 olarak yeni bir gelir kaynagi haline ¢evirdi. Menkul
kiymetlestirme olarak adlandirilan bu islem, kredilerin belirli bir pay karsilig1 ikincil
piyasalarda satilmasimi igermekteydi (Birdal 2009, 7). Bu sayede bankalar kredilerin
ikincil piyasalarda tekrar islem gdrmesini saglamis oluyorlardi. Finansal sistemin bu
i¢ ice gecen yapisi, diinya ekonomisinde daha once goriilmemis derecede karmasik bir
hal almast.

Bu siirecte hem isi hem geliri olmayan kisilere (No income no job, NINJA)
konut satin almasi i¢in verilen krediler, Tiirkiye ekonomisinde pek rastlanmayan
sekilde, degisken faizliydi. Kredi notlarinin diisiik olmasi sebebiyle 6zellikle dar
gelirli kesimde daha yaygin olan degisken faizli krediler, kredi faizlerinin yukar1 dogru
hareketi ile biiylik bir maliyet olusturmaya basladilar. Degisken faizler artarken hem

is1 hem geliri olmayan kisilere verilen krediler, konut fiyatlarinin yiikselmesinde kritik

12 Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Federal Funds Effective Rate
[FEDFUNDS], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis;
https://fred.stlouisfed.org/seriessFEDFUNDS, October 12, 2021.
https://fred.stlouisfed.org/seriessFEDFUNDS

13 https://www.imf.org/external/datamapper/HH_LS@GDD/USA?year=2019

54



https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
https://www.imf.org/external/datamapper/HH_LS@GDD/USA?year=2019

bir rol oynadi. Bu ytiksek riskli kredi sahiplerinin kredilerini geri 6dememesi, finansal
sistemde biiyiik bir krize sebep oldu. Konut fiyatlarindaki artisin durmasina paralel
bankalarin sattigt menkul kiymetlestirilmis varliklar, kredi faizlerinin artmasi
sonucunda geri 6denmedi, degersizlesti (Birdal 2018, 93). Kisaca, bu karmasiklasan
finansal sistemde verilen kredilerde geri 6demelerin gerceklesmemesi, 2008 krizine
giden yolu hizlandirdu.

Kiiresel finansal piyasalarda yatirim araclarinin gesitlenmesi ve risklerin
toplumun geneline yayilmasi, riski azaltma amaci tasisa da aslinda krizlerin
toplumsallagsmasina sebep olmaktaydi. 2008 Finansal Krizi’ne giden siiregte krizin
toplumsallagsmasinda finansal piyasalardaki aktorler kadar bu piyasalarin
diizenlenmesinde gorev yapan karar alicilar da dnemli rol oynadilar (Birdal 2009, 21).
Bir baska deyisle bu siiregte kredileri geri 6deyememe riski yiiksek diistik gelirli
gruplara degisken faizle verilen konut kredileri ve karmasiklasan finansal
piyasalardaki bilgi asimetrisi, kiiresel finansal piyasalardaki ahlaki tehlike sorununu
bir bagka finans krizi ile tekrar gosterdi.

2008 Finansal Krizi, ABD’de konut fiyatlariyla basladiysa da tiim ekonomiyi
etkiledi. Bunun ardindan FED, krizin etkilerini hafifletmek i¢in 2008 yilinin Aralik
ayinda ilk varlik alim programini agikladi.** Varlik alim programlari ile krize giren
sektorlerdeki batamayacak kadar biiyiik firmalarin kurtarilmasi amaglandi. Bunun igin

hem faiz oranlarinin diisiirilmesi hem de varlik alimlarinin hizlandirilmasi

14 FOMC. 2008. “Meeting of the Federal Open Market Committee on December.”
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/filessFOMC20081216meeting.pdf.
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kararlastirildi. Bu tiir para politikalarinin enflasyon yaratmasi beklense de dolarin
uluslararasi ticaretteki fonksiyonu sayesinde bu gergeklesmedi.®

Yukarida agikladigim ABD’de baglayan 2008 Finans Krizi, kiiresel finansal
piyasalar1 olarak adlandirdigimiz bircok iilkenin finansal piyasalarinda farkli finansal
yatirim araglarinin alinip satilmasi yoluyla gerceklesen sermaye hareketleri sonucu
(Ornegin, gelismekte olan iilkelerdeki tahvil ve hisse senetlerine olan yatirimlar ve
finansal akimlar) gelismekte olan iilkeleri de etkiledi. Kisaca, gelismekte olan tilkeler
ozellikle 2000’11 yillarin bagindan beri FED’in uyguladig: diisiik faiz politikalarindan
etkilendi. Diislik faiz ortaminda artan kredilere paralel bollasan likidite, sermaye
hareketlerini (dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimlar1 ve borglanma) gelismekte
olan iilkelerde artirdi. Nitekim, ikinci bolimde tablo 2.5’te gordiigiimiiz gibi
gelismekte olan tilkelerdeki 6zel sektdr bor¢lulugu 2000°li yillardan sonra artti. Bu
artista finansal piyasalarin derinlesmesi, bor¢ veren kreditérlere ulasim kadar
uluslararasi piyasalarda diigiik faizin norm olmasi da etkilidir. Benzer sekilde tablo
3.7°de de goriilecegi gibi parasal genisleme ile birlikte gelismekte olan {iilkelere
sermaye akimlarinin miktar1 hizli bir sekilde artti. Bu artis cari agigin finansmaninda
kullanildi. Sermaye akimlarinin hizli bir sekilde artmasi, gelismekte olan iilkeleri
uluslararas: finans sermayesine karsi daha bagimli hale getirdi. Gelecek boliimde
sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkeler arasinda izledigi devamlilik ve

degisimleri inceleyecegim.

5 Bu durumu ayn1 zamanda ikinci boliimde degindigim Kaltenbrunner ve Painceria’nin galismasinda,
dolarin parasal hiyerarsideki rolii ile de agiklayabiliriz. (Kaltenbrunner, A., & Painceira, J. P. (2018).
Subordinated Financial Integration and Financialisation in Emerging Capitalist Economies: The
Brazilian Experience. New Political Economy, 23(3), 290-313.
https://doi.org/10.1080/13563467.2017.1349089)
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3.4. Tiirkiye’nin Finansallagsma Siirecinde Kirilgan Besli’den Ayrismasi

Gelismekte olan iilkeler arasinda “kirilgan besli” olarak adlandirilan iilkeler,
Tirkiye’de son donemde gozlemlenen finansallasmay1 kiiresel finansal
piyasalarindaki parasal genisleme c¢ercevesinde anlamamiz i¢in Onemlidir. Bu
iilkelerin “kirilgan besli” olarak tanimlanmasinin nedeni, ABD’nin para politikasina
kars1 potansiyel kirilganliklarindan kaynaklanmaktadir (Bhattaria, Chatterjee ve Park,
2018, 2). Kirilgan besli kavramu, ilk olarak Morgan Stanley’de ¢alisan bir ekonomist
tarafindan ortaya atildi. Kavram bahsedilen iilkelerin biiyiimelerini finanse etmek i¢in
dis kaynaklar1 kullandiginda bagimli hale geldigini ve gelismis iilkelerin para
politikalarindan sert bir bi¢imde etkilendiklerini ortaya koymak i¢in kullanildi.'®

2009 yilinda yasanan parasal genislemenin gelismekte olan iilkeler iizerindeki
etkilerini Bhattaria, Chatterjee ve Park kapsamli bir ¢aligma ile incelediler. Kirillgan
besli olarak adlandirilan iilkeler ile diger gelismekte olan iilkeler arasinda kriz sonrasi
etkiler agisindan anlamli bulgular tespit edildi. Calisma, 6zellikle yerel para biriminin
dolar karsisindaki degeri, uzun dénemli faiz oranlari, bono indeksi (EMBI Index) ve
sermaye akimlari agisindan kirilgan besli olarak adlandirilan {ilkelerin diger
gelismekte iilkelere kiyasla daha ¢ok etkilendigini ortaya koydu (Bhattaria, Chatterjee
ve Park, 2018, 19). Cho ve Rhee, 2013 yilindaki calismada kiiresel finansal krizden
sonra yasanan parasal genislemenin Asya ekonomilerindeki etkilerini incelediler. Bu
calismada yasanan parasal genislemenin 6zellikle doviz ihtiyaci bulunan ekonomilerde
sermaye ve portf0y yatirimlarini artirdiklarini ortaya koydular. Bununla birlikte
finansal genislemenin konut piyasasinda varlik fiyatlarini artirict etkisini de

gozlemlediler (Cho and Rhee 2013, 16).

16 https://www.nytimes.com/2014/01/29/business/international/fragile-five-is-the-latest-club-of-
emerging-nations-in-turmoil.html
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Gelismekte olan iilkelerin kendi i¢indeki farklilasmay1, Kirilgan Besli olarak
adlandirilan iilkelerin parasal genisleme karsisindaki farklilagsmasini temel alarak bu
tilkelerin daha derin bir incelemesini gerektirmektedir. Bu nedenle kirillgan besli olarak
adlandirilan {ilkelerin finansallasma siirecindeki cari islemler dengesinden yola
cikarak, sermaye hareketlerindeki (dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimlart ve
bor¢ —6zel sektor borcu ve toplam dis borg) egilimi gozlemledim. Gozlemledigim
donemi, Kirilgan Begsli iilkeleri arasinda Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadig1 kriz sonrasi
sermaye hareketleri acisindan benzerlik ve ayrismasini gosterebilmek icin ABD’de
FED’in faizleri disiirdiigii 2003 sonrasi donem de dahil 2008 kiiresel finans krizi ve
sonrast agisindan 1996-2008 ve 2008-2020 donemleri olarak esit on ikiser y1l olarak

ayirdim.

Cari Islemler Agiginin GSYH'ye Orani (%)

o

'
=

N

1996-2008 Arasi Ortalama 2009-2013 Arasi Ortalama 2014-2020 Arasi Ortalama

H Turkey ™ Brazil South Africa India ®Indonesia

Tablo 3.3. Cari Islemler Agigmin GYSH’ye Orani, Kaynak: International Monetary Fund, Balance of
Payments Statistics Yearbook and data files, and World Bank and OECD GDP estimates

1996-2008 aras1 donemde Endonezya’nin diger iilkelerin aksine net bir sekilde
pozitif ayristigin1 gézlemlemekteyiz. Kirilgan Beglideki iilkelerin 6zellikle 2008-2013
aras1 siiregte finansal geniglemenin etkisiyle birlikte cari agiklarinin GSYH’ye

oraninda net bir artis gozlemlemekteyiz. 2014-2019 aras1 donemdeyse FED’in parasal
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sikilagma karariyla birlikte, bu tilkelerin cari agiklarinda bir azalma gézlemlemekteyiz.
Bu azalmanin en sert yasandigi lilke Tiirkiye olmakla birlikte, Endonezya diger
tilkelerden farkli olarak cari agigin GSYH’ye oraninda artis yasamaktadir.

Kirilgan besli {ilkeleri, bahsedilen donemlerde siireklilik gdsteren cari
aciklarini (1996-2008 arasi Endonezya harig) finanse etmek zorunda kalmislardir. Bu
finansman ihtiyacinin biiyiikligi tablo 3.3’te gosterildigi gibi kirilgan besli arasinda
da farklilasmaktadir. Bu durum {ilkelerin biiylime patikalarinda tercih ettikleri yol ile
aciklanabilir. Ikinci boliimde bahsedilen talep odakli biiyiime ve ihracat odakl
biiyiime modelleri, cari acik biiyiikliigiinii agiklayic1 6zellik tasimaktadir. Ozellikle
Endonezya’da, GSYH igindeki ihracat pay1 yillar igerisinde siirekli olarak bir diisiis
egilimi izlemektedir. Thracatin GSYH icindeki pay1 2000 yilinda %40 iken bu oran
2020 yilinda %17’ye gerilemistir. Tiirkiye bahsedilen li¢ donem igerisinde de kirilgan
besli icerisinde en yliksek cari agik oranina sahip iilkedir. Bu cari a¢igin finansmani
konusunda Tiirkiye’nin diger kirillgan besli {ilkelerine nazaran biiylimenin
finansmaninda dis kaynak ihtiyacinin daha ¢ok oldugunu gostermektedir. 2001-2013
yillart arasinda ihracatin GSYH’ye orani kii¢iik miktarlarda degisirken cari agigin

artmasi, Tiirkiye’nin biiylimesinde ithalatin da etkisini gostermektedir.'’

