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OZET

FINANSAL LIBERALIZASYONUN GELiSMEKTE OLAN ULKELER VE
TURKIYE UZERINDEKI ETKILERI

Ayberk Nuri BERKMAN

Doktora Tezi, iktisat Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU
Kasim 2011, 190 sayfa

Finansal liberalizasyon, farkli nitelikteki kurumlarin faaliyetlerindeki
sinirlamalarin ve doviz kontrollerinin azaltilmasi veya kaldirilmasi; yabanci kuruluglarin
ulusal finansal sisteme girislerindeki engellemelerin azaltilmasi ve finansal kazanglar
iizerindeki yiiksek oranli vergilerin azaltilmasi gibi unsurlar1 kapsamaktadir. Finansal
liberalizasyon yaklagiminin esas olarak dayandigi McKinnon - Shaw hipotezine gore,
finansal baskilamanin sonlanmasi ile finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanmasi
sonucunda tasarruf ve yatirimlarda meydana gelecek artis sayesinde daha etkin kaynak
dagilimi saglanacak ve ekonomik biiylime hiz kazanacaktir. 1970’li yillarda gelismis
iilkelerin giindeminde olan finansal liberalizasyon politikalari, 1980°1i yillarda GOU’de
de uygulanmaya baslanmistir. 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte bu politikalar Tiirkiye

ekonomisinde uygulamaya ge¢irilmis ve bircok finansal reform gerceklestirilmistir.

Bu ¢alismanmn amaci, 1980 sonrasi donemde Tiirkiye ve GOU’de uygulanan
finansal liberalizasyon politikalarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini analiz
etmektir. Caligmanin giris béliimiinden sonraki ikinci boliimiinde finansal liberalizasyon
kavrami ele alinmis, finansal liberalizasyonla ilgili teorik yaklagimlara ve bu teorilere
yonelik elestirisel yaklagimlara deginilmistir. Ugiincii boliimde Tiirkiye ekonomisinde
finansal liberalizasyona yonelik olarak yapilan reformlar ve meydana getirdikleri
sonuglar tlizerinde durulmustur. Dordiincii boliimiinde ise, Panel Veri yontemi ile
finansal liberalizasyon diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski modellenmis ve
elde edilen bulgular analiz edilmistir. Son boliim sonug ve dneriler boliimiidiir.

Anahtar kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Finansal Baskilama, McKinnon-Shaw

Hipotezi, Ekonomik Biiyiime, Gelismekte Olan Ulkeler.
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ABSTRACT

THE IMPACTS OF FINANCIAL LIBERALIZATION ON DEVELOPING
COUNTRIES AND TURKEY

Ayberk Nuri BERKMAN

Ph.D. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU
November 2011, 190 pages

Financial liberalization, in a broader sense, is comprised of such components as
minimization or elimination of constraint to the activities of institutions with various
qualities and exchange rate controls; minimization of entry barriers to foreign
institutions for gaining access to domestic financial system and reduction of high
taxation on financial transactions. According to McKinnon - Shaw hypothesis, as the
main milestone of financial liberalization approach, more efficient resource allocation
and more rapid economic growth would be attained via termination of financial
repression and increase in savings and investments due to the applications of financial
liberalization policies. Financial liberalization policies of developed countries’ agenda
during the 1970s had also been applied in developing countries throughout the 1980s.
Beginning with 24™ January 1980 decrees, these policies are put into practice and

various financial reforms are realized for Turkish economy.

The aim of this study is to analyze the impacts of financial liberalization policy
applications on economic growth during post-1980 era in Turkey and other developing
countries. Following the introduction, concept of financial liberalization in the light of
related theoretical and critical approaches is mentioned in the second chapter of this
study. In the third chapter, financial liberalization-related realized reforms in Turkish
economy and their results are emphasized. The fourth chapter depicts the findings of
panel data analysis for the relationship between financial liberalization level and

economic growth. The final chapter contains conclusion and recommendations.

Keywords: Financial Liberalization, Financial Repression, McKinnon-Shaw

Model, Economic Growth, Developing Countries.



ONSOZ

Iktisatgilarin genel olarak iizerinde goriis birligine vardiklar1 konu, istikrarli ve
yeterli bir ekonomik biiyiime seviyesine ulagmak i¢in, lilke kaynaklarinin verimli
alanlarda kullanilarak iretim artis1 saglanmasi ve boylelikle toplam gelirin arttirilmasi
geregidir. Ulke kaynaklarinin bu amag dogrultusunda dagitilmasi s6z konusu oldugunda
ise finansal piyasalar dikkat cekmektedir. Nedeni ise, finansal kuruluslarin ortaya ¢ikis
sebeplerinin; kaynaklari bir araya getirilmesi ve fona ihtiyaci olan iiretken alanlara
kanalize etmesi ile ifade edilecek olan finansal aracilik hizmeti olmasidir. Boylece
finansal piyasalar, biliyiime ve kalkinma literatiiriinlin ¢okg¢a arastirdigi bir konu

olmustur.

Finansal piyasalarin iktisadi biiylime ile olan iligskisinin 6nemi, bu piyasalari
ilgilendiren politikalarin da biiylime iizerine olan etkisini ortaya koymaktadir. Finansal
liberalizasyon politikalar1 da, finansal piyasalarda topyekin bir degisiklige yol agan
politikalardir. Finansal liberalizasyon ve iktisadi biiyiime arasindaki iliski, iktisadi

biiylime ile ilgilenen arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir.

Finansal liberalizasyonun tam zitt1 politikalar finansal baski politikalaridir. Bu
tanim, finansal liberalizasyon teorisinin bag mimarlari olan McKinnon ve Shaw
tarafindan ortaya atilmistir. Finansal baskidan anlagilan ise; faiz oranlar1 iizerine tavan
uygulamasi, kredi dagilimlarinin kontrol edilmesi ve belirlenen alanlara kullandirilmast
gibi uygulamalar ile finansal kuruluslarin faaliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi ve
devlet politikalarina gore yonlendirilmesidir. Finansal baski uygulamalarinda, finansal

piyasalar lizerine tamamen devlet miidahalesi s6z konusudur.

McKinnon ve Shaw’un da finansal liberalizasyon ile ilgili teorilerinin ¢ikis
noktasi finansal baski uygulamalaridir. McKinnon ve Shaw’a gore, finansal piyasalara
uygulanan tizerindeki baski ve kontrol, yatirimlar i¢in gerekli olan fonlar1 azaltmakta ve
ekonominin uzun silireli biiyiimesini engellemektedir. Bu sonuca ulagsmadaki
dayanaklari ise; kaynaklarin marjinal verimlilik diizeyleri diisiik yatirimlara aktarilmast,

tasarruflarin da tiretken olmayan finansal aktiflere yonelmesidir.

Yiiksek lisans ve Doktora ¢aligmalarim sirasinda danigmanim olarak maddi ve

manevi destegini lizerimden hi¢ eksik etmeyen kiymetli hocam ve Fakiilte Dekanimiz
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BIRINCIi BOLUM

GIRIS

1.1. Arastirmanin Kapsami

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile birlikte, Tkinci Diinya Savasi’ni takiben
yaklasik c¢eyrek yiizyil sliren hizli biiyiime ve refah doneminin ardindan tekrar
ekonomik kriz silirecine girilmistir. Ekonomik krizin temel nedeninin devletin
ekonomiye miidahalesi oldugu diisiincesi, krizin ¢oziimii i¢in iiretilen regetelerin en
onemli unsuru olmustur. Bu donemde krizin ancak diizenleme-miidahale olgularinin tam
zit yoniindeki liberal politikalarin uygulanmasi yoluyla ¢oziilebilecegi diislincesi hakim
olmus ve liberalizasyon, deregiilasyon, 6zellestirme ve rekabetin 6on plana taginmasi

onem kazanan baslica kavramlar olmustur (Berksoy, 1995).

Diinya ekonomisinin gilinlimiizdeki temel problemlerinin basinda ulusal ve
uluslararas: finansal sisteme iligkin diizenlemeler gelmektedir. Ozellikle de 1990 sonrasi
donemde siklagan ve derinlesen finansal kriz olgusu, finansal liberalizasyon siirecinin
krizlere yol agmakta oldugu siiphesi etrafinda yogun bir tartismay1 giindeme getirmistir.
Buna verilecek olumlu cevap, sistemin bir biitiin olarak baskilama altina alinmasina bir
zemin hazirlayacaktir. Bdylesi bir secenegin mevcut durumu daha da koti hale
getirecegini tahmin etmek icin ise 1980’lerden Onceki {ilke deneyimlerine gz atmak
yeterli olacaktir. Genelde birg¢ok iilke ekonomisinde kamu kesimine kaynak aktarilmasi
istegi veya zorunlulugu baglaminda fiyatlarin piyasa kosullar1 tarafindan belirlenmesine
izin verilmemektedir. Finansal baskilama olarak tanimlanan bu durum, faiz kontrolleri
ve sermaye hareketlerine kisitlamalar bi¢iminde iki ana kategoriye ayrilabilir. Bu
baglamda baskilama altina alinmis ekonomilerde, faiz oran1 ve ddviz kuru, piyasa
kosullar1 tarafindan belirlenecekleri diizeye kiyasla daha diisik seviyelerde

belirlenmektedir. Enflasyonun varlig1 halinde ise, faiz oranlari sifir, hatta negatif olarak



gerceklesebilirken, ilkelerin  milli  parast asir1  degerlenmektedir.  Finansal
liberalizasyonun itici  giicii olan sermaye hareketleri liberalizasyonunun
benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin rolii de biiyiikk olmustur

(Moreno, 2000).

Finansal liberalizasyon savunucusu olan Neo-liberal goriise gore; sermaye
kontrollerinin kaldirilmas1 ile tasarruflar yiiksek getirili yatirimlara ydnelecek,
dolayisiyla da daha etkin olarak dagilacaktir. Finansal liberalizasyon sonrasinda yurtici
tasarruflar1 yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz orami yiikselecek, tasarruf
fazlas1 olan {ilkelerin tasarruflari bu iilkelere yonelecektir. Bu siire¢, faiz oraninin
iilkeler arasinda esitlenmesine neden olurken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin
daha verimli calismasina ve bdylece tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin daha iyi

olanaklara sahip olmasina neden olacaktir (Insel ve Sungur, 2000).

Sermayenin iilkeleri terk etmesi siirecinde, makro ekonomik politikalarda 6nemli
diizeltmeler yapilmas1 gerekirken, sermaye ¢ikisinin yasandigi {ilkelerde gerekli
diizenlemelerin yapilmasinin gecikmesi veya yetersiz kalmasi, belirsizlik ortamini
koriiklemis ve s6z konusu iilkelerin risk derecesini artirmistir. Sonug olarak, ¢cok biiyiik
miktarlarda sermaye, yiikselen piyasalar olarak adlandirilan ve gegmiste yatirim igin ¢ok
cazip olanaklar sunan bu iilkeleri terk etmistir. Yasanan sermaye ¢ikist sonrasinda s6z
konusu iilkelerin uluslararasi rezervleri ¢ok diisiikk ve tehlikeli seviyelere gerilemis ve
ulusal paralan reel olarak asir1 degerli hale gelmistir. Tiim bu gelismeler sonrasinda
sermaye c¢ikislarinin yasandigi tilkeler farkli derecelerde krizler yasamis, sabit doviz
kuru uygulamalarindan vazgegerek iilke paralarmmi dalgalanmaya birakmak zorunda

kalmistir (Edwards, 2001b).

Teorik temelini Stanford Ekolu’nun {inlii iktisat¢ilarindan McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) ‘un c¢aligmalarindan alan ‘‘finansal liberalizasyon kurami”, Neoklasik
Finans Teorisi’nin gelismekte olan iilkelere (GOU) uyarlannus olan versiyonudur.
Finansal liberalizasyonun, tasarruflarin diinya Ol¢eginde dagilimini diizenleyecegi ve
faiz oranlarini iilkeler arasinda esitleyecegi varsayimindan yola ¢ikan bu teorinin temel

3

onermesi ise; ‘finansal baskilamanin giderilmesi ve finansal derinlesmenin saglanmasi
durumunda ekonomik gelismenin hiz kazanacagr ve etkin kaynak dagilimini
saglanacag’ yoniindedir. GOU’de faiz oranlari igin belirlenen tavanlar, 6diing
verilebilir fonlarin elde edilebilirligini olumsuz yonde etkileyerek ekonomik biiylimeyi

yavaglatmakta ve bir sonraki asamada finans sektdriinde daralmaya sebep olmaktadir.



Nominal faiz oranlar1 iizerine konulan tavanlar, faiz oranlarinin enflasyonla ayni oranda
ylikselmesini Onleyerek faizlerin denge noktasinin altinda kalmasina, hatta yiliksek
enflasyonun hakim oldugu bir ekonomik ortamda reel anlamda eksi degerler almasina
sebep olmaktadir. Eksi degerli faiz oranlarinin ekonomiye etkisi ise hem tasarruflari
caydirict hem de tiiketimi tesvik edici bigimde kendini gdstermektedir. Bankacilik
sistemine bir alternatif olusturacak finansal aracilarin mevcut olmamas: halinde ise
disiik finansal tasarruf arzi, kredi arzim1 daraltmakta veya siirhi etkinlikle kendi
kendine finanse etme yontemleri ile sonu¢lanmaktadir. Diger taraftan, bu durum faiz
mekanizmasinin yatirima doniistiiriilebilir kaynaklart en iiretken alanlara yonlendirme

fonksiyonunu etkin bigimde yerine getirememesine sebep olmaktadir.

I¢ finansal liberalizasyon kapsaminda, GOU’de finansal daralmaya sebep olan
kontrollerin ve sinirlamalarin ortadan kaldirilmasi anlaminda atilmasi gereken ilk adim
niteliginde nominal faiz oranlarinin devlet miidahalesi yerine, bankalar tarafindan tespiti
yoluyla faiz oranlarmin arz ve talebe gore para piyasasinda belirlenmesi
saglanabilecektir. Di1s finansal liberalizasyon kapsaminda ise, uluslararasi finansal
piyasalar ile entegrasyonun saglanmasi ve doviz kurlarinin miidahalelerden arindirilarak
piyasa kosullarinda belirlenmesi gibi unsurlar yer almaktadir. Uluslararas1 sermaye
hareketlerinin liberalizasyonundan 6nce kamu ve para piyasasit dengesinin saglanmig
olmas1 gerektigi konusunda literatiirde ortak bir kabul mevcuttur. Finansal baskilamaya
son verilip, sermayenin serbest dolagimi saglandiginda uzun donemde faktor gelirlerinin
esitlenmesi yoniinde egilimler ortaya ¢ikmasi beklenebilir. Finansal liberalizasyon
uygulamalariyla yeni araclar, kurumlar ve piyasalar ortaya c¢ikmakta, ekonomik
birimlerin rol ve statiileri bu yeni yapilanmaya gore belirlenmektedir. Literatiirde belirli
limitler dahilindeki liberalizasyonu saglanmig bir finansal sistemin, baskilama altinda
tutulan bir finansal sistemden ¢ok daha yararl oldugu yoniinde ortak bir kabulden s6z

etmek mimkiindir.