7 https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?locations=1D
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Dolayisiyla, cari agigin dengelenmesinde Onemli sermaye hareketlerine
(dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimlar: ve bor¢ —6zel sektér borcu ve toplam
dis borg) ayr1 ayri bakmamiz Onemlidir. Dogrudan yabanci yatirimin yillar

icerisindeki seyri Kirilgan Besli iilkeleri arasinda farklilasma gostermektedir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Net Giriglerin(Net Inflows) GSYH'ye Orani
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Tablo 3.4. Dogrudan Yabanci Yatirim Net Akimlarinin GSYH’ye Orani, Kaynak: International
Monetary Fund, International Financial Statistics and Balance of Payments databases, World Bank,
International Debt Statistics, and World Bank and OECD GDP estimates.

Tablo 3.4’te dogrudan yabanci yatirim net akimlarmin GSYH’ye orani
gosterilmektedir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirnm net akimlart incelenen
donemler arasinda dnemli bir artis gostermezken, Hindistan ve Endonezya’da hizli bir
artis gozlemlenmektedir. Giiney Afrika’da bu durum tersi bir seyir izlemektedir.

Dolayistyla kirilgan besli olarak adlandirilan iilkeler igerisinde finansal genislemeye
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ve sonrasinda gerceklesen daralma siirecine verilen ekonomik reaksiyonlar ayni
devamlilik siirecini takip etmemektedir.

Kirilgan Beslideki portfoy yatirimlarini donemler arasi izlemek, ozellikle
ikinci boliimde bahsedilen kiiresel sermaye sahiplerinin finansallasma araciligiyla
karliligin1 yiikseltmede gelismekte olan iilkeleri tercih etmesi agisindan onemlidir.
Finansallasmanin nedenlerinden biri, finansal aktorlerin gelismis iilkelerde diisen
karliligi, gelismekte olan iilkelerde portfoy yatirimlart araciliiyla kompanse
etmesidir. Dolayisiyla Kirillgan Besli iilkelerinde portfoy yatirimlarinin seyrine

bakmamiz onemlidir.

Portfolyo Yatirimlari Net Giris (Net Inflows)
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Tablo 3.5. Portfoy Yatirimlar1 (Hisse Senedi) Yillara Gore Net Giris, Kaynak: International Monetary
Fund, Balance of Payments database, and World Bank, International Debt Statistics.

Tablo 3.5’te goriildiigii gibi faiz oranlarinin diismeye basladigi 2000°1i yillarin
basindan itibaren kirilgan besliye olan portfoy yatirnmlari (hisse senedi) hiz
kazanmugtir. Ozellikle 2000-2008 doneminde iilkelere giden portfdy yatirimlar
neredeyse lice katlanmistir. Buna kars1 kiiresel finansal krizin oldugu 2008 ve krizin
Avrupa’ya sigradigi 2011 yillarinda finansal sermayenin hizlica hareket ettigini

gozlemleyebiliriz. Dogrudan yabanci yatirimlardan farkli olarak portfoy yatirimlari
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cok daha sert hareketler gerceklestirmektedir. Bunun sebebi kullanilan araglarin likit
olmasi ve lilkelerde portfoy yatirimlarina karsi kurumsal 6nlemlerin bulunmamasidir.
Sermayenin dolagimi oniindeki engellerin kaldirilmasiyla birlikte bu durum 6zellikle
gelismekte olan tilkelerdeki kirilganligi artirmistir. Bunun yaninda parasal sikilagsmaya
gidileceginin aciklandigi 2013 yilinin ardindan portfdy yatirimlari diizenli olarak
diisiis seyri iceresindedir. Tablo 3.6’da bu iilkelere yillar icerisinde yapilan ortalama
portfdy yatirnmlarinin miktar1 gosterilmektedir. Ozellikle Brezilya ve Hindistan’da
finansal kriz sonrasi parasal genislemenin yasandigi 2008-2013 doneminde portfoy
yatirimlart dort kata yakin artmigtir. Fakat, 2009-2013 yillar1 arasinda Brezilya’nin
ortalama biiytime performansi %4’lerden %-0,20’lere gerilemistir. Yasanan ekonomik
daralmada iilke i¢i krizlerin etkisi belirleyici rol oynasa da finansal kirilganligin
artmast ekonomik performansin kotlilesmesinde olumsuz bir etkiye sahiptir.
Tiirkiye’nin kirtllgan besli tilkeler igerisinde en diisiik ikinci iilke olmasi, cari agigin
finansman1 konusunda portfdy yatirimlariin etkisi agisindan diger iilkelerden

ayristigini géstermektedir.
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Tablo 3.6. Portfoy Yatirimlar: (Hisse Senedi) Net Akim Yillara Gore Ortalama, Kaynak: International
Monetary Fund, Balance of Payments database, and World Bank, International Debt Statistics.

Kirillgan Besli iilkelerinde finansallasma siirecinde sermaye hareketlerinde

benzerlik ve ayrismayr incelemek icin bakmamiz gereken bir baska degisken
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bor¢lanma oranlaridir. Parasal genisleme siirecinde gelismis iilkelerden gelismekte
olan llkelere yasanan finansal akimlarin biiyiik bir bdliimii bor¢lanma araglariyla
gerceklesmistir. Bunu gozlemlemek i¢in portfoy yatirimlari i¢erisinde bor¢lanma araci
olan tahvil (bor¢glanma) yatirimlarini inceleyecegim. Tablo 3.7 hem 6zel sektdr hem

de devlet tahvillerinin dahil oldugu portfdy yatirimlarini1 géstermektedir.

Tahvile Olan Portfoy Yatirimlari, Kirillgan Besli, Yillik Toplam

[fe] ~ 0 [«2) (=] — o o = 2] (Yol ~ =] 2] o — o~ o s [Tp} w0 ™~ 0 a
[=2] fea) 2] [=2) (=] o (=] (=] o o o [=] o (=] - — — - = - — L) — -
(=3} N (3} (=2} o o o o o o o [=) o o o o [=] o o o o o o o
- — - - o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~
80,00
70,00
60,00
[ ]
50,00 .
| |
40,00
& 30,00 I
[}
o |
— 20,00 I I
(]
= n .
S 1000 W I B 0 I I
-
g - - | | || l I

-10,00
-20,00

-30,00

® Turkey m Brazil South Africa India ®Indonesia

Tablo 3.7. Portfoy Yatirimlar: (Tahvil-Borglanma) Yillara Gore Net Girig, Kaynak: World Bank,
International Debt Statistics.

Tabloda goriildiigli gibi bor¢lanma araclarinin gelismekte olan tilkelere akis1 2008
krizine dogru hisse senedi araglarina benzer seyir izlemektedir. Faiz oranlar1 1996-
2013 arasindaki donemde bu yatirimlari agiklamak i¢in belirleyici faktordiir. Goreceli
olarak yerel para biriminin degerinin sabit oldugu gelismekte olan iilkelerde verilen
yuksek faiz oranlari, uluslararasi yatirnmecilar i¢in gelismis llkelerdekinden daha
caziptir. Gelismekte olan tilkelerdeki gorece yiiksek faiz oranlari, finansal aktorlerin
karliligini ylikseltmesi agisindan bir arag¢ olusturmustur. Parasal genislemenin etkisiyle

dolarin yerel para birimlerine karsi istikrarli izledigi seyir, tablo 3.3’te gosterilen cari
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Tahvile Olan Portfoy Yatirimlari, Ulkelere Gére
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Tablo 3.8. Portféy Yatirimlar1 (Tahvil-Borglanma) Ulkelere Gére Ortalama, Kaynak: World Bank,
International Debt Statistics.

islemler agi1ginin bor¢lanma yoluyla finansmanini ve kirilgan besli olarak adlandirilan
tilkelerin biiylimelerini finanse etmelerine olanak tanimaktadir.

Tablo 3.8’de goriilecegi tizere iilkelerin kendi ortalamalarina bakildiginda
finansal genislemenin ilk asamasinda (1996-2008) ve ikinci asamasinda (2009-2013)
tilkelerin benzer bir seyir izledigi goriilmektedir. Kirilgan besli olarak adlandirilan
biitiin iilkelerde bor¢lanma arac1 olarak tahvillere (6zel ve devlet) yapilan olan portfoy
yatirimlar iki donem arasinda keskin bir artis gdstermektedir. Ancak ardindan gelen
stkilasmanin ilan edildigi donemde (2013-2019) tahvillere yapilan portfoy yatirimlari
Brezilya ve Giiney Afrika’da keskin bir diisiis gosterirken, Tiirkiye’de diislis goreceli
daha yumusak olmustur. Ote yandan tahville bor¢clanma Hindistan ve Endonezya’da
artmaya devam etmislerdir. Benzer egilimi tablo 3.9°da 6zel sektore verilen kredilerin
GSYH’ye oranlarindaki artistan da gézlemlemek miimkiindiir.

Bu bor¢lanmanin hangi sektorlerde kullanildigi, yatirimin geri doniislerinin
nasil oldugu daha detayl arastirma gerekmektedir. Fakat, Tiirkiye diger kirilgan besli

tilkelerindekinden belirgin bir sekilde farklilasmaktadir. Yukaridaki tablo 3.8 hem 6zel
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sektor hem de devlet tahvillerini icermektedir. Ancak Tiirkiye’de 6zel sektoriin tahvil
cikartmasi ¢ok sik karsilasilan bir durum degildir. Dolayisiyla portfoy yatirimlari ile

satin alinan tahviller cogunlukla devlet tahvillerini olusturmaktadir.

Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYH'ye Orani
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Tablo 3.9. Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYH’ye Orani, Kaynak: International Monetary Fund,
International Financial Statistics and data files, and World Bank and OECD GDP estimates.

Bor¢lanma durumunun bir bagka gdstergesi olan 6zel sektdre verilen kredileri
GSYH’ye oranina baktigimizda tablo 3.9’da goriilecegi gibi Tiirkiye ve Brezilya’daki
artis1 dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’de miktar olarak portfdy yatirimlarinda tahville
bor¢lanma bazi donemlerde diger Kirillgan Besli iilkelerinden az veya yiiksek
gozlenirken (tablo 3.8), 6zel sektore verilen kredilerin GSYH orani, diger lilkelere gore
daha cok artmustir. Ozellikle 2014-2020 doneminde Tiirkiye’de o6zel sektor
bor¢lanmasmin GSYH orani en yiiksek gdzlemlenmistir (tablo 3.9). Ozel sektor
kredilerinin GSYH oram1 Tiirkiye’de %20 seviyelerinden %65 seviyelerine,
Brezilya’da %30 seviyelerinden %65 seviyelerine ¢ikmistir. Giiney Afrika, Endonezya
ve Hindistan’da ise parasal genislemenin ve parasal sikilasmanin yasandigi
donemlerde Tiirkiye ve Brezilya’ya gore sert bir artis ya da azalma gdstermemistir.