Bu cercevede ABD disindaki gelismis tilkelerin neredeyse tlimiinde 1970°1i
yillarda miidahaleci ve korumac iktisadi politikalar1 hiikiim stirmekteyken, bu dénemin
bitiminden itibaren gerek AET (simdiki AB) iilkeleri icinde, gerekse diger serbest
piyasa ekonomilerinde miidahaleci politikalarin gevsetildigi ve zamanla asgari
diizeylere cekildigi tespit edilmistir. Ayn1 donemlerde yogun finansal kontrollerin
olumsuz etkileri GOU’de finansal sistemin ¢esitli reformlarla yeniden

yapilandirilmasimin gerektigi konusunda oldukga ciddi bir baskilama yaratmistir. Bu



baglamda, finansal liberalizasyon 1970’lerden itibaren birgok GOU’de uygulamaya
konulan istikrar programlarinin ayrilmaz bir 6gesi olmustur. GOU’de genis kapsamli ilk
finansal liberalizasyon uygulamalar1 1970’li yillarin sonlarinda Latin Amerika
iilkelerinde gerceklestirilmistir. Arjantin, Sili, Brezilya, Meksika ve Uruguay bu
deneyimden, uygulanan yanlis politikalar nedeniyle olumsuz etkilenmistir. Bu {ilkelerin
tecriibeleri, gerekli koruyucu ve diizenleyici mevzuati olusturmadan finansal
liberalizasyona gitmenin beklenen sonuglar1 ortaya ¢ikarmayacagina isaret etmektedir.
Finansal liberalizasyon konusundaki esas gelismeler 1980’lerin ortalar1 ve 1990’larin
baglarinda ortaya ¢ikmistir. Bu donemde biitiin diinyada finansal liberalizasyon, Japonya
ve Kore dahil olmak iizere, yayginlasmistir. Uluslararasi finans kuruluslarinin (Diinya
Bankas1 ve IMF gibi) finansal ve reel anlamda liberalizasyona vurgu yapmalari da bu

siireci hizlandirmustir.
1.2. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Finansal liberalizasyon konusunda teorik ve ampirik diizeyde ¢ok sayida calisma
yapilmig olmakla birlikte, konuyu bir biitiinliik igerisinde ve genis iilke deneyimleri
perspektifinde sunan caligmalarin sayisi olduk¢a sinirli kalmaktadir. Cesitli {ilke
deneyimleri gostermektedir ki; ekonomik kriz gibi olaganiistii kosullarda liberalizasyon
politikalarinda birtakim degisiklikler yapilmakla birlikte, bir taraftan ekonomilerde
tekrar iyilesmelerin baglamasi veya baslamissa devam etmesi, diger taraftan diinya
ekonomisine uyum saglanmasi yine benzer liberalizasyon politikalarinin yiirtirliige
konulmasina bagli durumdadir. Bu durumda ilgili literatiirde vurgu yapilan nokta,
finansal politikalarin  makroekonomik c¢evreden ayr1 disiiniilmemesi; igerigi,

zamanlamasi ve siralamasina dikkat edilmesi gerekliligi olmaktadir.

Arastirma bulgulari, finansal liberalizasyonun varligin1 ve etkilerini ortaya
koymak acisindan O6nem tasimaktadir. Finansal piyasalarda karar almaya temel
olusturacak bilginin her zaman tam ve dogru olarak elde edilememesi ve taraflarin farkli
bilgiye sahip olmalar1 finansal piyasalarin isleyisinde sorunlara ve aksakliklara yol
acmaktadir. Finansal sistemin gelismesi, finans sisteminin yerine getirdigi
fonksiyonlarda iyilesme ve gelismeler olmasi anlamina gelmektedir. Biiylimenin
saglanabilmesi i¢in her iilke ekonomisinde yatirimlarin artirilmasi gerekmektedir. Bu
yatirimlarin  artirilabilmesi i¢in  de {ilke igerisinde belirli bir fon birikiminin

saglanabilmesi yani tasarruf yapilmasi gerekmektedir. Gelismekte olan ekonomilerdeki



fonlarin da sinirhh oldugu diisliniiliirse, bu kit fonlarin tasarruflar tesvik edilerek
artirllmas1 ve verimli alanlarda yatirnmlara dontistiiriilebilmesi i¢in, saglam temeller
iizerine oturan gelismis bir finansal sisteme ihtiya¢c vardir. Ulke ekonomilerinin
biiylimesiyle birlikte ekonomik islemlerde ortaya ¢ikan artisa bagl olarak, finansal araci
kuruluglarin ~ fonksiyonlarina duyulan gereksinimin artmast sonucunda finansal
sistemlerin derinlesmesi de beklenen bir durumdur. Gelismis bir finansal sistemde,
yatirimlarda kullanilacak olan fonlarin maliyetlerinin diisiik, finansal ara¢ cesitliliginin
bol, aracilik maliyetlerinin diisiik olmasi gerekmektedir. Ulkelerin, finansal
sistemlerinde bu yapiy1r saglayabilmeleri durumunda, tasarruflarin artmas: ve bu
tasarruflarin yatirimlara dontismesi kolaylasacak ve bu durum biiylime yolunda 6nemli
bir katki saglayacaktir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasindaki bu siki
iligkinin gergeklesme basarisi, bu tasarruflarin ne derece arttigina ve yatirimlarin

etkinligine baghdir.

Calisgmanin temel amaci, finansal liberalizasyon kavrami konusunda iktisat
literatiiriinde 6zellikle de Tiirkiye lizerine yapilan ¢ok sayida ¢alisma bulunmasi da goz
ontinde bulunduruldugunda ileride yapilacak ¢alismalara kaynaklik etmenin yani sira,
gerek izledigi metodoloji gerekse yararlandigi veri analizi baglaminda kendine has

0zglin bir konum edinebilmektir.

1.3. Yontem

Calisma bu ilk boliimle birlikte toplam bes boliimden olusmaktadir. Ikinci
boliimde, finansal liberalizasyon kavraminin tamimlarina, tiirlerine, baslica finansal
liberalizasyon teorilerine ve bu teorilere 1973°den bugiine kadar literatiirde saglam birer
yer edinmis olan Finansal Baskilama ve Yeni Yapisalci Ekoller ¢ercevesinde yapilmis
olan katkilara ve genel anlamda finansal liberalizasyon kuramina baglica dort ayri ekol
(Yeni-Keynesci, Marxist, Post-Keynesci ve Spekiilatif Gelisme Ekolleri) tarafindan
yoneltilen elestirilere yer verilmistir. Ugiincii boliimde, 1980 &ncesi ve sonrasi olmak
izere iki ana kesit altinda Tirkiye’nin tecriibe ettigi finansal liberalizasyon siireci ile
ilgili detayl tarihsel bilgi sunulmustur. Dordiincii boliimde, 1996-2010 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 111 diinya iilkesi i¢in derlenmis
ekonomik degiskenler yardimiyla yapilan bir panel veri analizi yardimiyla finansal
liberalizasyon olgusunun GOU ve Tiirkiye’de ekonomik biiyiime iizerindeki olasi
etkilerinin varlig1 arastirilmistir. Besinci ve son boliim ise caligmanin sonug ve oneriler

bolumudir.



IKiNCi BOLUM

FINANSAL LiBERALIZASYON KAVRAMI VE TEORIK
YAKLASIMLAR

Finansal liberalizasyon kavraminin tartisilmasi 6zellikle sermaye eksikligi olan
iilkeler i¢in gereklidir. Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi diinyanin farkl
bolgelerinde mevcut karli yatinm sahalarina yoneltilen sermaye hareketleri 6zellikle de
yeterli sermaye  stokuna  sahip olmayan iilkelerin = sermaye  aciklarimni
kapatabilmektedirler. Diger yandan, bu iilkelerdeki birbirinden farkli yatirim ortamlari
ve diizenlemeler (regulations) sermaye hareketlerinin kendine 06zgii 6zelliklerini
belirlemede 6nemli bir rol iistlenirler. Finansal liberalizasyon kavraminin, igeriginin ve
uygulamasinin sermaye hareketleri lizerinde son derece etkili olmasi baglaminda,
asagida oOncelikle finansal liberalizasyon kavrami incelenerek finansal liberalizasyon
tirleri ele alinacak ve finansal liberalizasyon ile ilgili olarak gesitli iktisadi ekollerce

ileri siirilen olumlu ve olumsuz goriislere yer verilecektir.

2.1. Finansal Liberalizasyon Kavrami

Tipik olarak mevduat ve kredi faiz oranlarini sinirlandirma, karsilik oranlar
artis1 ve sermaye hareketlerine getirilen kisitlar biciminde ortaya ¢ikmig olan finansal
piyasa miidahaleleri, 1970’11 yillarin bitimine degin gerek gelismis gerekse gelismekte
olan iilkelerin (GOU) uyguladiklar iktisat politikalarmin ortak noktasi olmustur (Kar ve
Agir, 2005, s.51).

Daha ileri tarihlerde uygulanmis olan miidahaleci makroekonomik politikalarin
olumsuz etkilerini gidermek amaciyla onerilen liberalizasyon lehinde politikalar ise
Diinya Bankasi ve IMF araciligi ile ¢ok sayida iilke tarafindan uygulanmaya
baslanmistir. Finansal liberalizasyon kavrami, 1970’lerin bagsinda McKinnon (1973) ve
Shaw (1973)’in devletin ekonomiye miidahalesine dogrudan bir tepki niteligindeki
“finansal kesim liberalizasyonunun ekonomik biiylimeyi artiric etkilerinin olacagi” savi

ile ortaya ¢ikmistir (Kayacan, 2004, s.35).



Genellikle hiikiimetlerin gelismis {ilkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerini
kendi iilkelerine ¢gekmek amaciyla bankacilik ve finans sistemi {izerindeki denetimlerin
ve/veya kisitlamalarin kaldirildigir ya da onemli bir 6l¢iide azaltildigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak sunulan finansal liberalizasyon, ekonomilerin
uluslararas1 sermaye akimlarina agilma siireci olarak goze ¢apmustir (Durusoy, 2004,

s.1).

Bu baglamda, finansal liberalizasyon;

° Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,

. Faiz oranlarinin serbest piyasada belirlenmesi,

. Bankacilik ve genis anlamda finansal sektdre girig serbestligi,

o Banka 6zerkligi,

o Bankalarin 6zel miilkiyete konu olabilmesi,

o Uluslararas1 sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, gibi 6geleri igeren

daha genis bir tanimlama ile de belirginlesmistir (Kar ve Tas, 2003,
s.164,180).

Genelde finansal liberalizasyonun ‘i¢ finansal liberalizasyon’ ve °‘dis finansal

liberalizasyon’ olmak iizere iki ayr1 uygulama alan1 bulunmaktadir.
2.1.1. i¢ Finansal Liberalizasyon

I¢c finansal liberalizasyon, yurti¢i para ve sermaye piyasalarindaki kural ve
kisitlamalarinin kaldirilmas: seklinde tanimlanabilir. Yani, bir ekonomide yurti¢i para
cinsinden borg-alacak iligkileri ile varlik tutma kararlarina iliskin olarak kurumsal
yapida fiyat ve miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi ve yumusatilmasi islemidir (Gokalp,

1998, 5.78).

Bununla beraber i¢ finansal liberalizasyon, temel olarak faiz oranlarinin piyasa
giicleri tarafindan belirlenmesi seklindeki finansal diizenlemeyi ifade etmektedir. Yurtici
finansal piyasalarda liberalizasyonun saglanmasina yonelik ilk adim, faiz oranlarinin
kamu otoriteleri tarafindan degil arz ve talep kosullarina gore piyasa gii¢leri tarafindan
belirlenmesini ifade etmektedir. i¢ finansal liberalizasyon ile birlikte yeni olusan
finansal araglarin idaresini saglayan diizenlemeleri gergeklestirme gerekliliginin ortaya

cikmasi neticesinde, bir yandan reel faiz oranlari tasarruflar yiikseltirken, 6te yandan da



yiiksek maliyetli yatirim fonlarinin en verimli ve etkin sekilde kullanilmasi

saglanacaktir (Balassa, 1990, s.56).

Bununla birlikte faizler tizerindeki yliksek karsilik oranlari, vergiler ve fonlar
gibi mali yiiklerin azaltilmasi, kredi tavanlarmin kaldirilmasi, finansal piyasaya
girislerin kolaylastirilarak finansal araglarin ¢esitlendirilmesi, hisse senedi piyasalarinin
serbestlestirilmesi gibi diizenlemeler de yurti¢ci finansal piyasalarin liberalizasyonu

yoniinde uygulanan politikalar arasindadir (Sengoniil, Altiok ve Giirbiiz, 2007, s.28).
2.1.2. D1s Finansal Liberalizasyon

Di1s finansal liberalizasyon, yerlesiklerin yurtdisinda, yerlesik olmayanlarin ise
yurtiginde herhangi bir engel ve yiikiimliiliikkle karsilasmaksizin islem yapabilme siireci

olarak tanimlanmaktadir. D1s finansal liberalizasyon,;

o Yerlesiklerin dis piyasadan serbestce bor¢lanmasint  ve yerlesik
olmayanlarin serbest¢ce i¢ mali piyasalarda yatirim yapabilmesini, yani
iceri dogru her iki kaynaktan sermaye girisinde sinirlamalarin, denetimin
kalkmasini saglar.

o Yerlesikler, disar1 serbestce sermaye transfer edip yabanci varlik
kalemlerini tutabilirler.

o Yerlesikler, yabanci paralar iizerinden serbestge biitiin islemleri

yapabilirler.

Bu 1ii¢ 0Ogeden ilk ikisi Odemeler bilancosunun sermaye hesabinin
liberalizasyonunun geregidir; ticlinciisii ise ilk ikisiyle birlikte mali liberalizasyonu

olusturur (Kazgan, 2002, s.177).

Dis finansal liberalizasyon ile yurticinden disartya dogru sermaye giris

cikislarinin serbestlestirilmesi amaglanmaktadir (Sengoniil vd., 2007, s.28).

Dis finansal liberalizasyon iki asamada gercgeklestirilmeye calisilir. Birinci
asamada doviz kontrolleri ortadan kaldirilir, iilkede yasayanlar arasinda doviz cinsinden
borg-alacak iliskisine ve doviz cinsinden sdzlesme yapmalarma izin verilir, ikinci

asamada ise kambiyo serbestisini sermaye hareketi serbestisi izler (Kavas, 2004, s.13).