Tablo 3.10 ve 3.11, yukaridaki tablolara benzer sekilde bor¢luluk ile ilgili
verileri gostermektedir. Kiiresel finansal piyasalarda parasal genislemenin etkisiyle
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Kirilgan Begsli igerisinde Tiirkiye ve Brezilya’da 6zel sektoriin bor¢glanma egilimi diger
tilkelere gore daha hizli bir sekilde artmistir. Tablo 3.11°de borg¢ stoku (borg
miktarlarinin yillar boyu kiimiilatif olarak toplami) agisindan degerlendirildiginde
tilkelerde finansallagmayla birlikte gelen artig benzer bir egilim izlemektedir. Tablo
3.11’de borg¢ stokundaki bu artista 3.10°dan farkli olarak, 6zel sektor dist kesimdeki
bor¢lanmanin etkisini gozlemleyebiliriz. Bununla birlikte tim Kirilgan Besli
tilkelerinde dis borg stok olarak artsa bile Tiirkiye ve Brezilya disindaki iilkelerde
artisin GSYH’ye oran1 artmamustir (tablo 3.9).

Ozel Sektére Verilen Kredilerin GSYH'ye Orani
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Tablo 3.10. Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYH’ye Orani, Yillara Gore, Kaynak: International
Monetary Fund, International Financial Statistics and data files, and World Bank and OECD GDP
estimates.

66



600

500
400
« 300
i)
[}
o
e
]
> 200
=
100
—
—— =
0
w ~ [e] ()] (=] — o~ m <t LN W I~ [v.0] [=)] o i o~ (22] <t wy o M~ [ee] [=)]
[=)] [=)] [=)] [=)] (=] (=] (=] (=] o (=] (=] (=] o o = = = - - - - - — —
o a0 o 60 0 O 0 0 0 60 0 0 6 0 o0 0 o0 o0 o0 o0 oo o o0
~— ~— — — o~ o~ (o] o~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ ~ ~ o~ o~
e T(jrkiye — e Brezilya  esG(iney Afrika Hindistan  e====Endonezya

Tablo 3.11. Yurt Dis1 Borg Stoku, Kaynak: World Bank International Debt Statics

Son olarak, hanehalki tiiketimlerini, yukarida agikladifim sermaye
hareketlerindeki (dogrudan yabanci yatirimlar, hisse senedi yatirimlari, tahvil
yatirimlart ve borglanma) egilimlere gore gozlemlemek finansallasma donemleri

igerisinde finansallagmanin sonuglari acisindan Oonemlidir.

Hanehalki Tiiketim Harcamasi Yillik % Blylime
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Tablo 3.12. Hanehalki Tiiketim Harcamalarinin Yillik Bityiimesi, Kaynak: World Bank national
accounts data, and OECD National Accounts data files.
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Tablo 3.12°te hanehalki tliketim harcamalarmin yillik ortalama biiylimesi
gosterilmektedir. Tabloya gore 1996-2008 ve 2009-2013 yillar1 arasinda hanehalki
talepleri acisindan Tirkiye, Brezilya, Hindistan ve Endonezya’da bir artis
goziikmektedir. Giiney Afrika’da ise hanehalki talebinin yillik biiyiimesi gdzlemlenen
lic donem icerisinde de diislis gostermektedir. Tiiketim harcamalarinin etkisi olarak
Tiirkiye’de hanehalki bor¢lanmasini goz Oniinde bulundurdugumuzda, hanehalki
borcunun GSYH’ye oram1 2002 yilinda %1 seviyelerindeyken 2013 yilinda %14
seviyelerine gelmistir. Ardindan belli bir diisiis gozlense de 2019 yilinda %11
seviyelerinde gergeklesmistir (Giingen 2021, 113).

Ozet olarak, yukarida agikladigim gibi finansal genisleme sonrasi finansal
genislemenin yavaslamast (2014-2020), bu iilkelerde farkli diizeylerde sermaye
hareketleri sergilemistir. Tiirkiye, diger Kirilgan Besli iilkeleri igerisinde tiim sermaye
hareketleri agisindan goreceli ayrigmistir. Yukaridaki tablolarda gosterilen verilerin
yaninda literatiirde ilgili ¢alismalar da bunu desteklemektedir. Bouraoui 2015 yilinda
yaptig1 calismada, finansal genislemenin yavaglamasini Tirkiye, Brezilya, Gliney
Afrika, Tunus ve Hindistan tizerinden incelemistir. Finansal genislemedeki yavasglama,
calismada gozlemlenen {ilkeleri dogrudan yabanci yatirrm ve portfoy yatirimlar
tizerinden farkli diizeylerde etkilemektedir (Bouraoui 2015, 1571). Benzer sekilde
Barroso, Kohlscheen ve Lima’nin ¢aligmasi da parasal genislemedeki yavaslamanin
gelismekte olan iilkeler lizerindeki etkilerinin farkli oldugunu ortaya koymaktadir
(Barroso, Kohlscheen, and Lima 2014, 108).

Yukaridaki degiskenler incelendiginde iilkelerin finansal genislemeye olan
tepkileri benzerlikler igerdigi gibi iilkeler arasindaki farklari goézlemlemek de
miimkiindiir. Cari ag1k, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarindaki (hisse

senedi) araglarinda benzer egilimler goziikse de 6zellikle tahvil araglari, bor¢lanma,

68



0zel sektor kredi genislemesi ve hanehalki tiiketim artist gibi konularda tilkeler
arasinda farkliliklar mevcuttur. Fakat, 6zellikle Tiirkiye dikkate alindiginda farkliligin
¢ogu sermaye hareketlerinde goreceli olarak miktar olarak az olmasi ama donemler
arasinda artis olarak en ¢ok olmasi veya GSYH’ye oraninda en ¢ok artis olmas1 gibi
ayristigini soyleyebiliriz. Nitekim Tiirkiye, 1994-2019 arast cari agigin GSYH’ye
oraninda her dénem en yiiksek aci1g1 veren, donemler (1994-2008, 2008-2013 ve 2013-
2019) arasinda dogrudan yabanci yatirrmin GSYH’ye oraninda en az degisim yasayan
ve Ozel sektoriin kredilerindeki artis1 en hizli yasayan iilke olarak diger kirilgan besli
tilkelerinden net bir sekilde ayrismaktadir. Portfoy yatirnmlart agisindan hem tahvil
hem de hisse senedini gozlemleyecek olursak, Tiirkiye bu donemlerde diger kirilgan
besli iilkeler icerisinde net bir ayrigma gostermemektedir. Ancak yukarida belirttigim
gibi Endonezya’nin ardindan Tiirkiye, hisse senedine olan portfoy yatirimlarinda 2013
sonrast donemde miktar olarak sert bir diisiis yasamis ve kirilgan besli tlkeler
icerisinde en diisiik yatirirma sahip ikinci iilke olmustur. Bu durum, yabanci
yatirimceilarin Tirkiye’yi hisse senedi anlaminda yatirim yapilabilir bulmadiklarini
gostermektedir.

Son olarak, Tiirkiye’nin finansallagsma siirecinde diger iilkelerden ayrismasinin
en temelinde karar alicilarin yarattigi kurumsal degisim etkilidir. Bu kurumsal
degisimi gozlemlemek icin V-Dem endeksinin 6l¢iimlerini kullandim. ilk olarak
neopatrimonyalizmi endeksine (Neopatrimonial Rule Index) bakildiginda Tiirkiye’nin
tilke skorunun 2001 yilinda 0.29°dan 2008 y1linda 0.32’ye ytikseldigi goziikmektedir.
Ancak 2009 yilindan sonra gerceklesen siirecte 0.32°den 0.86’ya yl'ikselmis‘[ir.18 Bu

stiregte (2001-2019) neopatrimonyalizm endeksi Endonezya’da 0.42°den 0.46’ya,

18 Neopatrimonyalizm endeksi, kisisel iktidar bigimlerinin iilke kurumlarindaki etkisini
gostermektedir. 0 ile 1 arasinda dl¢iilmektedir. 1’e yaklastikca siyasal iktidarin kurumsal {izerindeki
etkisinin arttigini gostermektedir.
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Brezilya’da 0.25’ten 0.34’e, Hindistan’da 0.23’ten 0.31’e, Giiney Afrika’da 0.23’ten
0.24’e yiikselmistir. Kurumsal degisimdeki bir diger gosterge olan patronaj iligkilerine
(clientelism  index) baktigimizda da Tirkiye’de benzer bir degisim
gozlemlenmektedir. Diger kirilgan besli iilkelerden net bir sekilde olumsuz anlamda
ayrismistir. Tiirkiye’de 2000 yilinda 0.42 olan patronaj iligkileri endeksi 2008 yilinda
0.56’ya yiikselmistir. Bu oran 2019 yilina gelindiginde ise 0.70’e ulasmistir. Ayni
donemde (2001-2019) Brezilya’da patronaj iliskileri endeksi 0.44’ten 0.37’ye,
Hindistan’da 0.51°den 0.53’e, Endonezya’da 0.50’den 0.59’a, Giiney Afrika’da
0.34’ten 0.41’e gelmistir.® Ekonomideki devlet sahipligine (state ownership of
economy) baktigimizda bu endekste de Tiirkiye, diger kirillgan besli iilkelerde oldukga
farkli bir sekilde konumlanmaktadir. 2001 yilinda Tiirkiye’de devletin ekonomideki
sahipligi 2.96 seviyesindeyken 2008 yilinda 3.15’e yiikselmis ardindan 2019 yilinda
2.40’a gerilemistir.?°

Ozetle, kiiresel diizeyde parasal genislemenin finansallasma siirecindeki
farkliliklarin1 benzer yapisal etkilere ragmen ililke diizeyinde nasil ayristigim
aciklamak onemlidir. Yapisal etki hipotezinin aciklama kapasitesini kabul etmekle
birlikte tilkelerin piyasa yapisint ve llke i¢indeki kurumlar1 incelemek gereklidir.
Ulkelerin birbirinden farkli patikalar izlemesi, iilke i¢i kurumlarm ve finansallagsma
siirecinde uygulanan politikalarin 6nemini ortaya koymaktadir. Gelecek boliimde
Tiirkiye’de 2008 Finansal Krizi sonrasi finansallagsma siirecinde ekonomideki yerel

aktorlerin ve kurumlarin etkileri tartisilacaktir.

19 Patronaj iliskileri Endeksi ekonomideki kaynaklarm kosullu dagitima ne kadar hassas oldugunu
gostermektedir. 0 ile 1 arasinda 6l¢iilmektedir. 1’°e yaklastik¢a ekonomideki kaynaklarin dagitiminda
iktidarin kararlarinin 6n plana ¢iktigin1 gostermektedir.

20 Endeks 0 ile 4 arasinda 6lciilmektedir. 0 ekonominin tamamen devlet kontroliinde oldugunu ve tiim
sahipligin devlete ait oldugunu, 4 ise devletin ekonomide ¢ok kii¢iik bir sermayeye sahip oldugunu
gostermektedir.
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3.5. 2001 Krizi Sonrasi Tiirkiye’nin Finansallagsma Siireci: Kurumsal

Diizenlemelerde Devamlhilik ve Degisim

2001 Krizi, Turkiye’nin cumhuriyet tarihinde yasadigi en biiyiik ekonomik kriz
olarak adlandirilmaktadir. Bu krizin ardindan hizli bir reform ihtiyaci ortaya ¢ikti.
Krizin agtig1 hasarlar1 onarmak ve yeniden toparlanma i¢in donemin 57. hiikiimeti
Diinya Bankasi’nda uzman Kemal Dervis’i 2001 yilinda goreve getirdi. Diinya
Bankas1 biirokratinin goreve getirilmesi, Tiirkiye ekonomisinin yeni bir doneme
gectigine dair hem i¢ hem de dis piyasaya verilen bir sinyal gérevi gormiistii.