Di1s finansal liberalizasyon politikalar1 kapsaminda {ilkeler, uluslararasi finansal

piyasalar ile biitlinlesmenin saglanmasini ve doviz kurlarinin miidahalelerden



arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesini temin ederek, temelde disaridan sermaye
girisini saglamay1 amaclamislardir. Ulkelerin dis finansal liberalizasyondan bekledikleri

diger faydalar su sekilde siralanabilir (Kar ve Kara, 2003, s.4):

. Sermaye hareketlerinde liberalizasyonun getirdigi rekabet nedeniyle,
sermaye piyasasinin uzmanlasmayi tesvik etmesi ve uluslararas ticarette
verimliligin artisi,

o Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmasi ve ekonomide mevcut
kaynaklarin etkin kullanima,

o Bireylerin, portfdy c¢esitlendirmesi yoluyla yurtici  soklardan

etkilenmeyen istikrarli bir gelir elde etme imkanina sahip olmalari.
2.2. Finansal Liberalizasyon Teorileri

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal baskilama altindaki bir sistemi,
kredilerin fiyati1 ve kredi alip-veren taraflar1 devletin belirledigi bir sistem olarak tasvir
etmektedir. Devlet s6z konusu kontrolii, ticari faaliyet gdstermesine izin verilen finansal
kurumlar1 diizenleyerek, bankalar1 ve diger finansal araglari miilkiyetine alarak veya
uluslararasi sermaye hareketlerini kontrol ederek yerine getirebilir. Liberalizasyon ise,
kredinin fiyati ile alic1 ve saticilarini belirleme 6zerkliginin piyasa tanima siireci olarak
tanimlanabilir. Aslinda liberal ekole mensup iktisat¢ilar olan McKinnon ve Shaw,
Neoklasik ekolun geri kalmuis iilkelerin baskilama altindaki piyasalarinin tiirdes olmadigi
ve tek fiyat olusumunun miimkiin olamayacagi gibi bazi varsayimlarini elestirmislerdir.
Elestirdikleri diger bir nokta, Neoklasik teorinin likidite tercihi ve yatirim talebi
arasinda varsaydigi ikame iligkisidir, zira onlara gore bir tamamlayicilik iliskisi s6z
konusudur. Bu tamamlayicilik iligkisi sebebiyle, yiliksek faiz oranlar1 yoluyla yatirimlar

artirtlabilmektedir (Tas, 2001, s.41).

Ilk olarak McKinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen finansal liberalizasyon
modelleri, finansal sistem ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik temel
yaklasim haline gelmistir. Finansal liberalizasyon modellerinde finansal sistemin
ekonomik biiyiime konusundaki roliine iligkin goriislerin ortaya ¢ikisi, 6diing verilebilir
fonlar teorisinin gercekte klasik faiz teorisinin gelismis bankacilik sistemine sahip bir
ekonomiye uygun bir bicimde genisletilmesi konusundaki bir ¢aba olarak goriilebilir.

Uzun donemde, mal, para ve sermaye piyasalar1 arasinda net bir ayrim ¢izgisinin
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bulundugu seklindeki klasik gelenek siirdiiriilmektedir. Geleneksel yaklasimda, uzun
donemde istihdam ve iiretiminin, reel licretin is giicliinliin marjinal verimliliine esit
oldugu noktada belirlendigi; dolayisiyla reel tcretler esnek oldugu siirece, tam
istihdamin siirdiiriilecegi ileri siiriilmektedir. Uretim diizeyi ve dagilimi, géreli fiyatlarin
gerisindeki reel giicler tarafindan belirlendikten sonra, miktar teorisi; mutlak para
arzinin diizeyi tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Son olarak, tasarruf ve
yatirrm egrileri arasindaki karsilikli iligkiler ile sermaye piyasasinda dengeye
ulagilmaktadir. Tasarruf egrisi hane halklarinin dénemler arasi tercihleri tarafindan
belirlenmektedir ve faiz orani ile dogrudan iligkilidir. Yatirimlar ise, sermayenin getiri
oraninin dogrudan fonksiyonudur ve diger seyler sabit iken, faiz oram ile zit yonde
iliskilidir. Odiing verilebilir fonlar piyasasinda denge, tasarruflara verilen faiz
oranlariin sermayenin getiri oranina esit oldugu noktada saglanmaktadir. Uzun donem
denge faiz orani, dogal faiz orani olarak isimlendirilmekte ve yeni yaratilan sermayeden

beklenen getiri oranina karsilik gelmektedir (Dogan, 2002, s.16).

McKinnon-Shaw yaklasimina gére, GOU’de finansal piyasalar kamu otoriteleri
tarafindan baskilama altinda bulundurulmakta ve faiz oranlar1 idari kararlarla piyasada
olusabilecek diizeyin altinda tutulmakta ve krediler siibvanse edilmektedir. Bdoyle
yonlendirilen kredi tahsisi ile reel faizler devamli negatif tutuldugundan dolay1 kredi
talebi yapay olarak artmaktadir. Kredi hacminin sonlu olmasindan dolay1 bir takim kredi
taymlamalarina (credit rationing) gidilmektedir. Kredi tayinlamasinin bertaraf
edilmesinin, yatirim hacmi ve etkinligini artiracagi goriisii ileri siiriilmiistiir. Bu noktada,
diistik faiz politikasinin yatirimlar tesvik edecegini ve gelir diizeyine bagl olan tasarruf
oranlar1 sebebiyle diisiik faizler yardimiyla artan yatirimlarin gelir artist doguracagini
savunan Keynesci goriise kars1 bir elestiri ortaya ¢ikar. Buna gore, tasarruf diizeyi diisiik
ve sermaye piyasalar1 yeterince gelismemis olan GOU igin kalkinmishk diizeyinin
diisiik olmasi karli yatirim alan darligindan ziyade tasarruf yetersizligindendir (Tas,

2001, s.41).

Bu iilkelerde kalkinmayi siirlayan temel faktor karli yatirinm alanlarinin
bulunmamasi degil, tasarruflarin ve yatirilabilir fonlarin yetersiz olusudur. Bu duruma
yol agan mali baskilama, nominal faiz oranina piyasada olusacak denge faiz oraninin
altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir bir uygulamaya

gidilmesine, s6z konusu iilkelerde yer alan oligopolcli yapidaki finansal kuruluslar
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biiyiik Ol¢lide neden olmaktadir. Nominal faiz oranlarina getirilen tavanlar, bazi
iilkelerde onemli Olglide diisik ve negatif reel faiz oranlarinin olusmasina yol
agmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyonist kosullarin yasandigi bu iilkelerde, mevduat ve
kredi faiz oranlar1 arasindaki marj oldukca genislemis ve baskilama altindaki faiz
oranlari, tasarruflarin azalmasi ve bdylece yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin

yavaglamasi sonucunu dogurmustur (McKinnon, 1981, s.43-45).

Finansal liberalizasyon, nominal faiz oranina piyasada olusacak denge faiz
oranin altinda bir tavan belirlemesi seklinde ortaya ¢ikan mali baskilama uygulamasina
ve kredi sinirlamalarina son verilerek, faiz oranlarinin idari kararlar disinda serbest
piyasa kosullarma gore olusturuldugu bir siireci ifade etmektedir. McKinnon-Shaw
yaklasimma gore, GOU’de finansal liberalizasyon siirecine girilmesiyle, serbest
birakilan faiz oranlar1 ylikselerek tasarruf-yatirrm dengesini saglayan oOnemli bir
degisken haline gelecek ve boylece finans kesimi ile piyasalara iligkin tiim bilgileri
tasiyan bir gosterge niteligini kazanacaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak
tasarruflar artacak; bu da yatirima donistiiriilebilecek kaynaklari arttirmak suretiyle
ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir. Yine, faiz yiikselmesi ile daha once tretken
olmayan yatirimlar artik karli olmaktan ¢ikacagi i¢in, tasarruflar daha iiretken alanlara

yonelecek ve kaynak dagiliminda etkinlik saglayacaklardir.

Yeni Yapisaler yaklagim, finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi
yavaglatarak enflasyonu yiikseltecegini ileri stirmektedir. S6z konusu yaklasima gore,
GOU’de fiyatlama bigimleri ‘mark-up fiyatlama’ esasina dayanmaktadir. Bu durum, faiz
maliyetlerinin igletme sermayesi maliyetine dahil edilmesini gerektirmektedir. Finansal
liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarmin yiikselmesi ile {iiretim
maliyetleri artmakta, bu artis mark-up fiyatlama davranis1 yoluyla fiyatlara
yansitilmaktadir. Yani finansal liberalizasyon, faiz oranlarinin yiikselmesine yol acarak

enflasyonu hizlandirici bir etki yapmaktadir.

Diger yandan, GOU’de resmi mali piyasalarm yani sira informel mali piyasalar
da fon arz ve talebi siirecinde rol oynamaktadir. Bu tilkelerde, 6diing verilebilir fonlarin
bir kismi informel piyasalara dogru yonelmektedir. Dolayisiyla tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar, fon arz ve talebinde bulunurken hem resmi bankacilik sistemini hem de
informel ya da organize olmayan piyasayr kullanmaktadirlar. Bu yaklagima gore,

finansal liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarinin yiikselmesi ile resmi
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bankacilik kesiminde toplanan fonlar artarken, informel mali kesimde toplanan fonlar

azalacaktir.

Nihai olarak ise, yatirimlar gerileyecek ve biiyiime hiz1 diisecektir. Bu bakimdan,
yeni yapisal goriis, mali baskilamanin GOU’de faiz oranlarmin yiikselmesini onleyerek
yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin hizlanmasi sonucunu dogurabilecegini, enflasyonu
ise asag1 cekici bir etki yapacagini ileri siirmektedir. Mali baskilama s6z konusu
oldugunda tasarruflarin artmasi i¢in, resmi ve informel mali piyasalarin etkin bir sekilde
caligmas1 gerekir. Bunu saglayacak olan da, hanehalkinin portfoy tercihinin s6z konusu
piyasalardaki kullanilabilir fon arzini (tasarruflar1) arttiracak sekilde degismesidir

(Eser,1996, s.12).

Yeni-Keynesci yaklasima gore, faiz oranlarindaki bir artig yatirimlara caydirici
etki yaparak, efektif talebi daraltmakta ve finansal bozukluklara yol acarak biiyiime
hizinmi diisiirmektedir. Ciinkii Keynes’in biiylime i¢in dngordiigii asil faktor efektif talep
artigidir. Tasarruf artigi, efektif talebi azaltarak durgunluk yaratir. Ote yandan, gelirin
artan bir fonksiyonu olarak tasarruflarin faize duyarsiz varsayilmasi sebebiyle finansal
baskilamanin, McKinnon-Shaw yaklagiminin tersine, etkin kaynak tahsisi yaratmadigi
One siiriiliir. Bu sebeple de, devletin finansal istikrar1 saglamak amaciyla piyasalarin
diizenlenmesi, istihdam ve kaynak tahsisinin etkin bi¢imde yapilmasi konusunda bazi

roller iistlenmesi gerektigi ileri stirtilmektedir (Tas, 2001, s.43).

Yeni-Keynesci yaklasim, finansal liberalizasyona farkli bir bakis agis1
getirmektedir. Buna gore, finansal liberalizasyon her zaman tasarruflari ve yatirimlari
arttirarak billylimeyi hizlandirict ve enflasyonu diisiirlicii etki yapmaktadir. Ciinki
GOU’de 6nemli olciide bir finansal istikrarsizlik sorunu vardir. Finans sektoriinde
istikrarin saglanabilmesi i¢in, yalnizca yatirimlarin finansmaninda gerekli kaynaklarin
mevcudiyeti yeterli olmamakta, ayni zamanda etkili bir fonlamanin da yapilmasi
gerekmektedir. Bu yapilmadigi takdirde, atil duran fonlarin artmasiyla potansiyel
biliylime hizi yavaslayacaktir. Gupta (1987)’nin terminolojisi ile bu konu ile ilgilenmis
teorisyenler iki gruba ayrilabilir: Finansal Baskilama Ekolu (Financial Repression) ve

Finansal Yapisalc1 (Financial Structuralist) Ekolu.

Yeni Yapisalet Ekolun temel iddiasi, finansal degisken miktarinin ve
kompozisyonunun ekonomik biiylimeyi etkiledigi seklindedir. Dolayisiyla, finansal

derinlesme toplam finansal varliklarin GSYIH ya da GSMH’ya oran1 gibi faktodrler ve
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toplam finansal, degiskenlerin kompozisyonu, ekonomik biiylime iizerinde etkiye sahip
finansal faktorler olarak ortaya konulmaktadir. S6z konusu iddianin kokeni, Gurley ve
Shaw (1960), Goldsmith (1966, 1969), Patrick (1966) ve Porter (1966)’a kadar geri
gitmektedir.

Finansal Baskilama Ekolu ise, fiyat degiskenlerini biiyiime ile iligkili en anlaml
finansal faktorler olarak ele almaktadir. Buna gore, “gercekei” bir reel faiz orani ve reel
doviz kurunu yaratan finansal liberalizasyon ekonomik biiylimeyi hizlandirirken,
ozellikle denge diizeyinin altinda olan reel faiz oranlar1 ve yerli paranin asiri
degerlenmesi sonucunu yaratan finansal baskilama biiylimeyi yavaslatmaktadir. Bu
gorece yeni iddia ilk olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortaya

atilmistir.

Finansal baskilama yaklagimi, birbirinden bagimsiz ve es zamanl olarak iki
yazar tarafindan gelistirildigi i¢in genellikle McKinnon-Shaw hipotezi olarak
isimlendirilmektedir. McKinnon-Shaw’in savi, daha sonra Galbis (1977), Mathieson
(1980) ve Fry (1987) gibi bazi arastirmacilar tarafindan incelenmis ve temel noktalar
korunmak suretiyle iizerinde bazi1 degisiklikler yapilmistir. Bu iki ekoliin ortak noktasi,
finansal degiskenlerden ekonomik biiylimeye dogru esas kanalin, yatirilabilir
kaynaklarin etkin veya iiretken kullaniminin giiclendirilmesi oldugudur. S6z konusu
amaca ulagmak i¢in, finansal gelismenin hizlandirilmasi, yatirim projelerinin
siirdiiriilmesini kolaylastiran finansal liberalizasyon politikasi, fonlarin daha etkin

yatirimcilara yoneltilmesi ve benzeri politikalar onerilmektedir.

Ilk olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilen finansal
liberalizasyon modelleri, finansal sistem ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiye
yonelik temel yaklasim haline gelmistir. Finansal liberalizasyon modellerinde finansal
sistemin ekonomik biiylime konusundaki roliine iliskin goriiglerin orijini, 6diing
verilebilir fonlar teorisinde bulunmaktadir. Odiing verilebilir fonlar teorisi, gercekte,
klasik faiz teorisinin gelismis bankacilik sistemine sahip bir ekonomiye uygun bigcimde

genisletilmesi konusundaki bir ¢aba olarak goriilebilir (Studart 1993, 5.279).

Son olarak, tasarruf ve yatirim egrileri arasindaki karsilikli iligkiler ile sermaye
piyasasinda dengeye ulasilmaktadir. Tasarruf egrisi, hanehalkinin donemler arasi
tercihleri tarafindan belirlenmektedir ve faiz orani ile dogrudan iligkilidir. Yatirimlar ise,

sermayenin getiri oraninin dogrudan fonksiyonudur ve diger seyler sabit iken, faiz orani
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ile z1t yonde iliskilidir. Odiing verilebilir fonlar piyasasinda denge, tasarruflara verilen
faiz oraninin sermayenin getiri oranma esit oldugu noktada saglanmaktadir. Uzun
donem denge faiz orani, dogal faiz oram olarak isimlendirilmekte ve yeni yaratilan

sermayeden beklenen getiri oranina karsilik gelmektedir.

Keynesci ve Paraci yaklagimlar, kisa donem dengesizligi ile uzun dénem
dengenin saglanmas1 arasindaki gecikme konusunda birbirinden ayrilmakla birlikte, iki
teorinin de kokeni 6diing verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir. Keynesci / Paraci
tartismasinda tasarruf ve yatirim iligkisi sorunsalinin Keynesci - Klasik tartismasindan
daha hafif bicimde ele alinmasinin nedeni, Keynesci ve Paracilarin ortak bir teorik
temele sahip olmasidir. Keynesciler ve Paracilar arasindaki teorik yakinsama, Paraci
iktisatgilarin Hicksci Neoklasik sentezi ve portfdy dengesi analizini kabul etmeleri ile
saglanmistir. Tobin tarafindan gelistirilen portfoy dengesi analizinde risk, belirli bir
varligin getiri oraninin varyansi olarak tanimlanmakta ve getiri orani ve riskin tiim
ekonomik birimler tarafindan bilindigi kabul edilmektedir. Risk tercihleri belirlendikten
ve tim birimler tasarruflarii buna gore dagittiktan sonra, toplam finansal varlik

portfoyii belirlenmektedir (Tobin,1958).

Varlik portfoyli ig¢indeki degismeler, ancak ilgili varliklarin faiz oranlarinda
degisiklik olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir Portfoy dengesi yaklasimina gore, paranin
algilanan getirisini diisliren ve ekonomik birimleri portféylerinde paray1 sermaye ile

ikame etmeye zorlayan aktif bir para politikasi biiylimeyi hizlandirabilir (Tobin,1965).

Dolayisiyla, para politikasinin etkinligi (i) tasarruf/servet sahiplerinin
beklentilerine ve (ii) varliklar arasinda ikame edilebilirlige bagli olmaktadir. Uyarlayici
beklentiler (adaptive expectations) ortak zemin olmak tizere, Keynesciler yalnizca
finansal varliklar ile fiziksel sermayenin yakin ikame oldugunu kabul ederken,
Parasalcilar diger mallarin da dahil edilmesi gerektigini varsaymaktadir. Tobin’in
portfoy dengesi yaklagimini izleyen literatiirde, tasarruflarin yatirimlara gére dnceligi ve
uzun dénemde klasik dikotominin' zimni olarak korundugu gériilmektedir. Bu nedenle,
odiing verilebilir fonlar teorisine dayali para teorisi gercekte bir dengesizlik teorisidir

(Studart 1993, 5.281).

Bunun nedeni, para arzindaki dissal degisiklikler sonucu dengeden kisa donemli

ayriliglari analiz etmesidir. Para piyasasindaki dengesizlik daha sonra sermaye ve isgiicli

! paranin yansizigi ve parasal degismelerin reel degiskenler iizerinde etkisiz oldugu goriisii
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piyasalarina etki etmektedir. Bununla birlikte, uzun dénemde para arzinin genislemesi
durduktan sonra, “reel” faktorler sistemdeki dengeyi yeniden kurmaktadir ve bu siirecte
fiyatlar yiikselmektedir. Finansal liberalizasyon modelleri esas olarak 6diing verilebilir
fonlar teorisine dayanmakta ise de, s6z konusu teoride GOU’in belirli niteliklerine

uygun degisiklikler yapilmaktadir.

Cesitlendirilmis finansal piyasalarin bulunmamasinin, tasarruflar icin fiziksel
sermaye ve banka mevduatlar1 disinda alternatif bir yatirnm alani birakmadigi ileri
siirlilmektedir. Ayrica, McKinnon’un asagida agiklanan para ve sermaye arasindaki
“tamamlayicilik  hipotezi”ni  (complementarity  hypothesis) izleyerek, yatirimin
boliinemez bir harcama oldugu varsayilmaktadir. Dolayistyla, belirli bir minimum
diizeyde yatirim diizeyinin finansmani i¢in gerekli tasarruf birikiminin saglanmasinda

bireysel tasarruflar kullanilmaktadir.
2.3. Finansal Liberalizasyonla Ilgili Teorik Yaklasimlar

Bretton-Woods ‘Uluslararas1 Para Idare Sistemi’nin uygulandign 1945-1971
donemi diinya ekonomisinin yeniden yapilanma donemidir. Bu donemde IMF sermaye
kontrollerini para krizlerinden korunmak i¢in kabul etmis ve bdylece hiikiimetlerin

aktivist makro politikalar uygulayabilmeleri kolaylagsmistir (Yay, 2003, s.17).

Finansal liberalizasyon, 0Ozellikle Keynesci iktisat politikalar1 neticesinde
GOU’in gereken kalkinma atilimlarinda bulunamamis olmalar1 nedeniyle Neo-Klasik
iktisadin bilhassa biiyiime eksenindeki tartismalarinda ilk siralarda yer almistir. Gerekli
biiyiime rakamlarma erismelerine ragmen GOU gerek korumacilik politikalar1 gerekse
istikrarsizlik nedeniyle biiyiime oranlarindaki dalgalanmay1 giderememislerdir. Bu
durum, kar hadlerindeki diistisiin bir neticesi olarak gelismis iilkelerde bir sistem krizi

bi¢iminde 1973-74 arasinda patlak vermistir.

Daha sonra yasanan petrol krizleri bu donemde yasanan biiylimenin son
bulmasina neden olmustur. Bununla beraber, batili iilkelerin biiyiimelerini hizlandirmak
icin acgik biitge ve genisleyici para politikasi uygulamalar1 devletlerin borg¢lanma
ithtiyacini biiyiitmiistiir. Bu donemde devlet tahvil ihracinin artmasi tahvil piyasalarinin
derinlesmesine yol agmistir. Donemin enflasyonist yapisina uygun olarak negatif reel
faizle bor¢ verenlerin bu durumu zit yone ¢evirmek istemeleri de bir bagka gercekliktir.

Bir yandan devletlerin biitce agiklar1 dolayisiyla gittikce artan finansman ihtiyaglari,
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diger yandan sosyolojik ve ekonomik nedenlerle tasarruf sahiplerinin degisen tutumu
yeniden yapilanmaya calisan sirketlerin davranisi ile birlesince uluslararasi finans
piyasalar1 giiclenmeye baslamis, tiirev piyasalardaki gelisme de inanilmaz boyutlara

ulagmustir (Sarfati, 2003, s.39).

Biitiin bu gelismeler finans piyasalarinin liberallesmesini giindeme getirmistir.
Yapilan pek ¢ok arastirmaya ragmen gerek gelismis iilkelerde gerekse GOU’de finansal
liberalizasyonun yontemi, etkileri ve sonuglar1 iizerinde iktisat¢ilar tarafindan genel
olarak kabul gormiis bir teori bulunmamaktadir. Bu da, finansal liberalizasyona iligkin
goriiglerin cesitlenmesine yol agmistir. Buna ragmen 6zellikle 1980°li yillarda yasanan
gelismeler dogrultusunda pek ¢ok iilke finansal liberalizasyon politikalarin1 hayata
gecirmis ve diinyada sermaye akimlart hiz kazanmaya baglamistir. Finansal
liberalizasyon teorisi Finansal Baski Ekolu olarak bilinen McKinnon-Shaw yaklasimiyla
baslamis ve ardindan Yapisalct Yaklasim izlemistir. Birbirinin elestirisi seklinde devam
eden Yeni-Keynesci, Post-Keynesci ve Grabel’in Spekiilatif Gelisme Modeli’ne ek
olarak Marxist yaklasim da finansal liberalizasyonla ilgili literatiirde yerlerini

almislardir.
2.3.1. Finansal Baskilama Ekolu

1970’1i yillarda finansal kalkinmanin yonii GOU’de uygulanan finansal
kalkinma politikalara gevrilmistir. GOU’in biiyiik bir kisminda hiikiimetler finansal
sektor iizerinde dogrudan kontrole sahip olduklarindan bir¢ok kisitlamalar ve kontrol
mekanizmalar1 gelistirdiler. Cilinkii bu iilkeler bir ¢ikmaz igerisinde kalmis
bulunmaktadirlar. Bir yandan, ekonomik kalkinmayi hizlandirmak icin daha biiyiik
yatirimlara gereksinim duyarken, diger yandan finansal kaynaklarin yetersiz olmasi bu
iilkelerin boyle biiyiik yatirim planlar1 gergeklestirmeleri 6niindeki en biiyiik engellerden

birini olusturmaktadir.

GOU’de uygulanan iktisat politikalarindan en &nemlisi finansal piyasalara
miidahaledir. Bu politikalarin uygulanmasinin hem politik hem de ekonomik nedenleri
bulunmaktadir. Bunlardan en agik sekilde destek bulan ve Keynesci goriis olarak bilinen
teoriye gore diisiik faiz politikalar1 yatirimlar1 artiracaktir. Bu sebeple birgok GOU’de

sermaye birikimini uyarmak i¢in diisiik, reel olarak negatif faiz politikalar: siirdiiriiliir.
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Yine ayni sekilde secici kredi politikalari, siibvansiyonlar genel olarak uygulanan diger

bazi kisitlayicilart olugturmaktadir (Karacan,1997, s.157).

Piyasada arz ve talebe gore degerini almasi gereken faizlere, hiikiimetler
tarafindan bilingli olarak miidahale edilmis ve faiz oranlar1 enflasyonun altinda kalarak
reel olarak negatif bir deger almistir. Genelde finansal sektdrdeki her tiir kisitlamayz,
miidahaleyi kapsayacak sekilde de kullanilan, 6zelde negatif reel faiz politikalari
seklinde uygulanan iktisat politikalarini, McKinnon ve Shaw’dan sonra, “Finansal
Baskilama” olarak adlandirmak literatiirde bir gelenek olmustur. Finansal baskilama

politikalarinin temel ve dnemli karakteristikleri sdyle siralanmistir;

o Odemeler dengesindeki sermaye hareketlerini kontrol igin kullanilan
doviz kurlar yurtici finansal sektorii adeta diglar.

. Borsa islemleri 6nemli bir yer tutmaz ve finansal kurumlarin gergek
fonksiyonlar1 6n plana ¢ikmaz.

o Uygulanan reel negatif faiz politikast sayesinde, krediler tercihli
miisteriye Oncelikli alanlarda yatirim yaptig1 icin verilir. Yeterli kaynak
bulunmamast durumunda goriilen veya goriilmeyen biitge agiklarini

kapatmak i¢in kullanilan politikalar enflasyonu etkiler.

Galbis’e gore, finans varliklara finansal yilikiimliiliikklere gore uygulanan farkl
faiz oranlariin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Bu gibi degerlendirmeler 6zellikle, kisa

donemli spesifik politika konularinin analizinde 6nem tagimaktadir (Dogan, 2002, s.65).

GOU’de, ekonominin kendi dinamiklerinden kaynaklanan bir dengesizlik
durumu gosterip gostermedigi literatiirde sikca tartisilan konulardan digeridir. Neo-
liberallere gore bu sorunun yaniti biiylik 6l¢iide olumsuzdur. Finansal baskilamanin
temel nedeni hatali para, kredi ve faiz orami politikalaridir. McKinnon ve Shaw
hipotezine gore parasal sistemin baskilama altinda tutulmasi reel sermaye birikiminin
niteligi ve miktar1 acisindan bazi olumsuz sorunlar1 yaratmaktadir (McKinnon,1973,

s.164-167).
Soyle ki :

o Organize bankacilik sistemi yoluyla odiing verilebilir fon akimi

azaltilmakla ve potansiyel yatirimcilar i¢sel finansmana yoneltilmektedir.
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o Kisitlanmis banka kredi akimina uygulanan faiz oranlari, ayricalikli ve
ayricaligt ~ olmayan  borglanmalar  arasinda  keyfi  bicimde
farklilagmaktadir.

o Girisimler ve hane halklarinin igsel finansman siirecinin kendisi
bozuktur. Mevduatlarin getirisi negatif oldugunda, firmalar yatirimlara
girisgmek i¢in kolaylikla likit varlik biriktirmemektedir. Bu durumda,
sosyal olarak maliyetli olan enflasyondan korunma araglar1 igsel
finansman olarak daha cazip hale gelmektedir.

o Firmalar tehlikeli 6l¢iide likitten uzak ve/veya enflasyonun yiiksek ve
istikrarli oldugu durumda, baskilama altindaki bankacilik sistemi diginda

finansal derinlesme olanaksiz hale gelmektedir.

Finansal baskilama, finansal sistemden uzaklasmis ekonomik birimlerin
yatirimcilarn igin igsel finansman yontemini benimsemelerine yol acabilir. Icsel
finansmandaki artis dis finansmandaki diisiisii telafi edebilir veya etmeyebilir. Ancak
finansal baskilama kosullar1 altinda her iki yontemde finansmani gergeklestirilen
yatirimlar daha az etkin olacaktir. Bu durumda, finansal baskilama altinda veri bir

bliylime oranini siirdiirmek i¢in daha biiyiik bir yatirim ¢abas1 gerekli olacaktir.

Finansal baskilama altindaki bir ekonomide reel mevduat ve kredi faiz oranlari
genellikle negatiftir. Kredi miktar1 fiyat disi kistaslara gore tanimlanmistir. Ayrica
yurti¢i tasarruflarin lilke disina ¢ikisini engelleyen sermaye kontrolleri getirilmistir.
McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in calismalar1 sonrasinda gelisen finansal
liberalizasyon modelleri, finansal sistem ile ekonomik biiylime iliskisine yonelik temel
yaklagim olmustur. McKinnon ve Shaw’in analizleri, gelismekte olan ekonomilerin,
diisiik diizeyde belirlenen faiz orani tavanlari ve selektif kredi politikalar1 seklinde
yanlis yonlendirilmis bir biiylime stratejisi olan “finansal baskilama”dan zarar
gordiikleri diislincesine dayalidir. Finansal baskilamanin dayanagi, faiz oranlarinin
bilingli olarak dogal diizeyinin altinda tutulmasi ile ortaya ¢ikacak finansal baskilamanin
tasarruflara engel olacagidir. Finansal baskilama uygulamasinin gerisinde, GOU’lerin
biiylik kisminda, tahvil ve hisse senedi piyasalarinin mevcut olmamasi veya heniiz
gelisme asamasinda olmasi bulunmaktadir. S6z konusu iilkelerde politika otoriteleri,

faiz oranlarimi etkileyerek, finansal piyasalara sikca miidahale etmektedir. Mevduat ve
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kredi tavanlar1 genellikle merkez bankalari tarafindan belirlenmektedir. McKinnon-
Shaw (M-S) hipotezi bu tip finansal baskilama konularini ele almakta ve finansal

liberalizasyon politikasinin uygulanmasini 6nermektedir.
2.3.1.1. McKinnon-Shaw Modeli (1973)

Teorik temellerini Stanford Okulu’nun tanimmis iktisat¢ilarindan McKinnon
(1973) ve Shaw (1973)’un calismalarindan alan “finansal liberalizasyon kurami” Neo-
klasik finans teorisinin GOU’e uyarlanmis versiyonudur (Williamson ve Mahar, 1998,

s.8).