Giclii Ekonomiye Gegis Plan1 birkag alt basliktan olusuyordu: Kamuda kaynak
tahsisinin seffaf bir sekilde saglanmasi, ekonominin yeniden yapilandirilmasi, piyasa
aktorlerine giiven. Rapora bakildiginda Tiirkiye’nin 1980°1i yillarda baslayan liberal
piyasa ekonomisine ge¢isinin hala devam ettigini ve dolayisiyla devletin piyasa
icerisindeki rolliniin azalmasi beklenmekteydi. Reform paketi bu dogrultuda
hazirlanmisti. Tiirkiye ekonomisinin yeniden sekillendirilmesi i¢in 15 kanun ¢ikartildi.
Finansallagsma agisindan 6nemli degisikler sunlardi: (i) Dalgali kur rejimine gegilerek
kur ve rezervler lizerindeki baski azaltildi, (ii) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
(TMSF) devredilen bankalarin yeniden yapilandirilmasi ve bankacilik sisteminin
yeniden diizenlenmesi yapildi; (iii) kamu harcamalarinin finansmani konusunda biitge
disiplini saglanmas1 amaglandi.

AKP iktidara gelmeden 6nce yeniden yapilandirma siirecinin getirdigi siyasi
maliyetler, 2001 krizi sonras1 2002 genel se¢imine kadar devam eden koalisyon
hiikiimetinde yer alan siyasi partilerin sorumlulugunda gerceklesti. AKP hiikiimeti,
reform programina devam etti. 2002 genel secimleri sonunda AKP’nin tek basina
iktidar olmasi, piyasa aktorleri agisindan koalisyonlar hiikiimetlerinde yasanan siyasi

uyusmazliklarin olmayacagina dair bir giiven olarak goriildii. Ayn1 déonemde AB
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Kopenhag Kriterlerini saglama hedefiyle canlandirilan iligkiler, ekonomik anlamda da
giiven sagladi (Onis and Bakir 2007). Bu sayede Tiirkiye, tarihinde yasadig1 en biiyiik
kriz olan 2001 krizinin ekonomik tahribatin1 hizli bir sekilde tedavi etmeye bagladi.

Yeni donemde devletin biiyiikk ¢ogunlukla kural koyucu rol {iistlenmesi
bekleniyordu. Giiclii Ekonomiye Gegis Plani’nda sunulan ¢ergeve, kamu bankalarinin
azaltilmasi, kur miidahalesinin ortadan kalkmasi, kamu ihale kanunun yeniden
diizenlenmesi, merkezi yonetim ag¢iinin diisiiriilmesi gibi uygulamalarla devletin
ekonomideki aktivitesinin azaltilmasina yonelikti. Planda ortaya konan genel ¢ergeve
ekonomik siireklilik saglamak i¢in kurumsal ¢ergeveyi diizenleyici kurumlarin roliinii
artirarak (BDDK, SPK gibi), devletin istikrarsizlik yaratan ve rant dagitici roliinii
azaltmay1 hedefliyordu. Ozellikle bankacilik sektdriinde getirilen regiilasyonlar,
kaynak dagitim mekanizmalarinin siyasi etkilerden uzaklastirilmasini amagladi. Kamu
bankalarindaki gorev zararini azaltmak, ©6zel bankalarda sermaye yeterliligini
yukseltmek amaciyla uygulamaya konan kanunlar, Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasi
doneminde bankacilik sektoriindeki direnci artirmay1 amacglamaktadir. Benzer sekilde
kamu ihale yasasi, dogalgaz yasasi, seker yasasi gibi kanunlarla birlikte Tiirkiye’de
devletin ekonomideki roliiniin azaltilip yerine kurallar1 belirli bir piyasa ekonomisine
gecis planlandi (Giiglii Ekonomiye Gegis Plan1 2001, 20-30).2

2002 yilinda %8 biiylime agikladi ve 1990’larin ortalarindan beri yiiksek
seyreden enflasyon orami hizla diisiise gecti. 2004 yilma gelindiginde Tiirkiye’de
enflasyon oran1 %8’lere kadar gerilemisti. Ayni zamanda dogrudan yabanci yatirimlar,

ozellikle ozellestirme ile hizli bir sekilde artti. 2005°te Tiirkiye’ye gelen dogrudan

2L TCMB. 2001. “Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi.”
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/26640b7b-9641-4¢35-99ec-
cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7h-9641-
4c35-99ec-cd10a9d4e51b-m3fB7oF.
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yabanci yatirim miktar1 20 milyar dolar1 agmisti. Bu miktar, Tirkiye’nin finansal
reformlar1 yaptig1 1980 yilindan 2000 yilina kadar yapilan toplam yabanci yatirim
miktarindan daha yiiksekti (Onis and Bayram 2008). Ayrica, iiciincii boliimiin baginda
bahsedilen FED’in dot.com krizi ve 11 Eyliil ile birlikte faiz oranlarinda kademeli
olarak diislise gitmesine paralel Tiirkiye’de kurumsal reformlarin gergeklestirilmesi,
kiiresel likiditenin bollagma siirecinde Tiirkiye ekonomisinde sert parasal hareketleri
engellemistir.

Gelecek boliimde 2001-2008 ve 2008-2019 donemlerini incelerken, Tiirkiye
ekonomisindeki kirilmalarin olusmasinda 2001 Krizi ve sonrasinda alinan kararlarin
etkisi biiyiiktiir. Kasim 2002 secimlerinden sonra iktidara gelen AKP’nin biiyiik
oranda programa bagli kalmasi, 2001-2008 doneminde Giiclii Ekonomiye Gegis
Plani’nin 6nemini korudugunu gostermektedir. Plan 2001 krizinden ¢ikilmasinda
onemli bir rol oynamasina ek olarak Tiirkiye ekonomisinin yapisal doniigiimiinde
finansallagsmanin hizlanmasini saglamistir. Ayn1 zamanda kiiresel ekonomide parasal
genisleme ile birlikte acilan firsat penceresinin hangi kurumsal kisitlar igerisinde
ilerleyecegini belirlemistir. Dolayisiyla Gii¢lii Ekonomiye Gegis Plan1 2001 Krizinden
sonra kisa siireli uygulanan bir program yerine, 2001-2008 aras1 donemi agiklayici bir

kaynak olarak calismada kullanilmistir.

3.5.a. 2001-2008 Doneminde Finansallasmanin Ulke Ici Belirleyicileri

Tiirkiye ekonomisindeki finansallagma, finansal varliklarin ekonomide agirlik
kazanmasi, 2001 sonrast donemde karsimiza ¢ikan ilk olgu olarak géze ¢arpmaktadir.
Kiiresel ekonomide yasanan parasal genisleme ile Tirkiye’de yasanan gelismeler,
finansallasmanin boyutunu hizlandirdi. Ozellikle Avrupa Birligi yanlsi tek parti

hiikiimetinin iktidara gelmesi (AKP, 2001) ve IMF programina sadik kalinacaginin

73



belirtileri kiiresel likidite bollugu ile birlesince 2008 krizine kadar olan dénemde

Tiirkiye’nin ekonomik performansi, diger gelismekte olan iilkelerle birlikte olumlu bir
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Tablo 3.13. Dis Ticaret Dengesi Tiirkiye ve Reel Efektif Déviz Kuru

seyir izledi. Buradaki belirleyici noktalardan biri dogrudan yabanci yatirnm ve
bor¢lanma imkanlarinin artmasiyla birlikte Tiirkiye’de yasanan suni refah artigidir.
Ozellikle Tiirk lirasinin dolar karsisinda deger kazanmasiyla birlikte Tiirkiye’nin dis
ticaret agig1 artmaya baglamistir. Tablo 3.13’te Tiirkiye’nin dis ticaret agigini ve reel
efektif doviz kurunu birlikte gézlemleyebiliriz. Ozellikle kiiresel finansal krize kadar
parasal genislemenin etkisiyle reel efektif doviz kurunda bir yilikselme, ticaret
dengesinde bir bozulma goziikkmektedir. Bu bozulmada Tirkiye’nin net enerji
ithalat¢is1 olmasinin da etkisi vardir. Fakat, biiyliyen cari agigin finansmani igin
Tiirkiye’nin agirlikla borglanma yolunu tercih ettigi yukaridaki bdliimlerde
acikladigim sermaye hareketleri arasinda tahville portfdy yatirimlari, 6zel sektor dis
borcunun GSYH’ye orani ve toplam dis bor¢ stokunda goézlemlenen miktarlara

dayanarak sdylenebilir.
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Tiirkiye’nin finansallasmanin sonuglari1 agisindan Kirilgan besli iilkeleri
arasinda ayrismasini sekillendiren mekanizmalari anlamamiz i¢in bu donemde izlenen
Ozellestirme, para politikasi ve kiiresel sermayenin ilgisi a¢isindan makroekonomik
iyilesmeyi incelemekte fayda vardir. Kurumsal kisitlama kapsaminda gozlemlenen bu
mekanizmalarin yaninda son kisimda devlet ve is insanlari iliskisini Tiirkiye’de
tarihsel silirecte finansallagsma dogrulusunda degerlendirecegim.

2001-2008 doneminde Kemal Dervis reformlari olarak bilinen Giiglii
Ekonomiye Gegis Programinin uygulanmasina devam edildi. Tablo 3.17 Tiirkiye’deki
yabanci yatirimlart stokunun toplamimi gostermektedir. Ornegin, 2001 yilinda 18
milyar dolar olan yabanci yatirim stoku 2007 yilinda 151 milyar dolar seviyelerine
yiikselmigtir. 2000’11 yillarin basindan 2008 finansal krizine kadar yabanci yatirim
stokunun artmasinda ozellestirmenin etkisi unutulmamalidir. Kriz sonrasi olusan
Ozellestirme yanlis1 politikalarla birlikte 6zellestirmelerin, degerinin altinda ya da
tizerinde oldugu uzunca bir siire tartisildi. Bedirhanoglu ve Angin 2013 yilindaki
calismasinda bu Ozellestirmeleri blok ozellestirmeler seklinde tanimlamistir
(Bedirhanoglu and Angm 2013, 76). Calisma, siyasal iktidar degisiminin ilk
doneminde yasanan bu oOzellestirme hareketini, siyasi riist ispat cabasi olarak
adlandirmaktadir. Merkez bankasi verilerine goére AKP’nin 2002-2008 arasi
doneminde 6zellestirme gelirleri toplamda 30 milyar dolarin iizerine ¢ikmustir.

Ozellestirme ayrica kamu borglarinin azaltilmas: icin de 6nemliydi. Kamu
kesiminin bor¢ yiikii herkes tarafindan kabul edilen bir sorundu. Bolim 3.3’te
bahsettigim devletin ekonomik aktivitedeki rant dagitic1 ve diizensizlik yaratict etkisi
2001 krizi sonrasinda 6zel sektor tarafindan daha da belirgin bir sekilde arzulanmayan

miidahale haline gelmisti. AKP hem secim Oncesi siiregte hem de iktidara geldikten
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sonra Ozel sektdére karst bu tavrim devam ettirecekti. Oyle ki 2002 segim
beyannamesinde bu durum soyle ifade edildi:

“Milletimizin tesebbiis giicli, ekonomik gelismenin en Snemli kaynagidir.

Devletin ekonomideki temel rolii, piyasalarda serbest rekabet kosullarini

saglamak ve tesebbiis giiclinlin 6niindeki engelleri kaldirmaktir.”

Tiirkiye’de bu donemde finansallasmanin sonuglart agisindan sermaye
hareketlerindeki artis1 sekillendiren faktorlerden bir tanesi 2001 Krizi sonrasi1 Tiirk
lirasinin deger kaybi karsisinda ihracatta yasanan artistir. Rodrik’e gore yaganan 2001
Krizi sonrasinda yerel paranin hizla deger kaybetmesi, yasanan gelir kayb1 nedeniyle
ithalatta daralma ve yerel para biriminin deger kaybetmesi sonucu ihracat kapasitesinin
artmasi krizden ¢ikis igin kolaylastirici rol oynamistir (Rodrik 2012, 52). Krizden ¢ikis
stirecinde makro degiskenleri inceledigimizde, 2001 krizi ile birlikte ihracat ve ithalat
miktarlarmin birbiri ile esitlendigi goziikmektedir. Bu da cari agik iizerinde olumlu
etki yapmistir ve Tiirkiye’nin krizden ¢ikisinda kolaylastirict bir rol oynamistir.