Finansal baskilama ekoliiniin temsilcileri olan McKinnon-Shaw ve takipgilerine
gore, hiikiimetlerin finans piyasalar1 iizerinde uyguladiklar1 finansal baskilama
politikalar1 ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal piyasalarin
kamu otoritelerinin baskilama ve denetimlerine maruz bulunmasi durumunu ifade eden
finansal baskilama politikalar1 ise, diisiik tasarruflarin ve diisiik yatirnm oranlarinin
temel nedeni olarak belirtilmistir. Tasarruf araclar1 az gelismistir ve/veya tasarruflarin
getiri oran1 negatif veya istikrarsizdir; tasarruflar toplayan finansal aracilar s6z konusu
fonlar1 rakip kullanim alanlar1 arasinda etkin olarak dagitmamaktadir; kotii finansal
politikalarin yatirimin getirisini diislirmeleri veya yatirimlar1 asir1 6l¢iide istikrarsiz hale
getirmeleri nedeniyle firmalar yatirnm yapmaktan vazge¢cmektedirler. Finansal sektoriin
faiz orani tavanlarinin ve diger kisitlamalarin kaldirilmasi sonucunu yaratacak olan
liberalizasyon politikas1 ekonomik biiylimeyi hizlandiracaktir. Bunun nedeni, daha
yiiksek faiz oranlarinin tasarruf artisina ve bu sekilde sermayenin daha etkin dagilimina
yol agmasidir. Temelde, McKinnon ve Shaw devlet miidahalesinin finansal sistem
icindeki etkilerini inceleyerek faiz orani tavanlari, yliksek rezerv ihtiyact ve diger
finansal baskilama araclarinin finansal gelismeye engel teskil edecegini ve dolayisiyla
da ekonomik biiylime lizerinde olumsuz etkiler ortaya c¢ikaracagini savunmuslardir

(Arestis ve Demetriades, 1999, s.442).

Ote yandan, finansal baskilama goriisleri McKinnon-Shaw hipotezi olarak
bilinmesine ragmen McKinnon ile Shaw arasinda en azindan vurgulanan konular
acisindan bazi farkliliklar vardir. Ornegin, McKinnon igsel finansman kaynaklartyla

finanse edilen yatirimlar ile faiz oranlar1 arasinda yogunlagirken, Shaw dis mali
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kaynaklar ile mali derinlesme arasindaki iliskinin Onemine deginmistir. Fakat

nihayetinde her iki goriis de birbirini tamamlar niteliktedir (Soydemir, 1998, s.9).

Devletin finansal sektdre miidahalesinin nedenleri ekonomik ve politik
iceriklidir. Ozellikle, diisiik reel faizler gerek Keynesci iktisadi anlayis gerekse basarili
talep yonetimi sebebiyle popiiler hale gelmistir. Bu sebepten 6tiirii, bircok GOU
yatirnmlar1 arttirmak amaciyla yapay olarak diisiik (negatif reel) faiz politikalar
uygulamigtir. Bu yaklasim, devletin hangi politikalarin desteklenecegi, uygulanacagi ve
uygunlugu konusunda tam bir bilgiye sahip oldugunu istii kapali bir sekilde

belirtmektedir (Kar ve Agir, 2005, s.52).

Devletin GOU’de finansal piyasalari baskilamasinin énemli bir gerekgesi de mali
iceriklidir. Hilkkiimetler kalkinmaya dogrudan miidahale etmek isterler, ancak idari
yetersizlik veya politik istikrarsizlik nedeniyle devletler bunu dolaysizca
gergeklestirecek mali kapasiteye haiz olmamaktadir. Bu sebepten dolayi, devlet finansal
sistemi ¢ift yonlii kullanarak kalkinmanm finansmanmi saglamaya calisir. Ilkinde
devlet, kendisinin faiz getirisi bulunan ve bulunmayan finansal varliklarina zorunlu talep
yaratmak iizere sirasiyla bankalarin zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarini yiikseltir.
Ikinci yonde ise, devlet kendi harcamalarinin finansmanini1 énceden yaratilan zorunlu
talepten sagladig1 kaynak ile gerceklestirir. Buna ilave olarak, kredi faizi sinirlamasiyla
diisiik tutulan faiz oranlart yoluyla kredi talebi fazlasi yaratilmaktadir. Devlet,
bankalarin diisiik faizli bu kullanilabilir kredi hacminin bir boliimiiniin iktisadi kalkinma
icin Oncelige sahip olarak belirledigi sektorlere tahsisini istemektedir (Emek, 2002,

s.67).

Tobin (1965)’in neo-klasik para ve biiyiime modelinde, hanehalki servetlerini
para ve liretken sermaye varliklar1 arasinda paylastirmaktadir. Sermayenin getiri
oraninin paraya oranla daha yiiksek oldugu veri iken, Tobin hanehalki portfdylerinin
daha yiiksek bir sermaye/para oranina sahip olacagini gostermektedir. Daha sonra,
bunun daha yiiksek bir sermaye/isgiicli, daha yiiksek isgiicli verimliligi ve daha biiyiik
kisi basina gelir yaratacagina isaret edilmektedir. Buradaki esas nokta, finansal
gelismenin baskilama altinda tutulmasi yoluyla paranin getiri oraninin diisiiriilmesinin
refah1 arttirmasidir. Buna ulagmanin en yaygin yolu, mevduat faiz oranlar1 iizerine
tavanlar getirilmesidir. S6z konusu mantik zinciri disinda, GOU'deki politika

otoritelerinin faiz oranlarin1 diisiik tutmak i¢in c¢esitli nedenleri vardir. Kamu
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harcamalarinin GOU’deki ekonomik faaliyetin biiyiik bir kismini olusturdugu ve bu
harcamalarin kamu borg ihraci yoluyla gergeklestirildigi veri iken, otoriteler diisiik faiz

oranlar1 araciligiyla bor¢clanma maliyetlerini kontrol etmektedirler.

Faiz oranlarma iist limit getirilmesinin bir diger nedeni, GOU’in kalkinma
siirecine olumlu katkida bulundugu kabul edilen belirli ekonomik sektdrlerin gelismesini
tesvik etmektir. Politika otoriteleri, tavanlar1 denge diizeylerinin altinda belirleyerek,
fiyat dis1 kistaslar ile kredileri tahsis etmektedirler. Bu sekilde, 6zel sektor, serbest
piyasa faiz oranlarinda karli olmayabilecek belirli yatirimlara girisme konusunda
cesaretlendirilmektedir. Neo-klasik teoride, finansal servetin reel getirisindeki diistis,
tasarrufu ve yatinmi canlandirmakta ve dolayisiyla ekonomik  biiyiimeyi

hizlandirmaktadir.

Arz-yanh neo-klasik goriis; basit olarak, finansal liberalizasyon ile genisleyen
finansal kalkinmanin, liberallestirilmis piyasalarin rekabete agilarak, sermaye
maliyetlerinin azalmasina ve finansal kurumlarin artmasina neden oldugunu ileri

stirmiistiir (Onur, 2005, s.128).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar
caligmalarda, GOU’lere uygulandig1 takdirde, asagida verilen varsayimlarin yanhs hale
geldigini gostererek, Neo-klasik modeli tartismaktadirlar. Varsayimlardan birincisi;
sermaye piyasalarinin etkin olarak islemesi, baska bir deyisle fiziksel ve finansal
varliklarin getiri oranlarinin tam bilginin gegerli oldugu bir diinyada tiim piyasalarda

esitlenmesidir.

Ikincisi; girdi ve ¢ikt1 piyasalarinda tam rekabet kosullari mevcuttur, baska bir
ifadeyle kiiciik firmalar biiytlik firmalar ile 6zdes teknolojiyi elde etmekte ve dlgege gore

sabit getiri kosullar1 altinda faaliyet gostermekledirler.

Ugiincii varsayim; sermaye birikimi nakit balanslar tutma kararindan tamamen
bagimsizdir, baska bir deyisle para yalnizca islem giidiisii ile tutulmakladir. Bu
varsayimlar veri iken, Neo-klasik biiylime modeli para ile sermaye birikimi arasinda bir
“ikame etkisi” yaratmaktadir. McKinnon reel para balanslarinin para ile fiziki yatirimlar
arasinda bir “tamamlayicilik etkisi’ne sahip oldugu alternatif bir model dnermektedir

(McKinnon,1973).
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McKinnon’un temel diisiincesi, sdyle aciklanabilir: Az gelismis iilkelerin biiyiik
kisminda, ticari bankacilik sistemi {iretken girisimler acisindan en énemli dis finansman
kaynagi olma egilimindedir. Dolayisiyla, diger faktdrlerin yani sira, ticari bankalar
iiretken girigsimlerin isletme sermayesinin finansman kaynagi olarak stratejik bir aracilik
rolii oynamaktadir. McKinnon (1973, s.87) “isletme sermayesi’ni, “mal stoklari, ticari
krediler ve fiili satiglar Oncesinde isgiiciine verilen avanslar”i kapsayacak sekilde
tanimlamaktadir. McKinnon’un tezini agiklayabilmek icin, ekonominin baslangigcta,
nominal parasal genislemenin ve enflasyonun yiiksek oldugu enflasyonist bir dengede
oldugunu ve para otoritelerinin birdenbire parasal genislemeyi, diisiikk ancak halen
pozitif olan bir diizeye diisiirdiigiinii varsayalim. Bu durumda, parasal genislemedeki
yavaglamanin beklenen enflasyon oraninda onemli bir diislise ve bu sekilde
ekonomideki reel para stokunda bir artisa yol agmasi i¢in belirli bir siirenin ge¢cmesi
gerektigi diisiiniilebilir. Bu siire¢ boyunca, parasal genisleme oranindaki diisiisiin reel
banka kredi akimini, zit durumda olacagi diizeyin altina diisiirme seklinde bir etkisi
olacaktir. Bu durum, firetken girisimlerin isletme sermayesi tutma kapasitesini

sinirlamakta ve reel liretimde ani bir diislis ortaya ¢ikabilmektedir (Kapur, 1976, s.778).

McKinnon, istikrar programinin baslangicinda alternatif bir para politikasi
enstriiman1 6nermektedir: para otoriteleri, parasal genisleme oranini diisiirmek yerine,
para olarak tutulan varliklarin getirisi olan ortalama nominal mevduat faiz oranini
arttirmali ve bu sekilde reel para balanslar talebini arttirarak agir1 para arzini
diisiirmelidir. Reel para balanslarindaki s6z konusu artis ile birlikte, reel banka kredi
akiminda ve dolayisiyla reel iiretimde artis ortaya ¢ikacaktir. Bu sekilde, reel banka
kredi akiminin istikrar siireci boyunca herhangi bir anda diismesi gerekmemekte ve kisa

donemde isletme sermayesi ile reel {iretim lizerindeki baskilamadan kaginilmaktadir.

Shaw (1973), McKinnon’a benzer sekilde, finansal baskilama altindaki
ekonomileri tasarruf yapmaya yOnelten bir unsur olarak, pozitif reel mevduat oranlarinin
Oonemini vurgulamaktadir. Bununla birlikte, sermaye birikimi tizerinde i¢sel finansman
olanaklarindan ¢ok, dis olanaklarin etkin kisit oldugunu ileri siirerek, McKinnon’dan
ayrilmaktadir. Shaw, mevduatin finansal aracilar agisindan bir fon kaynagi olma islevi
iizerinde yogunlasmakta ve kredi arzinin ekonominin iiretken sektoriiniin finansman
ihtiyaclarina uygun bigimde geniglemesine olanak saglayarak, yatirnm harcamalarin

tesvik edebilecegini ileri stirmektedir (Molho, 1986, s.91).
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Dolayistyla, McKinnon i¢ kaynaklar ile finanse edilen yatirimlar ile mevduat
orani arasindaki baglanti lizerinde yogunlasirken, Shaw finansal derinlesme ve dis
finansmanin 6nemini ortaya koymaktadir. Projelerin biiylik ¢ogunlugu, kismen i¢
finansman kismen de bor¢lanma yoluyla finanse edildigi i¢in, bu iki yaklagim birbirini
tamamlamaktadir. Faiz oranlarina getirilen sinirlamalarin ekonomiyi ti¢ sekilde bozdugu

sOylenebilir (Molho, 1986, s.111):

1. Diisiik faiz oranlari, cari tiikketim lehine ve gelecekteki tiiketim aleyhine
bir egilim yaratmaktadir. Bagka bir deyisle, faiz oranlarinin baskilama
altinda tutulmasi, cari tiikketim/gelecekteki tiiketim oranini arttirmaktadir.
Bunun nedeni, bugilinkii tiikketimden vazge¢menin maliyetinin diisiik
olmasidir. Kugkusuz, bugiinkii tiikketimin artmasi gelecekteki tasarruf ve
sermaye birikimini olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla, faiz oranina
getirilen tavan uygulamasi, tasarruflarin sosyal optimum diizeyin altina

diismesine neden olabilmektedir,

11. Potansiyel oOdiing verenler, mevduat faiz oranlarinin diisiik olmasi
nedeniyle, paray1 bir bankaya 6diing vermek yerine, goreli olarak diisiik

getirili dogrudan yatirima yoneltebilirler,

iii. Diisiik faiz oranlarinda ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin tamamini bankalardan
bor¢ alanlar, nispeten sermaye-yogun projeleri tercih edeceklerdir (Fry

1988, 5.18).

McKinnon soruna oOnce parcalanmis ekonomi ¢ercevesinden bakmaktadir.
McKinnon’a gére GOU’de finansal piyasalarin baslangic asamasinda para ve sermaye
piyasalarinin boliinmiis olmasi nedeniyle para ve fiziki sermaye birbirinin ikamesi degil
tamamlayicisidir. McKinnon finansal baskilama altinda para otoritesi tarafindan
belirlenmis negatif veya diisiikk reel faiz oranlarinin tasarruf miktarini azaltarak ve
kaynaklarin etkin dagilimint engelleyerek finansal piyasalarin boliinmesine ve
bankacilik sisteminin finansal aracilik roliiniin olumsuz etkilenmesine neden oldugunu

ileri siirmektedir (Dogan ve Isik, 2007, s.38).

Bu durumda organize finans piyasalarinin mevcut olmadigr gbéz Oniine
alindiginda yatirnmcilar ve tasarruf sahipleri arasinda bir ayrim olmaksizin biitiin

ekonomik birimler i¢sel finansman yoluyla ayakta kalabilmektedir (Venet, 2003, s.61).
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McKinnon’a goére finansal baskilamanin sonuglari su sekilde 6zetlenebilir

(Soydemir, 1998, s.9):

. Bankacilik sistemi kanaliyla 6diing verilebilir fonlar azalir ve dolayisiyla
da potansiyel yatirnmcilarin sadece kendi mali kaynaklarina

dayanmalarina yol acar.