Ayrica, reel iicretlerin seviyesinin ekonomik biiylimeye gore diisiik kalmasi
sermayenin iretimde verimliligi arttirmasi ve bdylece verimlilikte artisin krizden
¢ikista yardimci olmasinda dikkate alinmalidir.?? Bir baska deyisle reel iicretlerin
artmamasina ragmen verimlilikte yasanan artig, Tirkiye’yi yatirimcilar agisindan
karlilig1 yiiksek bir {ilke haline getirmektedir. Dolayistyla, makroekonomideki bu

gelismeler, kiiresel finans piyasalarindaki diisiik faiz ve bol likidite ile birlesince, bu

22 Zekeriya Yildirim 2015 tarihli calismasinda Tiirkiye’deki toplam faktdr verimliliginin arttigmi
ancak bunun reel {icretlere yansimadigini ortaya koymaktadir. Yildirim, Zekeriya. 2015.
“Relationships among Labour Productivity, Real Wages and Inflation in Turkey.” Economic
Research-Ekonomska Istrazivanja 28 (1): 85-103. https://doi.org/10.1080/1331677X.2015.1022401.
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donemde (2001-2008) Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarda ve borglanma
imkanlarinda artis1 agiklayabiliriz.

Bu stirecte makroekonomik iyilesmenin uluslararasi sermayenin Tiirkiye’ye
bakis acisina etkisini kredi derecelendirme kuruluslarinin puanlamalarinda
gozlemleyebiliriz. S&P’nin iilke puanlamalarina goére 2001 krizinden sonra Tiirkiye
2013 yilina kadar siirekli olarak olumlu yonde gelisme kaydetmistir. Benzer bir egilimi
Moodys ve Fitch gibi diger kredi derecelendirme kuruluslarinda da goézlemlemek
miimkiindiir. Bu donemde ayrica AB ile olan iliskilerde yasanan tam iiyelik
miizakerelerinin baslamasi da hem sermaye akimlart agisindan hem de kredibilite
acisindan uluslararasi finansal sermayeye giiven teskil etmistir.

Bu donemde para politikasina baktigimizda 2001 krizi sonrasi merkez
bankasinin 6zerkligi artirilmis, diisen enflasyon ile birlikte para politikasinda siyasi
iradenin etkileri azalmistir.?® Fiyatlardaki artisin yavaslamasi ve kiiresel finansal
piyasalarda parasal genislemenin etkisiyle birlikte TCMB faiz oranlarinda indirime
gitmis, 2008’e gelirken ortalama faiz %20’lerin altina inmistir. Ayrica, izlenen para
politikas1 sonucu Tirk lirasinin istikrarli degerinin devam etmesinden oOtiird,
Tirkiye’de sermaye hareketlerinin artmasi i¢in bir firsat penceresi acilmistir. Tablo

3.18’de Tiirk lirasinin 2001 Krizi sonras1 doviz karsisindaki degerinde diistisle birlikte

23 Enflasyon dnceki dénemlere kiyasla kontrol altina alinmis ve 2008 yilina gelindiginde %8
seviyelerine gerilemistir.
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2008 yilina kadar istikrarli oldugu ama daha sonraki donemlerde deger kaybinin

artarak hizlandig1 gosterilmektedir.

2000 2005 2010 2015 2020

source: trandingeconomics.com

Tablo 3.14. Tiirk lirasinin dolar Kargisindaki Degeri, Kaynak: Tradingeconomics

Tirkiye’de makroekonomik istikrarinda 6nemli konulardan biri, Onceki
boliimlerde degindigim gibi Tiirkiye’de devletin kamu iktisadi tesekkiillerinin yaninda
devlet bankalar1 aracilifiyla ekonomiye miidahale etmesidir. Bu donemde kamu
bankalarinin bankacilik piyasasinda payr devam etmekle birlikte, finansallagmanin
sonuglart agisindan yeni bir gelisme, yabanci bankalarin paylarinin artmasidir. Tablo
3.15’te 2001-2009 aras1 donemde Tiirkiye’deki bankalarin toplam kredilerin banka
sahipligine gore dagilimi goézikmektedir. Tabloya gore kamu sermayeli bankalarin
2001°de sektor icerisindeki payr %32’den 2010 yilinda %31’e, 6zel sermayeli
bankalarin pay1 %56’dan %51°e gerilemistir. Yabanci sermayeli bankalarin pay1 ise
bu donemde %3’ten %14’e ¢cikmistir. Bu durum finansallagsma siirecinde yabanci
bankalarin siire¢lere dahil olmasini, literatiirde belirtildigi gibi destekleyen bir
gozlemdir. Yabanci sermayeli bankalarin toplam kredi ve alacaklar i¢indeki oram

2001 yilinda %4 seviyelerindeyken 2010 yilina gelindiginde %16 seviyesine ¢ikmustir.
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Yabanci bankalarin payinin artmasinda finansallagma siirecine eslik eden s AB tiyelik
goriismeleri, Tiirkiye’nin kredi genislemesine gitmesi ve doviz kurlarindaki istikrar

O6nemli olmustur.

Bankacilik Sektérii icerisindeki Toplam Kredilerin Banka Sahipligine Gére
Dagilimi
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Tablo 3.15. Toplam Kredilerin Sahiplige G6re Dagilimi, Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

Tiirkiye’de bu donemde finansallagma siirecinin sonuglart agisindan énemli bir
yeni gelisim hanehalki bor¢glanmasinin artmasi ve ingaat sektdriinde kurumsal
diizenlemelerle kamu bankalar1 araciligiyla devletin miidahaleciliginin devam
etmesinin saglanmasidir. Bor¢lanma talebinin biiyiik bir boliimiinii konut ve tasit
kredileri olusturmaktadir. Ote yandan konut talebine eslik eden bu i¢ bor¢lanmanin
kargilanmasinda kamu bankalarimin Tiirkiye ekonomisinde devletin miidahalesi
anlaminda rolii devam etmektedir. 2002 y1linda kamu bankalarinin toplam kredilerdeki
sektor pay1 %17 iken 2008 yilinda bu oran %23’e, 2019 yilinda ise %38’e yiikselmistir.
Nitekim, devletin etkinliginin devam etmesine bir ara¢ olan konut sektoriinde yapilan
diizenlemeler, kamu bankalarinin roliiyle birlikte dikkate alinmalidir. 2003 yilinda
Toplu Konut Kanunu’na yapilan eklemeler konut sektoriiniin gelisiminde 6nemli bir
rol oynamigstir. Kanun 1984 yilinda ¢ikmasina ragmen 2003 yilinda gerceklestirilen

degisimle birlikte ferdi konut mimarisinin gelisimi, gecekondu alanlarinin doniistimii
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gibi konularda TOK1 yetkilendirilmistir. Bunun yaninda sadece bireysel konular degil,
turizm altyapilar1, okul, karakol, ibadethane ve bircok alan TOKi’nin kaynaklari
tarafindan finans edilebilecektir. Bu durum insaat sektoriinlin sadece 6zel yatirimlar
tarafindan degil devlet tarafindan kamu bankalarindan saglanan kredilerle gelistirilen
bir sektor oldugunu bize gostermektedir. Nitekim yapilan ilgili bir calismada insaat
sektorliniin tasiyici aktoriiniin 6zel sektor degil, devlet oldugu belirtilmistir (Demiralp,
Demiralp, and Giimiis 2016, 87). Insaat yaninda tasimacilik, sanayi ve hatta saglik
sektorlerinde yapilan altyapi yatirimlar: kapsaminda hanehalki borg¢lanma, 6zel sektor
bor¢lanma ve AKP hiikiimetinin altyapt projelerinin belirlenmesindeki rolii,
finansallasmanin sonuglarinda bor¢lanma agisindan onemlidir. Bu durum, 1990’11
yillarda gozlemlenen devlet ve is insanlar1 arasindaki iliskinin AKP déneminde yeni
yiikselen sermaye gruplarina yayilmis bir formu olarak okunabilir.

Ozetle 2001-2008 doneminde makroekonomideki tiim bu gelismelerin
sonucunda literatiirde tanimlanan finansallagsma olgusu, Tiirkiye’de hiz kazanmgtir.
Nitekim, finansal aktorlerin ekonomi i¢indeki payr artmis ve hanehalki bor¢lanma
oranlar1 yiikselmistir. Bu donemde devletin rolii, finansallagsmanin sonuglar1 agisindan
Giiclii Ekonomiye Gegis Plan1 dogrultusunda kurumsal olarak sinirli kalmistir. Bunun
istisnasi, yukarida agikladigimiz insaat ve diger sektorlerdeki altyap: yatirimlarinda
devletin belirleyici roliiniin devam etmesidir. Diger yandan finansallagsma siirecinde
bu donemde merkez bankasi para politikasinin, diizenleyici kurumlar ve kiiresel
finansal aktorlerin gelismekte olan iilkelerdeki goreceli karlilik dogrultusunda portfoy
yatirimlarinin ve borglanmada 6zel sektore verdikleri kredilerin belirleyici oldugu
sOylenebilir.

Tiirkiye’de 2001-2008 doneminde finansallagmanin nasil sekillendigini

anlamamiz i¢in kurumsal kisitlar yaninda (Gii¢li Ekonomiye Gegis Planinin
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uygulamaya devam edilmesi) devlet ve is insanlart iligkisini Tiirkiye’de tarihsel
stirecte finansallagma dogrulusunda degerlendirmemiz gerekir.  Daha Onceki
donemlerde devletin ekonomiye miidahaleleri yoluyla is diinyasini sekillendirici
rolinde bu donemde daha temkinli oldugu soylenebilir. Kamu ihale kanununda
yasanan degisiklikler ve ozellestirmelerde yapilan usulsiizliik iddialarina ragmen bu
donemde partizan kamu kaynaklari dagitiminin s6z konusu olduguna dair gii¢lii bir
kanit gozilkmemektedir. Bununla birlikte 06zellikle kamu ihale kanunundaki
degisiklikler ve muafiyetler insaat sektdrii ve altyapt yatirimi gerektiren diger
sektorlerde bilgi asimetrisi sorununu artirmistir. Ilerleyen dénemlerde ayricalikli simf
olarak tanimlanacak insaat sektoriindeki biiyiik firmalar, bu désnemde Kamu ihale
Kanunu’ndaki gergeklesen degisikliklerden faydalanacaktir. Bunun yaninda
Tiirkiye’nin finansallasma siire¢lerinde daha once nadir olarak goriilen ancak
gelecekte sikea kullanilacak bir mekanizmanin ilk 6rnegi bu donemde gergeklesmistir.
Bu yeni mekanizma siyasi iktidara politik olarak uzakta duran sermaye sahiplerinin
vergiler yoluyla cezalandirilmasi. Bunun ilk 6rnegini Petrol Ofisi’ne 2006 yilinda
kesilen ceza ile gormekteyiz. Bu durumun 6nemi, Tiirkiye’deki is diinyasinda devletin
belirleyici roliinii temsil etmesidir. Finansallagsma perspektifinden yansimalari, kamu
ve 0zel bankalar1 ucuz kredi vermeye, zorlamak olarak gozlemleyebiliriz. Gelecek
boliimde, 2008 finansal krizi ve sonrasinda finansallagsma siirecinde siyasi karar
vericilerin yaptig1 kurumsal degisimler ve devletin miidahaceliginin artmasiyla,
Tiirkiye’nin Kirilgan Besli {lkeleri arasinda ayrigsmasinin nasil sekillendigini

inceleyecegim.
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3.5.h. 2009-2019 Déneminde Finansallasmanin Ulke Ici Belirleyicileri

Tirkiye’nin finansallasma siirecinde 2008 finansal krizi sonrasi donem,
Kirilgan Besli tilkeleri arasinda ayrigmasinda birgok agidan belirleyici olmustur. Tablo
3.13’te gosterilen dis ticaret dengesinde ve reel efektif doviz kurundaki bozulma
acisindan bakacak olursak kriz ertesi 2008-2010 yillarinda Tiirkiye nin reel efektif
doviz kuru parasal genislemenin de etkisiyle deger kazanmaya baslamis, ama 2013
sonrast deger kaybi hizlanarak devam etmistir. Yerel para biriminin deger kaybedip
thracat odakli krizden ¢ikis modeli yerine, Tiirkiye 2009-2019 déneminde i¢
tiikketimini borglanma yoluyla artirarak krizden ¢ikis yolunu tercih etmistir. Ulkedeki
ekonomik elitlerin ve siyasilerin krizi atlatmak i¢in birlikte yaptig1 kampanyalarda da
i¢ talep odakli tiiketim stratejisini gozlemlemek miimkiindiir. TOBB’un baslattigi,
Bagbakan Yardimcisi1 Ali Babacan’in destekledigi 2009 yilinda baslatilan “Alin verin
ekonomiye can verin” kampanyasi: buna 6rnek teskil etmektedir.?* Tiirkiye higbir
zaman ihracat odakli bir bilyiime modelini tam anlamiyla uygulayamasa da krizlerden
c¢ikista ihracatta yaganan artis, krizin etkilerini azaltmada biiyiik bir etken olmustur. Bu
durumun tersine dondiigii kriz, 2008 finansal krizidir. Bu kriz sonrasinda krizden ¢ikis
i¢in i¢ talebin biiyilimesi stratejisi izlenmistir.