° Baski altindaki banka kredileri 1tizerindeki faizler tercih edilen

yatirimciyla tercih edilmeyen arasinda 6nemli dlgiide degisir.

o Faiz oranlarinin negatif olmasi gerek girisimcilerin gerekse hanehalkinin
i¢csel finansman kaynaklarin1 artirmalarini, biriktirmelerini engelleyerek,

yatirimlar i¢in likit varlik birikimini sinirlandirir.

o Firmalarin likit olmadig1r ve enflasyonun belirsiz oldugu bir ortamda

bankacilik disinda mali derinlesmenin olmasi da imkansizdir.

Shaw’a gore ise, finansal sektdr finansal varliklar ve finansal hizmetler i¢in

olusturulmus karmasik piyasalardir (Shaw, 1973, s.3).

Borcun aracilandirilmasi modelinde Shaw, mevduat faiz oranlarindaki artisin
islemcilerin mevduat talebini tesvik ederek bankacilik sektoriiniin kredi kapasitesini
arttirdigin1  gostermektedir. Bu durum digsal bir sekilde finanse edilen yatirimlar

uyarmaktadir (Venet, 2003, s.61).

Ayrica yiiksek reel faizler yurtdisindaki fonlarin iilkeye girmesine ve finansal
derinligin artmasina neden olacaktir. Shaw Ozellikle finansal derinligin artmasinda
yurtdist fonlarin yurti¢i fonlardan daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir (Atamtiirk,

2003, s.43).

Finansal politika liberalize edildiginde ve finansal fiyatlardaki sapmalar ortadan
kaldirildiginda ya da azaltildiginda likidite rezervleri yiikselir. Finansal liberalizasyon
ve ona bagl politikalar ayn1 zamanda gelir dagiliminin esitlenmesine de neden olur

(Shaw, 1973, 5.7,11).

Geri kalmis ekonomilerin reel finansal biiylimelerini bastirmalar1 sosyal
kayiplarla sonu¢lanmistir. Geri kalmis ekonomilerin gelirleri tam liberalizasyonla
yiikseltilebilir. Eger tasarruf¢ulara uygun getiri oranlar1 6nerilirse gelir/tasarruf rasyolari

yiikselir. Eger faiz oranlan alternatif yatirnm secenekleri arasinda radikal bir bigimde
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kullanilirsa tasarruflarin tahsisi daha etkili olur. Eger miidahale ve baskilama stratejisi
daha az giiven bulursa gelir dagilimindaki adaletsizligin azalmas1 miimkiin olur (Shaw,

1973, 5.80).

McKinnon-Shaw’a gore liberalizasyon yaklasimmim temeli, GOU’lerde
yatirimlarin azlig1 sorunsalina degil, tasarruflarin yetersizligi anlayisina dayanmaktadir.
Eger sorun tasarruflarin azlig1 ise regete tasarruflar artirici ve cazip kilici politikalarin
olusturulmasidir. Reel anlamda pozitif veya piyasa gii¢leri tarafindan pozitif olarak
belirlenecek bir faiz oram1 ekonomideki atil fonlarin organize finans ve bankacilik
sektoriine kaymasina neden olacaktir. Bu ise yatirimlar i¢in gerekli fonlarin olugmasi

anlamina gelmektedir (Kar ve Tag, 2003, s.164).

McKinnon ve Shaw yaklasimma gére GOU’de finansal liberalizasyon siirecine
girilmesiyle serbest birakilan faiz oranlar1 yiikselerek tasarruf yatirim dengesini
saglayacak onemli bir degisken haline gelecek ve bdylece finans kesimi ile piyasalara
iliskin tim bilgileri tasiyan bir gosterge niteligi tasiyacaktir. Faiz oranlarmin
ylikselmesine bagli olarak tasarruflar artacak, bu da yatirimlara donistiiriilebilecek
kaynaklar1 artirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir. Ote yandan tasarruflarin
artmasi tiikketimi kisici etki yapacak ve bdylece enflasyonist baskilamalar da ortadan
kalkacaktir. Yine faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha once iiretken olmayan yatirimlar
artik karlh olmaktan ¢ikacagi i¢in tasarruflar daha iiretken alanlara yonelecek ve kaynak
dagiliminda etkinlik saglanacaktir. Finansal liberalizasyon mali piyasalarda arag
cesitlenmesine yol acarak finansal derinlesmeyi artiracak buna bagl olarak da finansal

sistemin gelismesine katkida bulunacaktir (Tezer ve Colak, 1999, s.274).

McKinnon ve Shaw’in c¢aligmalari, devlet miidahalelerine olan artan
giivensizlikle karakterize olmus degisen entelektiiel iklimin ve piyasanin kaynaklari
optimum dagitacagina olan yiikselen inancin habercisi olmuglardir. McKinnon ve Shaw
yaklasimi finansal liberalizasyon ya da finansal piyasalarin diizenleyici engellerinden
kurtulmas1 bakimindan finansal sektor analizi ve politika yapiminin ana teorik temelini

olusturmustur (Sikorski, 1996, s.66).

Biitlin olumlu beklentilere karsin McKinnon-Shaw yaklagiminin uygulamasi ¢ok
az istisnalar disinda beklenen sonuclara ulasamamistir. Ozellikle, finansal liberalizasyon
ile ytiikselen faizler, tasarruf ve yatirimlari uyarmada basarisiz olurken, dis tasarruflar

(dis borglar1) beklenmedik 6l¢lide artirmistir. Benzer sekilde, finansal liberalizasyon i¢
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bor¢larda da 6nemli artiglara yol agmustir. Biiylik bankalar ve uluslararasi piyasalarla
baglantis1 olan isletmeler ucuz kredilere ulasabilirken, yiiksek maliyetlerle yurtici
piyasalardan kredi alan kiigiik isletmelerin borglar1 siirekli olarak yiikselmistir.
1980’lerin ortasinda yeni serbestlesen bu finansal piyasalar ¢okerken, hiikiimetler

kacinilmaz olarak finansal piyasalara miidahale etmislerdir (Esen, 1998, s.25).

McKinnon-Shaw yaklasimiyla ilgili diinyada yasanan gelismeler teorinin
ongoriilerinin GOU’lerde sinirli olarak ortaya gikmasi ya da olumsuz sonuglarin ¢okca
yasanmasi nedeniyle elestirilmeye baslanmistir. Bu elestirilerin basin1 “Yapisalci

Yaklasim” ¢ekmektedir.
2.3.1.2. Kapur Modeli (1976)

Kapur birgok c¢alismasinda (Kapur, 1976a, 1976b, 1981, 1983, 1989) McKinnon-
Shaw modeli baglaminda isletme sermayesi ile banka kredileri arasindaki iligkileri goz
onilinde tutarak teorik cergeveyi genisletmistir. Ortaya c¢ikarmis oldugu toplam iiretim
fonksiyonu icinde yer alan toplam kullanilan sermaye (total utilized capital) sabit

sermaye ve isletme sermayesi olarak iki kisimda incelenmistir.

Kapur’un varsaydigi ekonomide; sabit sermaye tam olarak kullanilmaz ve isgiicii
fazlas1 mevcuttur. Dolayisiyla, isletme sermayesi liretim diizeyi lizerinde baglayict bir
kisit olusturur. Kullanilmis isletme sermayesinin sabit bir orani ve isletme sermayesine
net eklemelerin tamami banka kredileri tarafindan finanse edilir. Yeni bir kredi
basvurusundan once girisimciler, kullanilmis isletme sermayesinin belirtilen sabit
oranlik kismini geri dderler. Her yeni donemde isletme sermayesinin tiimiiniin tiikendigi
kabul edilirse; toplam kullanilan sermaye net artis1 bulmak i¢in banka kredilerindeki
nominal artigtan, banka kredilerindeki isletme sermayesini sabit tutmak i¢in gerekli olan

artisin ¢ikarilmasi gerekir (Fry, 1988, s.29).

Kapur modeli, mevduat ve fiziki varliklarin enflasyona kars1 6nlem araci olarak
tutuldugu bir portfoy modelidir. Reel terimlerle para talebi, kismen reel mevduat faiz
orani tarafindan belirlendigi icin, parasal genislemede artis veya reel ekonomik
biliyiimede diislis nedeniyle enflasyon yiikseldigi ve nominal faiz oram1 degismedigi
takdirde, reel para talebi azalmakladir. Dolayisiyla, nominal faiz oranimnin rekabetci
serbest piyasa diizeyinde belirlenmesi halinde, faiz oraninin baskilama altindaki

diizeyinden daha yiiksek olmasi biiylimeyi arttiracaktir (Fry, 1988, s.33).



27

Para arzi, yiliksek giiclii para (high powered money) ile yurtici kredileri
icermektedir. Halkin yalnizca mevduat parasi tuttugu varsayilabilir. Banka varliklari,
zorunlu rezervler ve 6diing kredilerden olusmaktadir. Banka yiikiimliiliikleri ise yalnizca
mevduatlardan olugmaktadir. Bu sekilde, Kapur modelinde banka kredi arzinin para
stokuna baglanmasi miimkiin olmaktadir. Uretim artis1 oram, belirli bir esik (threshold)
degerinin altindaki herhangi bir oranda, para arzi1 artis1 ve mevduat faiz orani ile pozitif,
Ote yandan; rezerv oranit ve enflasyon orani ile negatif iligkilidir. Kapur modelinde
enflasyon, uzun donemde parasal ve reel ekonomik biiylime oranlar1 tarafindan
belirlenmektedir. Para, {i¢ nedenden dolayi, ekonomik biiyiime konusunda

“yansiz”’degildir (Fry, 1988, s.33):

. Sabit nominal faiz orani, enflasyon orani degistigi zaman, reel para talebi

ve dolayisiyla reel kredi arzinin degismesine yol agmaktadir,

o Nominal faiz oranlar1 rekabetci olarak belirlendiginde bile, enflasyon
oraninda artig oldugunda, zorunlu rezerv orani nedeniyle reel mevduat
faiz oran1 ve reel para talebi diigebilir. Bagka bir deyisle, zorunlu rezerv
orani, finansal aracilik faaliyetleri {izerine, enflasyona bagl olarak artan

etkin bir vergi yliklemektedir.

Kapur, mevduat faiz oranlarindaki artisin, ekonominin orijinal denge
durumundan yeni duragan duruma dogru zaman patikasi {izerindeki pozitif etkilerini
ayrintili olarak tanimlamaktadir. Mevduat faiz oranindaki bir artis reel para balanslarina
yonelik talebi arttirarak, fiili enflasyon oranin1 derhal diisiirmektedir. Kapur’un
uyarlamaci beklentiler varsayimi nedeniyle, beklenen enflasyon baslangigta sabit
kalmakta, ancak fiili oran diistiikten sonra diisiiriilmektedir. Kapur, beklenen enflasyon
oranindaki diisiisiin, dolasimdaki diisiisiin etkisine iistiin gelme egiliminde oldugunu ve

bu sekilde fiili enflasyon oraninin diisiiriildiigiinii iddia etmektedir.

Nominal faiz oranlarindaki artisin pozitif etkisi veri iken, otoritelerin s6z konusu
oranlan yiikseltme giidiisii bulunmaktadir. Bununla birlikte, bir noktada 6diing verme
oranlar1 isletme sermayesinin getiri oranindan daha yiiksek olacagi icin bu
gerceklesememektedir. Dolayisiyla, isletme sermayesinin getiri orani, iizerinde isletme

sermayesi talebinin sifir olacagi, bir iist limit yaratmaktadir.
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Kapur modelindeki diger énemli unsur, zorunlu rezerv oranlaridir. Nominal
mevduat faiz oranlarinin rekabet¢i kosullarda belirlenmesi durumunda bile, zorunlu
rezerv oraninin empoze edilmesi, reel mevduat faiz oraninin ve dolayisiyla reel para
talebinin, enflasyondaki artis ile birlikte diismesine yol acabilmektedir. Bankacilik
maliyetlerinin sifir oldugu ve banka rezervlerine faiz 6denmedigi varsayimlari altinda,
mevduat faiz oranlar arttiginda, ya kredi/para arzi orami ya da kredi/faiz oran

ylikselmelidir.

Zorunlu karsilik oraninin diisiiriilmesi, mevduat faiz oranlarimi ve dolayisiyla
krediye gidecek mevduat miktarini arttiracaktir. Dolayisiyla, modelde mevduat faiz
oranlar1 artig;, kredi talebini diisiirmemekte ve kredi talebi modelde bir kisit
olusturmamaktadir. Kredi talebinin sonsuz esnekligi, ekonomide mevcut sermaye
stokunun tamamen kullanilmadig1 ve asir1 isgiicii arz1 varsayimlar ile saglanmaktadir.
Bu nedenle, finansal liberalizasyon sonucu mevduat faiz oraninda ortaya ¢ikacak artisin
kredi faiz oraninda yaratacagi yiikselme baskisi ve bu baskinin kredi talebi tizerindeki
olumsuz etkileri Kapur modelinde dikkate alinmamaktadir. Bankacilik sistemi rekabetgi
oldugu zaman, faiz oranlar tavanlarim1 kaldirma sekli olan finansal liberalizasyon, bu
optimal sonucu otomatik olarak meydana getirecektir. Bankacilik sistemi kartellesmis
ya da oligopolcii bir yapida ise, uygun mevduat faiz orani, bankalarin teklif edebilecegi

minimum bir oran olarak olusacaktir (Fry, 1988, s.34).

Ozetle, finansal baskilamanin gegerli oldugu GOU i¢in Kapur, McKinnon-Shaw

modeli baglaminda, finansal liberalizasyonun yararlarini ortaya koymaktadir.
2.3.1.3. Galbis Modeli (1977)

Galbis, finansal aracilik siirecindeki gelismelerin ekonomik biiyiime acisindan
bir 6nkosul oldugu hipotezine iliskin ¢alismalardaki esas tartisma konusunun, finansal
tasarruflarin uygun bir hizda gelismesinin tliketime ve diisiik getirili girisimlere bir
alternatif olusturmasi ve s6z konusu tasarruflarin fazla (surplus) veren sektorlerden agik

veren sektorlere transferi oldugunu belirtmektedir (Galbis, 1974, s.58).

Boyle bir transfer, yatirimlari uyarmak icin diisiik faiz oranlarim1 Oneren
Keynesci gelenegin zitt1 seklinde, yiiksek faiz oram1 politikalarim1  giindeme

getirmektedir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).
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Dolayisiyla, kalkinma teorisinde GOU konusundaki esas vurgu, temel yatirim
olanaklarinin yoklugu konusundaki kaygilardan, finansal kisitlarin kaldirilmasina
kaymistir. McKinnon ve Shaw tarafindan ortaya atilan ve o dénem igin “yeni” kabul
edilen yaklasimin teorik gdstergeleri, GOU’in iktisadi yapilarina iliskin baz1 gerekcelere

dayanmaktadir:

Birincisi; gelismekte olan ekonomiler, kit fiziksel ve beseri kaynaklarin
kullanilmasinda 6nemli Slgiide farkli etkinlik diizeylerine sahip geleneksel ve modern
teknolojilerin farkli yatirim getiri oranlarinda biiytik farkliliklar yarattigi “parcalanmis”
(fragmented) ekonomilerdir. Dolayistyla, bu tip ekonomilerde toplam iiretim
fonksiyonundan ve tekdiize (uniform) girdilerden s6z etmek fazla bir anlam

tasimamaktadir (Galbis, 1974, s.59).