Ancak bu strateji Tiirkiye’deki kronik tasarruf agigi ile birlikte diisiiniince,
biiylimenin finansmani i¢in {i¢ segenek goziikkmektedir: Dogrudan yabanci yatirimlar,
portfdy yatirnmlar1 ve bor¢lanma. Bu segenekler igerisinde Tiirkiye’nin dogrudan
yabanci yatirimlarinda tablo 3.6’da gdziiktiigii gibi biiylik bir sigrama olmamustir.
Bununla birlikte portfoy yatirimlarindaki oynaklik (volatilite) artmakta ve hisse senedi

yerine daha ¢ok bor¢lanma araci tahvil agirlikli portfdy yatirim girisi saglanmistir

24 hitps://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/alin-verin-ekonomiye-can-verin-kriz-sakinlessin-yuzler-
gulsun-12355087
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(tablo 3.6 ve 3.8). Tiirkiye’nin net enerji ithalat¢1 olmasina karsi, Tiirk lirasinin gorece
yiiksek degeri yiikselen enerji fiyatlarinin Tiirkiye ekonomisindeki olumsuz etkisini
siirlandirmistir. Ancak 2013 yilindan sonra hem Tiirkiye’de yasanan siyasi gelismeler
hem de diinyada parasal sikilagma politikalari hem Tiirk lirasindaki oynakligi hem de
Tiirkiye ekonomisindeki kirilganligi artirmistir. Kisaca, Tiirkiye’nin bu siirecte
biiylimesini finanse ettigi ana kaynak bor¢lanmadir. Kirillgan Besli iilkeleri arasinda
Tiirkiye’nin 2008 sonrasinda siirekli ve hizla artan borglanmasi bu agidan
aciklanmalidir (tablo 3.10 ve 3.11)

Tablo 3.15’te kamu bankalarinin 2008 Finansal Krizi sonrasi toplam krediler
iceresindeki payinin arttigi gozlenmektedir. Tiirkiye’de devlet kamu bankalari
araciligiyla ekonomide rant dagitici roliinii yeniden iistlenmeye baglamistir. Bunu kimi
zaman maliyetinden ucuz krediler yoluyla, kimi zaman belirli sirketlere verilen kamu
kredileri yoluyla, kimi zaman da kamu bankalar1 kaynaklariyla dogrudan dévize
miidahaleler yoluyla gerceklestirmistir. Ozellikle 2017 sonras1 donemde Merkez
Bankasi’nin déviz rezervleri konusunu ileride inceleyecegim.

2008 Finansal Krizi sonrast donemde finansallasmanin sonuglar1 arasinda
Tiirkiye’yi ayristiran borglanmadaki artis egilimine paralel, kurumsal yapidaki ilk
degisikliklerden biri, 2010 Anayasa degisikligi olmustur. Anayasa degisikligi
dogrudan ekonomi kurumlari iizerinde olmasa bile yargidaki degisiklik yaparak
izleyen siyasi siiregte uygulanacak hukuki diizenlemeler i¢in siyasal iktidarin hareket
alanin1 genisletmistir. Ornegin, Kamu Thale Kanunu’ndaki degisiklikler ile ihalelerde
yaygin olmayan usuller tercih edilmeye baslanmistir. Ayse Bugra bu durumu 2015
yilinda ifade ettiginde degisiklik sayisin1 100’den fazla olarak tanimlamistir (Bugra

2015, 126). Cigdem Toker ise 2021 yilinda 191 kez degistiginin altin1 ¢izmektedir.?

25 https://www.birgun.net/haber/kamu-ihale-kanunu-192-kez-degistiriliyor-343171
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Bu degisiklikler, AKP ¢cogunluk hiikiimetinin kararlariyla ve bazen kanun hiikmiinde
kararnameler yoluyla 2001 Krizi sonrast yapisal ekonomik reformlarla saglanan
kurumsal denetimi zayiflatmistir. Tiirkiye’de kurumsal degisimi Freedom House,
Varities of Democracy gibi endekslere baktigimizda gozlemleyebilmekteyiz.
Mahkemelerin bagimsizlig1, hukukun tstiinliigii gibi endekslerde 2013 yilindan sonra
sert bir disiis gozlemlenmektedir.?® Bu endekslerin birgogunun belirleyici faktorleri
icerisinde diizenleyici ve denetleyici kurumlarin bagimsizligi da yer almaktadir. Fakat,
ornegin merkez bankasinin hiikiimetin siyasi miidahalesine karsi bagimsizligini
korumasi 2011 yilindan itibaren zayiflatilmistir. 2011 yilinda ¢ikartilan 637 numaral
KHK ile “Finansal Istikrar Komitesi” kurulmustur. Bu komitenin gorevlerinde
sistemik riskleri belirlemek, koordinasyon saglamak gibi hususlar yer alsa da kurulun
bagkanligin1 hazine bakani yapmaktadir. Kurulun temel amaglarindan bir digeri de
isminden de anlasilacag gibi fiyat istikrar1 i¢in 6nlemler almaktir. Bu gorev normalde
TCMB'nin gorevidir. Hukuken bagskanligin1 Hazine Bakaninin yaptig1 bir kurula bu
gorevi yiiklemek, TCMB’nin bagimsizligini azaltici bir fonksiyon tagimaktadir.

Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin tizerindeki baskinin ve gelecekte
yasanacak degisimin habercisine bir baska ornek, donemin Basbakan1 Recep Tayyip
Erdogan’in merkez bankasina 2014 yilinda ilk kars1 ¢ikisidir. Ciinkiit TCMB, 2014
yilinda 2013 sonrasi parasal sikilasma ile birlikte hem enflasyonu disiirmek hem de
Tiirk lirasindaki deger kaybini 6nlemek amaciyla faiz oranlarin1 %4 seviyelerinden
%10’a ylikseltmisti. Basbakan Erdogan yiiksek faizi vatani satmak seklinde
nitelendirdi.?’

Dolayisiyla kurumsal degisimle sekillenen para politikasindaki degisikliklerin,

Tiirkiye nin Kirilgan Besli i¢inde ayrismasinda agiklayict oldugunu sdyleyebiliriz. Bu

% Varieties of Democracy Project (VDEM), https://www.v-dem.net/en/analysis/VariableGraph/
27 https://www.bbc.com/turkce/haberler/2015/02/150227 erdogan_yuksek_faiz
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donemde yasanan kurumsal degisim, para politikalarinda tutarsizlig1 yarattr. Ornegin,
2013 sonras1 donemde Tiirk lirasinin deger kaybetmesine karsi i¢ talebi artirmak tercih
edildi ve negatif reel faizler bu uygulamada bir arag¢ olarak kullanildi. Nitekim, diisiik
faiz ortaminda hanehalklarinin borglanmasi hizla yiikseldi. Kamu bankalarinin kredi
piyasalarindaki sektor hacmi yiikselirken Tiirkiye’de bor¢luluk artti. Tiirkiye nin
FED’in sikilagma politikalar1 sonucunda i¢ talep odakli biiylimesini devam ettirme
cabalar1 reel ekonomiye yansimadi. Ornegin, Tiirkiye’nin kisi basma diisen milli
gelirinde 2013 yilindan beri siirekli olarak diisiis gézlemlendi.

Bu c¢er¢evede Tirkiye’nin  2009-2019 doneminde i¢  politikasi,
finansallagsmanin sonuglarinin sekillenmesini anlamamiz i¢in 6nemlidir. 2013 yilinda
AKP-Cemaat ¢ekismesinin ardindan 2016 yilinda yasanan darbe girisimi sonras1 2017
yilinda referandumla bagkanlik sistemine ge¢ilmesi, Tiirkiye agisindan bir kirilmay1
temsil etmektedir. Yasanan bu kurumsal degisim ile genis yetkiler taninan
Cumhurbagkaninin Danistay ve Anayasa Mahkemesi gibi kurumlar iizerinde atama
yetkileri artirllmistir. Aym1 zamanda Hakimler Savcilar Kurulu’nun {iye se¢iminde
Cumhurbagkanimin yetkileri artirtlmistir.?® Hukuki alanda doniisimde yasanan bu
gelismeler, ekonomideki kurumsallagmay1 da etkilemistir.

Omegin, kurumsal yapidaki zayifliklarin, yapilan degisikliklerin
finansallagmay1 ve kirilganlig1 nasil etkiledigi konusunu gézlemlemek icin kullanilan
ve kredi temettii takas1 (CDS) olarak adlandirilan degiskene bakabiliriz. Bu gosterge,
kiiresel finansal piyasalarda {ilkelerin kredilerini geri 6dememe riskinin primi olarak
kabul edilmektedir.  Tiitkiye’nin CDS primleri 2014 yilinda 180 baz puan
seviyelerinden 2018 ve 2019 yillarinda 500 baz puanin {istiine ¢ikmistir (Mazak and

Ozkul 2020, 248). CDS primindeki bu artis, Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki

28 Madde 159, http://anayasadegisikligi.barobirlik.org.tr/Anayasa_Degisikligi.aspx
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kirilganligini temsil etmektedir. Nitekim, 2015-2019 aras1 siirecte Kirillgan Besli
tilkelerinden Giiney Afrika CDS’leri 370 baz puandan 170’e gerilemistir. Hindistan’1n
da CDS primleri bu siirecte 80 puan ile 230 puan arasinda dalgalanmistir. Benzer bir
durum, parasal sikilagmanin 2013 yilinda baslamasina ragmen 2017 yilinda
Cumbhurbagkanlig1 sistemine gecis sonrast siliregte kurumsal degisikliklerle Tiirk
lirasinin dolar kargisinda degerinin daha biiyiik bir hizla digmesinde goriilmektedir
(Tablo 3.14). 2013 yil1 sonrasinda Tiirk liras1, her yil Arjantin pezosu ile gelismekte
olan tilkelerde en ¢ok deger kaybeden para birimi olmustur.