Ikincisi; ¢cok sayida modern iiretim siirecinin dnemli bir niteligi, gdreli olarak
biliylik yatirimlar1 gerektirmesidir ki, fiziksel sermayedeki boliinmezlikler kalkinma
siirecinde dikkate almmasi gereken onemli bir unsur haline gelmektedir. Ugiincii
gerekee; yatirimin igsel finansmaninin tagidigi dnemdir. Galbis, finansal araciligin ilkel
bir agsamada oldugunu ve yiiksek getiri oranlarina sahip yeni teknolojilere yatirim
iizerine ciddi finansal kisitlar getirilirken, diisiik getiri oranina sahip daha eski, oto-
finansmana dayali sektorlerdeki yatirimlarin artmakta oldugunu ileri stirmektedir.
Galbis’e gore, finansal aracilik siirecinde, finansal ve reel kaynaklar1 daha eski ve diisiik
getirili yatirnmlardan yeni ve yliksek getirili yatinmlara kaydiracak iyilestirmeler, genel
ekonomik biiylime oraninda 6nemli bir hizlanma yaratabilecektir. Kuskusuz, finansal
sistemin gelismesi, katlanilmasi gereken bazi maliyetler de yaratacaktir. Bununla
birlikte, finansal gelisme, kendi kendini besleyen ekonomik biliylime asamasina

ulasmanin, birincil unsuru olmasa da, bir 6nkosuludur.

Galbis, GOU’in biiyiik kisminda hiikiimetin oynadig1 roliin de dikkate almmasi
gerektigini belirtmektedir. S6z konusu rol, genellikle, yanlis yonlendirilmis kurallara
dayandirilan regiilasyonlarin artmasi seklinde gergeklesmis ve finansal sistemin koti
islemesine ve reel kaynaklarin etkin olmayan kullanimina énemli katkida bulunmustur.
Kredi kurumlarmin mevduat yiikiimliiliikkleri i¢in 6deyebilecekleri faiz oranlarinin
diizenlenmesi yoniindeki yaygin uygulamalar, resmi piyasalarda olduk¢a diisiik faiz
oranlar1 yaratmistir. Galbis farkli varliklarin getiri oranlarindaki farkliliklarinin yalnizca

GOU’e 6zgii olmadigini belirtmektedir. Giiniimiizdeki daha gelismis iilkelerde de
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teknolojik gelismeler, {retim silirecine giren yatirimcilara gegici bir avantaj
saglamaktadir. Galbis’e gore, GOU acisindan énem tasiyan husus, finansal siireglerin
yapist tarafindan getirilen kisitlar nedeniyle, teknolojik gelismeden fayda saglama

yeteneginin olmamasidir (Galbis, 1974, 5.62).

Galbis (1977), McKinnon-Shaw hipotezinin biiylimeyi arttirdifi sonucunu
destekleyen bir model kurmaktadir. Bununla birlikte, Kapur (1976) ve Mathieson
(1979)’dan farkli olarak, yatirimin ortalama etkinligi lizerinde yogunlasarak, finansal
baskilamanin etkilerini analiz eden iki sektorlii bir model gelistirmektedir. Galbis’in

ekonomisi su iki sektérden olugsmaktadir (Fry, 1988, s.43):

1. Sektor: sermayenin diislik getiriye sahip oldugu “Geleneksel Sektor”,

2. Sektor: daha yiiksek sermaye getiri oranina sahip “Modern Sektor”.

Geleneksel sektor banka kredisi kullanmaz ve bu sebeple de biitliniiyle kendi
kendini finanse eden bir yapidadir. Bu sektérdeki yatirim diizeyi, diisiik sermaye getiri
orant ve mevcut tek finansal varlik olan mevduatlarin getiri orani tarafindan
belirlenmektedir Galbis, i¢sel finansman kisitini, gelirin sabit bir orani olarak tanimlar;
bu oran Geleneksel Sektordeki yatirim diizeyi ile yine bu sektor tarafindan tutulan reel

para balanslarindaki degismenin toplamidir (Fry, 1988, s.44).

Bununla birlikte, Modern Sektdr bankacilik sistemine ulasabilmekte ve 6diing
alabilmektedir. Bankalar tim mevduati Modern Sektore kredi olarak vermektedir. Bu
nedenle Modern Sektor para balanslart tutmakta, ancak bunlarm tiimiini
bor¢lanmaktadir. Galbis, otoritelerin mevduat faiz oranlarin1 denge diizeylerinin altinda
sabitledigi kabulii altinda, finansal baskilama kosullarin1 ytikleyerek, Geleneksel Sektor
yatirnm diizeyinin azaldigimi ve Modern Sektor yatirnm diizeyinin ise arttigini
gostermektedir. Galbis daha yiiksek reel mevduat faiz oranlarinin, finansal sektorlerarasi
tasarruf aracilig1 yoluyla ortalama yatirim etkinligini iyilestirdigi sonucuna ulagmakta ve

dolayisiyla M-S tarafindan ortaya atilan savi desteklemektedir (Fry, 1988, s.44).

Sonu¢ olarak, Kapur (1976), Mathieson (1980) ve Galbis (1977)’in
caligmalarinin, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilen modeli
destekledigi ve genislettigi, elde edilen sonuglar1 onayladigi sdylenebilir. Ayrica,

belirtilen modellerin yan1 sira, Fry (1977, 1978, 1980), doviz kurlarini ilave bir politika
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aract olarak dahil ederek, McKinnon-Shaw modelinin cergevesini agik ekonomiye

genisletmektedir.
2.3.1.4. Fry’in Finansal Gelisme Modeli (1977)

Fry, finansal gelisme modelinde tasarruf, yatirim ve uzun dénem ekonomik
bliylime arasindaki bagimlilig1 ortaya koymaktadir ve ekonometrik tahmin igin tiiretilen
fonksiyonun, reel GSMH’nin biiyiime oranini icermesi gerektigini belirtmektedir. Gelir
etkisi ikame etkisinden daha biiyiik olabilecegi i¢in, nihai etkinin yoni teorik olarak
belirsizdir. Herhangi bir durumda goézlenen pozitif iliski yalmizca, ulusal gelir
hesaplarinda tasarruf olarak kaydedilmeyen fiziki mallar bi¢imindeki tasarruf ile,
finansal varliklarda bi¢imlenmis tasarruf arasinda ikame oldugunu gostermektedir (Fry,

1982, 5.737).

Bu durumda, daha yiiksek bir reel mevduat faiz orani, gercek tasarruf oranindan
cok, tliretken yatirimlara gidebilecek serbest kaynak miktarin1 artirabilmektedir. Baska
bir deyisle, daha yiiksek reel mevduat faiz oraninin gercek etkisi, yatirimin hacmi
iizerinde degil, ortalama etkinligi iizerindedir. Uretken yatirim igsel finansmanla finanse
edildigi 6lgiide, tasarruf orani, yatirimin beklenen reel getirisine de bagli olabilmektedir.
Cari islemler eksi yurtdisindan elde edilen net faktor geliri, 6demeler bilangosu agigini
gostermek tlizere, dis tasarruf orani, ulusal tasarrufun ikamesi olmasi nedeniyle, modele
dahil edilmektedir. Bu durumda, dis tasarruf akimlarinda artisa, hem bugiin hem de
gelecekte daha fazla tiiketerek tepki gostermek rasyonel bir ekonomik davranis
olmaktadir. Ortaya ¢ikan tasarruf fonksiyonu, hem McKinnon’a ait “tamamlayicilik
hipotezi” ile hem de Shaw’in “bor¢ aracilifi teorisi” ile tutarlidir. Yatirim orani,
yatirimin beklenen getirisine ve etkin reel 6diing faiz oranina baglidir. Bu nedenle, etkin
nominal 6diing faiz orani onceden belirlenmis tasarruf diizeyi ile yatirnmi esitleyecek
sekilde uyarlanmaktadir. Normal ya da uzun donem biiylime orani, 6nceki donemin
yatirrm orant ve yatinmin etkinligi tarafindan belirlenmektedir. Etkinligin
hasila/sermaye orantyla yakin iliskide oldugu varsayilirsa, bliylime orani basit¢e reel
mevduat faiz orani tarafindan belirlenmektedir. Yatirimlar bir yil gecikme ile iiretime
basladigindan, cari yilda oOl¢iilen marjinal hasila/sermaye orani artisi, Onceki yil
yatirimlarmin etkinligine bagli olmaktadir. Cari biiylime duragan durumda normal

biliyiimeye esitlenir.
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Fry’in modelinde enflasyon, agik bicimde, kisi basina nominal para arzindaki
biiylime oranlar1 ve kisi bagina reel para talebindeki biiyiime oranlar1 arasindaki farklilik
tarafindan belirlenmektedir. Enflasyonist siireci anlamak i¢in, nominal para arzi ve reel
para talebinin belirleyenlerinin analiz edilmesi gerekmektedir. Para arzi mekanizmasi
farkli iilkelerde farkli bigcimler almaktadir. Fry’in para arzi modeli, bankacilik ve
ddemeler bilancosu sistemlerinin siki bi¢cimde diizenlendigi ve faiz orani tavanlarinin
siirekli asir1 kredi talebi meydana getirdigi tipik bir gelismekte olan ekonomi igin

kurulmaktadir (Fry, 1982, s.738).

Dolasimdaki parayr oldugu gibi tasarruf ve vadeli mevduatlar1 ve vadesiz
mevduat1 kapsayan genis para tamimu, biitin GOU’de kisi basina reel siirekli gelirdeki
degisme oraninin degerini iyi tahmin etmektedir. Burada 6zetlenen modellerin ortak
ozelligi, bliyiimeyi maksimize edici mevduat faiz oraninin, rekabet¢i serbest piyasa
denge faiz orani olmasidir. Bu denge faiz orani, zorunlu rezervlere rekabet¢i ddiing
orani Odeyerek ya da enflasyon oranimi diisiirerek artabilmektedir. Bu modellerin
politika anlamlari, kurumsal faiz orani tavanlart ve zorunlu rezervler kaldirilarak,
finansal sistemin serbest giris sartlar1 altinda rekabet¢i bi¢imde faaliyet gostermesi
saglanarak, ekonomik biiyiimenin artirilabilecegidir. Rekabet¢i sartlara hemen
ulagilamadig1 yerde, rekabet¢i sonucun benzerini meydana getirmek i¢in minimum

mevduat faiz oranlar1 empoze edilebilir.
2.3.1.5. Mathieson Modeli (1980)

Mathieson (1980), Kapur (1976)’daki iiretim fonksiyonunu ve Kapur’un isletme
sermayesinin toplam kullanilan sermayeye oraninin sabit oldugu varsayimini
kullanmaktadir. Iki model arasindaki farklilik, Mathieson’un sabit sermayenin tam
olarak kullanildigin1 ve tiim sermayenin sabit bir oraninin banka kredileri ile finanse

edildigini varsaymasidir.

Dolayistyla, Mathieson’un sermaye birikim orani, sermaye lizerindeki sabit reel
getiri oran1 ve reel kredi orani ile belirlenmektedir. Sermayenin reel getiri orani ne
derece yiiksek, nominal kredi orani ne derece diisiik ve iiretim/sermaye orani ne derece

yiiksek ise, bliylime o kadar hizli olacaktir (Fry, 1988, s.37).
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Kapur modelinde oldugu gibi, Mathieson da nakit/para oraninin sabit oldugunu,
nakit bazinin krediler ile desteklenmeyip, transfer ddemeleri ile yaratildigini varsayar

(Fry, 1982, 5.736).

Mathieson modelinde, ekonominin, mevduat faiz oranlarinin denge diizeyinin
altinda tutuldugu bir durumdan baslamasi halinde, mevduat faiz oranlarinin
arttirtlmasinin biiytimeyi arttiracagi ortaya konulmaktadir. Daha yliksek mevduat faiz
orani para talebini arttirmakta ve bu daha sonra sermaye birikimi i¢in kullanilmaktadir.
Bununla birlikte, daha yiiksek mevduat faiz oranlar1 kredi faiz oranlarin1 da arttirmakta
ve bu da yatirimi ve bilyiimeyi diistirmektedir. Mathieson modelinin Kapur modelinden
temel farkliligi, kredi talebinin faiz esnekligi konusundadir. Kapur, kredi talebinin
sonsuz esnek oldugunu kabul ederken, Mathieson kredi talebinin faize karsi tamamen

duyarsiz oldugunu varsaymaktadir.

Mathieson’a gore optimal politika, mevduat faiz oranlari bir kez degistirildikten
sonra, otoritelerin finansal piyasay: siirekli olarak dengede tutmak icin, bu oranlar

enflasyon orani ile uyumlu olacak sekilde ayarlamaya devam etmeleridir.

Mathieson’un modelinde, yatirnmin bankalar tarafindan finanse edilen kismu ile
zorunlu rezerv orani ne kadar yliksek ve hasila/sermaye orani ne kadar diisiik ise, denge
mevduat faiz oram1 o kadar yiiksek olmaktadir. Bununla birlikle, mevduat faiz
oranlarinin yiikselmesi, kredi faiz oranlarmi da yiikseltmekte, dolayisiyla biiylimeyi

distirmektedir (Fry, 1988, s.40).

Mathieson Kapur’dan farkli bir teknik kullaniyor olsa da, McKinnon-Shaw
cergevesi ile tutarli ayni temel sonuglara ulagsmaktadir: Finansal liberalizasyon yatirimi
ve dolayisiyla, finansal baskilama altindaki GOU’de, ekonomik biiyiime oranini

arttirmaktadir.
2.3.1.6. Kumar’in Finansal Gelisme Modeli (1983)

Kumar (1983)’1in modelinde, tasarruf sahipleri tarafindan elde edilen reel net
nakit balanslar1 banka kredisi yoluyla, ya sermaye biriktirmeyi arzulayan 06zel
bor¢lanicilara ya da cari tiiketim i¢in hiikiimete kanalize edilmektedir. Yatirim, ya igsel
finansmanla ya da bankacilik sistemi tarafindan 6diing verilebilir fonlar yoluyla finanse
edilebilmektedir. Ozel yatirim igin mevcut ddiing verilebilir fonlarin toplam arzi, yeni

yaratilmig para balanslar1 eksi hiikiimetin cari tiiketimini finanse eden kismina esit
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olmaktadir. Boylece finansman kaynaklari cari gelirden elde edilen tasarruflar ve banka
mevduatlart seklinde birikmis olan reel balanslardir. Talep tarafinda, hiikiimet ve 6zel
sektdr, mevcut 6diing verilebilir fonlar i¢in rekabet etmektedirler. Nihayet yatirim, fiziki
sermayenin ve reel mevduat faiz oraninin bir fonksiyonudur. Bu basitlestirilmis modelde
bankacilik sistemi ayni anda hem sermaye komisyoncusu ve hem de 6deme araglari arz
edicisidir. Mevduat tasarruf, yatirrm ve islemler icin talep edilmektedirler (Kumar,

1983, 5.21).