Tiirkiye’de finansallagmanin sonuglarinin farkli seyretmesine bir baska 6rnek,
2013-2019 aras1 donemde i¢ talebe dayali biiylimenin yarattigi maliyetin kurumsal
bagimsizligin bozulmasi kapsaminda siyasi miidahale ile karsilanmasidir. Ornegin,
dovizin deger artisin1 2019 yilinda baskilamak i¢in TCMB’nin doviz rezervleri kamu
bankalar1 araciligiyla satilmistir. 2019 Mart Yerel Se¢imlerine giden siirecte ic talepte
daralma yasamamak icin yerel para biriminin degerini korumak ve bunu yaparken
faizleri yiikseltmemek i¢in TCMB ve kamu bankalarina miidahale yapildi. Gegmiste
TCMB’nin yaptig1 doviz satim islemleri, dogrudan agik piyasa islemleriyle ihale
yoluyla gerceklestirilirdi. Ancak 2019 yilinda yapilan bu satislar i¢in herhangi bir agik
ihale islemi gozikmemektedir.?® 2017’de yasanan sistem degisikliginden sonra
bagimsiz bir kurum olarak merkez bankasinin 6zerkliginden bahsetmek miimkiin
degildir. Nitekim, Merkez Bankasi bu doviz satim iglemlerini 6ncelikle kamu
bankalarina aktarmaktadir. Kamu bankalar1 da ele gegen doviz miktarini piyasa
islemleri yoluyla satmaktadir. Ardindan TCMB satilan dovizleri yerine geri koymak
icin swap (degis-tokus) kanaliyla kendi rezervlerine eklemektedir. Kerim Rota bu

durumu “evi satip kiraya ¢ikmak” olarak adlandirmaktadir (Rota 2019). Bunun sebebi

Bhttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/istatistikler/piyasa+verileri/tl+kar
siligi+doviz+alim+satim+ihaleleri
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satilan doviz rezervi, merkez bankasmin kendi sahipligindeyken swap islemi
piyasadan bor¢lanmadir.

Ozetle, 2008-2019 aras1 dénemde Tiirkiye’de devletin rolii, 2001-2008 aras1
doneminden farkli olarak belirsizlik yaratan sekilde olumsuz yonde degismistir. Bu
degisim, 2013 yilina kadar FED’in parasal genisleme politikalarinin etkisiyle
finansallagmanin hizlanmasina yol a¢gmis, finansallasmanin hizlanmasi da i¢ talep
odakl1 biiyiime modelini desteklemistir. Bu donemde hanehalki, konut ve tasit kredileri
talebin tasiyict unsurlart olmuslardir. Buna kars1 2013 sonrasi donemde Tiirkiye’de
hem siyasi hem de ekonomik anlamda bir doniisiim gergeklesmistir. 2017 senesinde
yasanan sistem degisikligi ile Giliglii Ekonomiye Gegis Plani’'nda ortaya konan
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin ekonomideki 6nemi kaybolmustur. Bu siiregte
devlet ve is insanlar1 arasindaki iliskideki belirleyici faktor, siyasal iktidar ile kurulan
iyi iligkilere evrilmistir. Gegmis donemlerden farkli olarak bu donemde kamu
borglanmasi azalirken 6zel sektor ve hanehalki bor¢lanmasi artmistir. Sonug olarak,
2008 Finans Krizi ve 2013 yilinda FED’in parasal sikilasmaya gitmesi Kirilgan Besli
tilkelerinin hepsinin maruz kaldig1 gelismelerken, Tirkiye’nin finansallagsma
stirecinde ayrigmasini agiklayan temel argiimanim, tilke icindeki kurumsal yapidir. Bir
baska deyisle yukaridaki incelemem c¢alismamda iiglincii hipotez olan kurumsalct
hipotezi desteklemektedir. Her ne kadar kiiresel finansal sermaye kirilgan besli olarak
adlandirilan iilkelerde benzer sermaye hareketleriyle gézlemlense de iilke i¢indeki
diizenleyici ve denetleyici kurumlar, daha genel anlamiyla kurumsal yapi, bu iilkelerin

finansallagmasi siirecinde belirgin bir rol oynamaktadir.
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BOLUM IV

SONUC

Bu tezin arastirma sorusu olan “Kiiresel ekonomide 2000’ler sonras1 yaganan
parasal genislemenin (ve Ozellikle 2008 Finansal Krizi sonrasi politikalarin)
gelismekte olan {ilkelerdeki finansallagma slireglerini  nasil  etkilemistir?”
aciklayabilmek icin tezin ikinci boliimiinde literatiirdeki tartigmalara gore belirledigim
lic hipotez arasindan iki ana hipotez arastirma sonuglarina gore one ¢ikmaktadir. Bu
hipotezlerden birinin dayandigi yapisalci literatiir, finansallagmanin boyutunun ve
kapsaminin  hegomonik aktdor olan kiiresel finans sermayesi araciliiyla
sekillendirildigini iddia etmektedir. Diger hipotezin dayandig1 neo-keynesyen literatiir
ise finansallasmanin boyutunun ve kapsaminin belirlenmesinde ilke igindeki
kurumlarin yapisinin belirleyici oldugunu 6ne siirmektedir. Arastirma sonuglarina
gore bu tezin arglimani, Kirilgan Besli tilkeleri arasinda Tiirkiye’nin 2001 Krizi sonras1
donemlerde finansallasmanin sonuglarina goére ayrigsmasini, kurumsal yapilardaki
degisimin daha iyi agiklamasidir. Bir bagka deyisle neo-keynesyen savin Tiirkiye’deki
finansallagmay1 daha aciklayict oldugunu savunmaktayim. Bu savin neden daha
aciklayict olduguna dair Tiirkiye'nin farkli donemlerde finansallagsma siirecinde
kurumsal yapilarda devletin rolii ve bu dogrultuda devamlilik ve degisimi tartismak
onemlidir. Tiirkiye nin finansallasma siirecinde devletin kurumsal yapidaki roliinde
degisim belirleyicidir. Bu tezimdeki neo-keynesyen hipotezi desteklemektedir.

Tiirkiye’de gozlemlenen devletin roliindeki devamlilik, miidahecilikte
kullanilan araglardaki degisime ragmen finansallagsma siirecinde onemlidir. Nitekim,
ticiincii boliimde tarihsel siiregte Tiirkiye’de finansallasma ve gegmisteki ekonomik
krizler tanimlanirken 1946-1960 savas sonrasi diinya ekonomisine entegrasyon

doneminde 6zel sektor-devlet iligkileri agisindan devletin karar verici roliiniin bir
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onceki donemlere (1923-1929 ve 1929-1946) gore devlet miidaheleciligi ile devam
ettigini belirtmistim. Bu donemde Tiirk sermayedar smifinin imtiyazi, devlet
kontroliinde banka kredileri, 6zel tesvikler ve ikili iligkiler yoluyla genisletilmistir.
Dolayisiyla finansallasmanin baslangicinin 1946-1960 doénemi oldugunu, ozellikle
imtiyazli banka kredileri, spekiilasyon gibi giidiilerin ekonomik hayata girmesinden
finansallagmanin ortaya ¢iktigin1 vurgulamistim.

Tiirkiye’de devlet- ozel sektor iliskisinde devamliligin, finansallasma
stirecinde kurumsal yapidaki 6nemini anlamamizda bir baska 6rnek, Tiirkiye’de 24
Ocak 1980 kararlar1 sonrasi baglayan serbestlesme (liberalizasyon) siirecinin piyasa
aktorlerinin baskilariyla degil, siyasi elitlerin ¢abalartyla ortaya ¢ikmasidir. Burada
Bugra’nin (2017) vurguladig: belirsizlik yaratan devlet kavraminin éneminin altini
cizmek gereklidir. 1980-2001 yillarin1 kapsayan donemde ekonomik elitlerin
serbestlesme (liberalizasyon) istegi, bankacilik sektoriiniin hizli biiyiimesine yol agti.
Tirkiye kiiresel finansallasma siirecine diger kalkinmakta olan iilkelerde de
gozlemlenen krizlerle yiizleserek eklemlenmistir. Ama, serbestlesmeye ragmen,
Tiirkiye’nin yerel kapitalizmin kurumlar1 dogrultusunda 2001 Krizine kadar olan
donemde Hazine, kamu bankalar1 araciligiyla para politikas1 ve Merkez Bankasi
tizerinde agirligini devam ettirmistir. Boylece, devlet-is diinyast 6zelinde bahsedilen
form degisikligi, Tiirkiye’de devletin ekonomiye miidahalesinin 6zellikle kamu
bankalar1 lizerinden devamini icermektedir.

Ote yandan ekonomide oOzellikle uluslararasi sermaye ve uluslararasi
bankacilik kaynaklarma erisimi, yavas yavas Ozel sektore kaysa da hanehalklari
agisindan kitlesel bir bor¢lanmadan 2001 krizi dncesi finansallasma dénemlerinde s6z
etmek miimkiin degildir. Tablo 4.1, Tiirkiye’de hanehalki borg¢larindaki artisi

gostermektedir. 2001 krizinin atlatilmasinin ardindan hanehalki borglar, Tirkiye’de
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tarihte goriilmemis derecede keskin bir yiikselis sergilemistir. Dolayistyla 2001 krizi
sonras1 tiiketici kredilerinin artmasiyla gozlemlenen hanehalki borglulugu,
Tiirkiye’nin finansallagsma siirecinde onemli bir degisikliktir. Benzer sekilde 1980-
2001 yillar aras1 donemde Tiirkiye nin kamu borcu dolayisiyla ortaya ¢ikan sermaye
ihtiyaci, finansal piyasalardaki kirilganligr arttirirken, 2001 krizi sonrasi finansallagsma
stirecinde 0zel sektoriin dis borcundaki artis, Tiirkiye nin finansallagsma siirecinde bir
baska onemli degisikliktir. Ozellikle 2014-2019 doneminde Tiirkiye’de 6zel sektor
bor¢lanmasinin GSYH oram1 diger Kirilgan Begsli iilkeleri arasinda en yiiksek
gbzlemlenmistir (tablo 3.9). Tablo 3.9°da goriilecegi gibi 6zel sektor kredilerinin
GSYH orami Tirkiye’de 1996’da %20 seviyelerinden 2020°de %65 seviyelerine
cikmistir.

Uciincii boliimde agikladigim gibi 2000’lerde baslayan ve 2008 Krizi sonrasi
hizlanan genislemeci politikalar, Tiirkiye’de finansallagmanin boyutunu degistirmistir.
Ozel sektoriin ve yurt i¢indeki yerlesiklerin yabanci para birimleriyle borglanmasinin
kanuni altyapisi olusturulmustur (2009/15082 Bakanlar Kurulu Karar1).® Boylece
Tiirkiye’nin kur hareketlerine kars1 kirilganligi artmistir. Nitekim, 2013 y1l1 sonrasinda
ABD’de FED’in parasal sikilagma politikalarima karst Tirkiye’nin kirilganligi,
iilkedeki kurumsal degisimin yarattig1 istikrarsizlikla bir arada diisiiniildiigiinde
Kirilgan Besli tilkeleri arasinda Tiirkiye’nin ayrigmasini agiklamada 6nemlidir. Parasal
genisleme ve finansallagsma arasindaki iliskide Tiirkiye’nin ayrigmasini anlamamiz
icin Ozel sektdrde bor¢lanma, kur kirilganli§i ve kurumsal degisim arasindaki
etkilesime 6onemli bir 6rnek verebiliriz.

Tiirkiye’de i¢ talebe dayali biiylime ve siyasi iktidar ile ¢ikar gruplari

arasindaki iliski agisindan insaat sektoriindeki hizla biiyiime dikkat ¢ekicidir. Tablo

30 https://www.resmigazete.qgov.tr/eskiler/2009/06/20090616-1.htm
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4.2°de sektorlerin bir 6nceki doneme gore yillik yiizde biliylimesi gosterilmektedir.
Tabloya gore 2003 ile 2013 arasi ingaatin yillik bliylime hizi sanayi ve hizmetler
sektorlinlin iizerinde ger¢eklesmistir. Ancak, 2013 yilindan sonra ingaat sektorii ve
diger sektorlerin biiylime hizlari birbirine yaklasmis, 2017°den sonra ise ingaat sektorii
diger sektorlerin aksine kiigiilmeye gitmistir. Insaat sektdriinde one ¢ikan siyasi
iktidarla yakin iligki kuran firmalar, kamu kaynaklarmin kullanimi, mega proje
ihaleleri gibi alanlarda sadece Tiirkiye’de degil diinyada en ¢ok altyap: ihalesi alan
sirketler arasinda girdiler.®! Bir baska deyisle Tiirkiye’de 6zel sektor-devlet iliskisinde
devletin farkli araclarla miidaheleciligi devamlilik gostermektedir. Devletin
ekonomide istikrarsizlik yaratan rolii veya “Tiirk liberalizminin paradoksu” kendini
yeniden tireterek devam etmistir.

Bu c¢ergevede Tirkiye’de finansallasmanin boyutunun ve kapsaminin
degismesini anlamamizda kurumsal degisiklikler temelinde biiylime politikasindaki
tutarsizliklar: 6zetlemek faydali olacaktir.

- Ic talep odakli biiyiime modeli tercih edilirken, dis gelismelerin
yarattig1 enflasyonist baskilar g6z ardi edildi.

- Diisiik faizle ytiksek biiyiime politikalari, enflasyonist baski olusturdu.

- Parasal sikilagma ile gelen doviz kuru artis1 hem i¢ talebi diistirdii hem
de tiretim maliyetlerini artirdi.

- Tiim bu durumlar kontrol edici ve 6nlem alici olan kurumsal
mekanizmalar islerligini kaybetti.

Finansallagsmanin boyutu ve kapsamina dair agiklamalarda uluslararasi finans
sermayesinin etkisi goz ard1 edilemez. Epstein (2005), Krippner (2005), Zwan (2014)

Kohler (2020) gibi yazarlar finansallasmanin elestirel perspektiften yorumlanmasina

31 https://www.evrensel.net/haber/422022/dunyada-en-cok-kamu-ihalesi-alan-10-sirketten-5i-
turkiyede
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biiyiik katki sundu. Ancak, bu calismanin bulgular1 gostermektedir ki Tiirkiye nin
2013 sonrast donemde Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkeler igerisinde negatif
olarak ayrigmasinin en temel nedeni, iilke igerisindeki kurumsal doniisiimdiir. 2001-
2008 aras1 donemde Tiirkiye’nin biiyime politikasinda Dervis Reformlarina devam
edildi. Bu reformlarin asli unsurlarinin basinda kural bazli piyasa ekonomisi
gelmekteydi. O donemde yeni kurulan ya da kurumsal kapasitesi ve 6zerkligi artirilan
(Merkez Bankasi, SPK, BDDK) gibi 6zerk kurumlar araciligiyla piyasa-devlet
iligkileri diizenlenmekteydi. 2008 yilina dogru kiiresel finansal piyasalardaki
genisleme artarak devam etse de 2008 finansal krizinden sonra goriilmemis olgiide
hizlanacakti (Tablo 2.3 ve tablo 3.2). Parasal genislemedeki hizlanma gelismekte olan
tilkeler i¢in daha 6nce benzeri goriilmemis bir firsat penceresi araladi. Global sermaye
akimlar1 azalmasia ragmen FED’in faiz oranlarini indirmesi, gelismekte olan iilkeler
icin bor¢lanma imkanlarinda artis sagladi. Tablo 3.11°de yurt dis1 bor¢ stokunda
yasanan hizli artis bu durumu gostermektedir. Ayni sekilde tablo 2.5’te yine
gelismekte olan iilkelerin  kiimiilatif bor¢ birikimlerinin GSYH’ye oram
gosterilmektedir. 2000°li  yillardan sonra daha Once goriillmemis bir artis
gozlemlenmektedir. Biiyiimesini finanse etmek icin sermaye yetersizligi ceken
Tiirkiye (ve gelismekte olan iilkeler), ucuz finansman imkanlar1 sayesinde kaynak
yaratabileceklerdi. Tam bu noktada yani 2008 sonrast ABD Merkez Bankasi’nin
(Federal Reserve) uyguladig: diisiik faiz ortaminda Tiirkiye, artan sermaye imkanlarini
kurumsal degisimlerin yarattif1 istikrasizlikla karsiladi. Ozellikle yukarida
bahsettigim doviz tipi ile bor¢lanma, denetleyici ve diizenleyici kurumlarin
ozerkligindeki erozyon, Merkez Bankasi gibi kurumlarin kanuni sinirlarinin digina
cikip farkli amaglarla politikalar izlemesi gibi nedenlerle birlikte Tiirkiye’de artan

sermayeye ulasim imkanlari, finansallagmayi artirdi. Fakat, 2013 yilinda ABD Merkez
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Bankasinin sikilagsma politikalari ile gelen faiz artis1 sinyali ve parasal daralma,
Tiirkiye’de finansallagma siirecine eslik eden kurumsal degisimler dogrultusunda
Kirilgan besli iilkeleri arasinda ayrigsmasini hizlandirdi. Bu kapsamda 2001 6ncesi
donem ile 2001 sonrasi donemi degerlendirdigimizde finansallasma agisindan en
belirgin fark, 2001 6ncesinde devlet finansallasmanin basat aktoriiydii. Ancak 2001
sonrasinda finansallagmanin belirleyici aktorligli hanehalklar1 ve 6zel sektore
gecmistir. Devlet, ekonomik aktorlerle kamu bankalar1 ve kamu ihaleleri araciligryla
siyasi iliski kurmaya devam ederken bir yandan da ekonomik biiyiimeyi artirmak igin
finansallasmanin artigini istemistir.

Ozetle, bu c¢alismanin cevaplamay1 amag¢ edindigi “Kiiresel ekonomide
2000’ler sonrasi yasanan parasal genislemenin (ve Ozellikle 2008 Finansal Krizi
sonrast politikalarin) gelismekte olan iilkelerdeki finansallasma siireglerini nasil
etkilemistir?”” sorusuna cevap olarak ortaya ¢ikan iki hipotezden neo-keynesyenlerin
ortaya koydugu iilke icindeki kurumlarin finansallasmanin boyutu ve kapsaminda
belirleyiciligi argiimani, Tiirkiye nin finansallasma siirecini daha iyi agiklamaktadir.
Tiirkiye ve genel olarak gelismekte olan iilkelerde finansal genisleme ile siyasal
aktorlerin kisa vadeli ekonomik faydasi yiiksek politikalar tercih etme egiliminin
arttigini soyleyebiliriz. 2008 sonrasi yasanan parasal genislemedeki artis, gelismekte
olan iilkelerde siyasi aktorlerin finansallagma stirecinde kirilganlig1 artirici politikalar
izlemesine ragmen, bunun olumsuz sonuglariyla yiizlesmelerinde erteleyici bir rol
oynamistir. Tiirkiye Orneginde iilke icindeki kurumlarin 6zerkligini kaybetmeye
basladig1 2008 sonras1 donemde hanehalki bor¢lanmasindaki artig, olumsuz sonuglarin
ertelenmesinin bir gostergesidir. Ayrica Tiirkiye’de devletin kamu bankalar
araciligiyla ekonomiye miidahalesi, 2008 sonrasi goézlemlenen bir olgu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Neo-keynesyen argiimani destekleyen bir bagka gelisme de
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Tiirkiye’deki dolarizasyonda yasanan artistir. Kurumlardaki degisim ile 2013 sonrasi
donemde Tiirk lirasinin istikrarsizlagmasi ve deger kaybi, dolarizasyon egilimini yani
tasarruf sahiplerinin birikimlerinin degerini korumak i¢in dovize olan talep artisini
gostermistir.

Bu tezin bulgular1 ve argiimanina gore daha ¢ok arastirilmasi gereken dnemli
bir soru, siyasal iktidarin finansallasma siirecinde neden bu politikalar1 tercih ettigidir.
Tezimde bu soruya odaklanilmamistir. Fakat, bir sonraki arastirmamda ele almak
lizere bazi temel nedenler gosterilebilir. Tiirkiye’de 2008 sonrasi finasallagsma
stirecinde siyasal iktidarin Tiirkiye tarihinde nadir goriilen bir siyasal destege sahip
olmasi dikkate alinmalidir. Finansallagmada yasanan artiga paralel kisi basina diisen
gelirde artis algisi, vatandaslarin kisa vadeli algilart ve bu dogrultuda tercihleri ile uzun
vadeli olumsuz sonuglarin algida ve tercihlerdeki farki anlamada 6nemli olabilir. Bir
baska deyisle zenginlesmenin bor¢lanma yoluyla saglanmasi ve bunun uzun dénem
yaratabilecegi sorunlara ragmen, AKP’ye verilen siyasal destek sorgulanmalidir.
Siyasal kurumlardaki erozyonla siyasal sistemdeki 6ngoriilemezlik artarken, siyasal
sistemin konsolidasyonun giiclenmesiyle kisa vadeli politikalarin tercih edilmesi
diisiiniilmelidir. Bu temel nedenlerle beraber kiiresel piyasalardaki likidite bollugunun
yapisal anlamda Tiirkiye’'nin finassallagsma siirecinde bir firsat penceresi yaratmasi
iktidarin politika tercihlerini dolayli desteklemesi nedeniyle dikkate alinmalidir.

Gelecek arastirma igin bir baska soru olarak “Tirkiye’nin gelismekte olan
tilkelerdeki finansallasma dalgasina direnebilmesi miimkiin miiydi?” diistiniilmelidir
(Hardie 2011, 150). Fakat, gelismekte olan iilkelerin kiiresel ekonomide 2000’ler
sonrasi finansallasmadan farkl 6lgiilerde etkilendigi arglimani géz 6niine alindiginda
finansallagmanin tanimi ve Olgiilebilirligi sorgulanmalidir. Yapisalc1 perspektiften

degerlendirildiginde finansallasmanin gelismekte olan iilkeleri olumsuz anlamda
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etkiledigi yoniinde bir ortak goriis vardir. Ancak bu tezin arglimani, gelismekte olan
tilkelerde finansallasmanin olumsuz etkilerini agiklamada, kiiresel finans yapisi ve
kiiresel finansal aktorlerin davranislarindan ziyade, iilke i¢indeki ekonomik kurumlar
cergevesinde karar alicilarin izledigi politikalarin daha ¢ok belirleyici oldugudur. Bu
argiimana gore Tirkiye nin finansallagsma siirecinde hizli borg artisi, 6zellikle 2008
sonrast degisen yapisal sartlarin olumsuz etkilerini dengelemeye calisacak politikalar
aracilifiyla engellenebilirdi. Kiiresel likitidete bollugu ile artan finansal kaynaklar,
ekonomide verimliligi artirici yatirimlara, cari acig1 kapatict iiretim politikalarina
yoneltilerek Tiirkiye’nin kronik dis ticaret agig1 sorununa care olabilirdi. Fakat tigiincii
bolimde de belirttigim politikalar nedeniyle kurumsal yapidaki erozyon

finansallagmayi etkiledi ve Tiirkiye ekonomisindeki finansallasmayi artirdi.
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Tablo 4.1. Hanehalki Kredi Borcu, Kaynak: Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS),
https://www.bis.org/statistics/totcredit.ntm?m=6%7C380%7C669

Aragtirma sonuglarim dogrultusunda gelecek c¢alisma icin baska konu, 2020°de
baslayan Kovid-19 pandemisi ile Tirkiye’nin talep odakli biliyiime modelini
siirdiirememesi sonrast gozlemlenen finansallasma siireci ve siyasi tercihlerdir.
Ornegin, i¢ talep odakli biiyiime modelinden vazgecme ve rekabetgi kur ile ihracat

odakl1 biiylime modeli iddiasinin, kiiresel finansal piyasalarda faiz artis1 siirecinde
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finansallasmanin sonuglar1 agisindan Tiirkiye’de nasil bir kurumsal devamlilik

ve/veya degisim getirecedi incelenebilir.®?
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Tablo 4.2. Segili Sektdrlerin Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Bilyiime Hizi, Kaynak: TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistem

32 Burada talep odakl1 biiyiime modeli ile ihracat odakli biiyiime modeli sadece iki formdan olusan
(binary) bir sekilde kullanilmamistir. Bu iki model arasinda hibrit modeller olmak iizere birgok form
bulunmaktadir.
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