Mevduat faiz oran1 merkezi bir degisken olarak goriilmektedir. Para arzi, para
otoritelerince digsal olarak verilmektedir. Uyarlamali beklentiler varsayimi ile para arzi
genislemesi, beklentilerin uyarlanma doéneminde yalnizca para talebini etkileyebilir.
Odiing verilebilir fonlar yaklasimindaki gibi, tasarruflarin arzulanan diizeyinin 6tesinde
herhangi bir para arzi artisi, yalnizca uzun donemde enflasyonla sonuglanir. Boyle
modellerde, bir finansal baskilama politikasi, reel mevduat faiz oranin1 pozitif denge
diizeylerinin altinda siirdliirmeyi arastirmaktadir. Boyle bir politika, kit olan tasarrufun
kisitlanmasiyla sonuglanir. Kamu aciklartyla birlikte kit kaynaklarin mevcudu o6zel
sektor i¢in azalir ve bundan dolayi, tasarruflar ileriyi géremeyen biirokrasi ile birlikte
iiretken olmayan bigimde dagitilir. Bu nedenle, GOU baglaminda uygun finansal
politika yaklagimi, mevduat biciminde reel para talebini artirmayi tesvik etme
konusunda, reel mevduat faiz oranlarini artirmaya odaklanmalidir. Bu, cari yatirimi
finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklar1 genisletir ve kiigiik yatirnmcilara daha
diisiik enflasyon oraninda yatirim yapmak i¢in tasarruf biriktirme olanagi saglar. Ayrica,
bdyle bir finansal liberalizasyon politikasi sermaye piyasasini bir biitiin haline getirir,
yurti¢inde tasarrufta bulunanlarin kazancini artirir ve artan tasarruflar yiiksek getirili ve

daha iiretken projelere yonlendirir (Studart, 1993, s.283).
2.3.2. Yeni Yapisalc1 Ekol

Yeni Yapisalct Ekol, Taylor (1983) ve Wijnbergen (1982, 1983) onciiliigiinde
McKinnon-Shaw’in 6ne siirdiigii tezlere tepki olarak ortaya ¢ikmustir. (Venet, 2003,

s.65; Kar ve Tas, 2003, s.168).

Yeni Yapisaler yaklagimi savunan pek cok iktisat¢i sinirlanmamis finansal
liberalizasyona kars1 ¢ikmakta ve ilimli finansal baskilamay1 savunmaktadir (Sengoniil

vd., 2007, s.31).
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Yeni Yapisalct yaklagimin finansal liberalizasyon konusundaki en 6nemli katkisi
finansal liberalizasyonun arz ve talep yoniinden ortaya c¢ikan etkilerini ortaya
koymasidir. Bu agidan yatirim, tasarruf ve bunlarin iktisadi birimler arasindaki
dagiliminin nasil olustugu ve bu siirecin nasil etkilendiginin analizi konusunda yapisalci

okulun yaklasimlar1 6nemli aciklamalar getirmektedir (Kahyaoglu, 2008, s.28).

Taylor, McKinnon-Shaw modelinin aksine faiz hadlerindeki bir artigin
ekonomide daralmaya neden olacagini 6ne siirmektedir. Taylor’a goére McKinnon-
Shaw’in finansal liberalizasyon reformu basarili olsa dahi bu basar1 finansal sistemin
sermaye birikiminin pesinden dalgalanan istikrarsiz bir yapiya doniismesine neden
olacaktir. Sonug¢ olarak yatirnm ve teknolojinin merkezi otorite tarafindan dogrudan
uyarilmasi/yonlendirilmesi siirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in daha istikrarli bir yontemdir

(Emek, 2000, s.5).

Fry’a (1988) gore, “Yapisalct modeller”, McKinnon-Shaw modelinden farkli bes
iddia iizerine sekillenmektedir (Venet, 2003, s.65):

o Ucretler, dissal bir sekilde belirlenmektedir.

o Enflasyon, calisanlarin ve sermayedarlarin goreli agirligina gore
belirlenmektedir.

. Tasarrufun kaynagi ticretler degil, kardir.

o Fiyatlar genel diizeyi, ¢aligma maliyetleri, ithalat ve liretken sermayenin

finansmani lizerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir.
o Hammadde, sermaye donanimi ve ara mallarin ithali GOU igin

zorunluluktur.

GOU hammadde ve/veya aramal ithalatlarina olduk¢a énemli oranda bagimhidir.
Yukarida bahsedilen farkliliklardan dolayi, Yeni Yapisalct ekole gore finansal
liberalizasyon sonucu olusacak bir faiz artirrmi GOU’de maliyetleri ve fiyatlar genel
seviyesini artiracagindan uygulanan finansal liberalizasyon politikalar1 enflasyona neden
olacaktir. Ote yandan, Yeni Yapisalci ekol GOU’in bazilarinda genis olarak bulunan ve
bankacilik sektorii disinda calisan finansal aracilik kurumlarina (curb markets) biiytik

onem vermektedir (Kar ve Tas, 2003, s.168).

Informel finans sektérii olarak da adlandirilan bu sektdr kaynaklarin karsilanmasi

anlaminda biiylik bir etkinlige sahiptir. Yeni Yapisalcilara gore informel sektor
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ekonomik biiylimeyi engelleyemeyecek, bunun tam zitt1 seklinde biiylimenin itici bir

faktori olacaktir (Venet, 2003, s.65).

Yapisalct ekole gore, informel ve bankacilik disinda gelisen bu sektoriin
caligmasi daha verimlidir. Keza, bu kurumlar piyasa iligkilerinde birebir ¢alistiklarindan
mevduat munzam karsilig1 gibi herhangi bir miktar hesaplarinda tutmadiklari i¢in daha

verimlidirler (Kar ve Tas, 2003, s.168).

Bu bakimdan Yeni Yapisalc1 goriis mali baskilamanin GOU’de faiz oranlarinin
yikselmesini 6nleyerek yatirnmlarin ve ekonomik biliyiimenin hizlanmasi sonucunu
dogurabilecegini, enflasyonu ise asag1 c¢ekici bir etki yapacagini ileri stirmektedir. Yine
bu goriise gore mali baskilama s6z konusu oldugunda tasarruflarin artmasi i¢in, resmi ve
orgiitlenmemis para piyasasindan mali piyasalarin etkin bir sekilde galigmasi gerekir.
Bunu saglayacak hane halkinin portf6y tercihinin s6z konusu piyasalardaki kullanilabilir

fon arzini (tasarruflar) artiracak sekilde degismesidir (Tezer ve Colak, 1999, s.275).

Yeni Yapisalet yaklagim, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi
yavaglatarak enflasyonu yiikseltecegini ileri siirmektedir. S6z konusu yaklasima gore,
GOU’de piyasa bigimleri ‘mark-up fiyatlama’ esasina dayanmaktadir. Bu durum, faiz
maliyetlerinin igletme sermayesi maliyetine dahil edilmesini gerektirmektedir. Finansal
liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarmin yiikselmesi ile {iiretim
maliyetleri artmakta, bu artis mark-up fiyatlama davranisi yoluyla fiyatlara
yansitilmaktadir. Finansal liberalizasyon, bir bagka deyisle, faiz oranlarin
yiikselmesine yol agarak enflasyonu hizlandirict bir etki yapmaktadir. GOU’de resmi
mali piyasalarin yani sira informel mali piyasalar da fon arz ve talebi siirecinde rol
oynamaktadir. Bu iilkelerde, 6diing verilebilir fonlarin bir kismi informel piyasalara
dogru yonelmektedir. Dolayisiyla tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, fon arz ve talebinde
bulunurken hem resmi bankacilik sistemini hem de informel ya da organize olmayan

piyasayi1 kullanmaktadirlar.

Bu yaklagima gore, finansal liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz
oranlarmin yiikselmesi ile resmi bankacilik kesiminde toplanan fonlar (mevduat)
artarken, informel mali kesimde toplanan fonlar azalacaktir. Bunun anlami, informel
piyasadan bankacilik sistemine bir fon akimi meydana gelecegidir. Bu bakimdan, Yeni
Yapisalci goriis, mali baskilamanm GOU’de faiz oranlarinin yiikselmesini 6nleyerek

yatirimlarin ve ekonomik biiytimenin hizlanmasi sonucunu dogurabilecegini, enflasyonu



37

ise asag1 cekici bir etki yapacagini ileri siirmektedir. Mali baskilama s6z konusu
oldugunda tasarruflarin artmasi i¢in, resmi ve informel mali piyasalarin etkin bir sekilde
caligmasi gerekir. Bunu saglayacak olan da, hanehalkinin portfdy tercihinin s6z konusu
piyasalardaki kullanilabilir fon arzim1 (tasarruflari) arttiracak sekilde degismesidir

(Eser,1996, s.12).

Kalkinmanin finansmani konusundaki arastirmalarin diger alani, McKinnon-
Shaw’in iddiasindaki temel zayifligin kabul edilmesi iizerinde yogunlasmistir. Van
Wijnbergen, Buffie ve digerleri onciiliigiinde gelisen sz konusu arastirma ¢izgisi Wai
(1977, 1980)’nin bulgularini analizlerine dahil etmektedir. Wai, GOU igin McKinnon-
Shaw’in kabul ettigi organize finansal piyasa veya ticari bankacilik sisteminden ¢ok
daha genis olabilen “organize olmamis” finansal piyasa veya “karaborsa piyasa’nin

varligini gostermistir (Wai, 1977).

S6z konusu Yeni Yapisalct Ekolun ulastigi sonug, McKinnon-Shaw’in 6nerdigi
politikanin beklenenden zit sonuglara yol agabilecegi seklindedir. Kapur, Mathieson,
Galbis, Fry ve digerlerinin c¢alismalarina ek olarak, Van Wijnbergen (1982, 1983),
Taylor (1983), Buffie (1984) gibi diger baz1 arastirmacilar, McKinnon-Shaw modelini
farkli bir yonden ele almaktadirlar. Yapisalct yaklasim olarak bilinen bu yaklasim,
finansal baskilamanin zararl etkileri konusunda McKinnon-Shaw modeli ile uyusurken,
onerilen politika konusunda anlasmazliga diismektedir. Yapisalcilar, McKinnon-Shaw
sonucuna zit sekilde, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime oranini

diisiirebilecegini ileri siirmektedirler.

Resmi finansal sektor, teorik olarak, parasallasmis ve modern sektoriin finansal
ihtiyaglarin1 karsilayan sehir-kokenli, kurumsal ve organize sistem olarak goriiliirken,
organize olmayan ve kurumsal yapiya oturtulmamis informel finansal sektor,
ekonominin geleneksel, kirsal, parasallasmamis kismi ile iligkili olarak alinmaktadir

(Germidis, 1990, s.5).

Finansal ikilemi yaratan nedenler konusunda, genel olarak, iki temel dayanagin
bulundugu sdylenebilir. Birincisi, informel finansal sektoriin gelisimini resmi sektoriin
kusurlarinin bir sonucu olarak gérmektedir. Resmi finansal sektoriin kusuru, devletin,
finansal kurumlarin faaliyetleri {izerine getirdigi c¢esitli kisitlamalar ve sistemin

diizenlenmis olmasi; bagka bir deyisle, “finansal baskilama”dir.
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Boyle bir resmi piyasada sert kredi kontrolleri, kurumlarin kredi sinirlamasina
yol agmakta ve bu da, niifusun kat1 uygunluk kistaslarini karsilayamayan biiyiik kismi
icin gerekli fonlara ulasmay1 zorlagtirmaktadir. S6z konusu goriisiin taraftarlari, finansal
liberalizasyonun, yani resmi sektor lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasinin, informel
finansal sektor faaliyetlerini azaltacagini ileri siirmektedirler. Diger yaklasima gore,
parasal ve finansal dualizm, GOU’lerin ekonomik ve sosyal yapilarinda mevcut olan
icsel dualizm ve kirsal niifusun geleneksel deger ve davraniglara bagliligi ile
aciklanabilmektedir. Baska bir deyisle, informel sektor, resmi sektoriin kusurlar
nedeniyle degil, ekonomik ve sosyal yap1 farkliliklar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
gOriisii savunanlar, diizenlenmis finansal sisteme daha fazla taraftardirlar ve liberal bir
finansal sistemde bile, informel finansal sektoriin var olmaya devam edecegini ileri

siirmektedirler (Ghate, 1992).

Daha 6nce incelenen McKinnon-Shaw yaklasimi, GOU’de resmi bankacilik
sektoriiniin disindaki finansal piyasalarin “parcalanmis” oldugu ve etkin islemedigi
diistincesine dayalidir. Faiz oranlari iizerindeki baskilamanin kaldirilmasi yoluyla daha
yiiksek faiz oranlarina izin verilmesi sonucunu yaratan liberalizasyon politikasi, fonlarin
iiretken olmayan nakit ve enflasyona karsi koruma araclarindan, resmi bankacilik
sektoriine c¢ekilmesini saglayacak ve bankacilik sektorii araciligiyla bu fonlar iiretken
sanayi sektoriine aktarilacaktir. Bu goriig, bankacilik sisteminin liberalizasyonunun,

GOU’de ekonomik biiyiimeyi hizlandiracag: sonucuna gétiirmektedir.

Yeni Yapisalc1 yaklasim ise, resmi bankacilik sektoriiniin finansal kaynaklara
aracilik etme konusunda, kendisi disinda kalan finansal piyasalardan daha az etkin
oldugu diisiincesine dayalidir. Yapisalcilar, informel kredi piyasalarinin tam aracilik
saglamasina karsilik, bankalarin fonlarin bir kismini rezerv zorunluluklar1 nedeniyle
absorbe ettigini kabul etmekledirler. Baska bir deyisle, bankalarin tutmakla yiikiimlii

olduklar1 rezervler, finans sisteminden sizint1 niteligindedir.

Yeni Yapisalcilar, GOU’deki finansal piyasalar1 Tobin’in genel denge yaklagim
cercevesinde ele almakta ve banka faiz oranlarinin daha yiiksek olmasinin, nakit veya
enflasyona karst korunma araglarindan ¢ok, informel kredi piyasalarindaki varliklarin
banka mevduatlarina kaymasina yol agabilecegini ileri siirmektedirler. Bagka bir deyisle,
resmi sektordeki mevduat ve kredi faiz oranlari {izerine idari olarak getirilmis tavanlarin

yukseltilmesi veya kaldirilmasini igeren finansal liberalizasyon politikalari, varlikli



39

kesimin mevduatlarini informel sektéor kurumlarindan resmi sektdr kurumlarina
kaydirmaya yoneltecek ve bunun sonucunda, finansal liberalizasyon taraftarlarinin
iddialarina zit sekilde, ekonomide iiretken yatirimlara gidecek kredi hacmi diisecektir.
Bu sekilde, daha yiiksek banka mevduat faiz oranlar1 toplam kredi miktarini
diistirebilmekte ve kisa dénemde ekonominin biiylimesini yavaglatabilmektedir (Van

Wijnbergen, 1983b).

Yeni Yapisalcilar, mevduat faiz oranlarinda meydana gelen artis sonucunda
ekonomideki toplam tasarruf diizeyinde ortaya c¢ikan artigin veya nakit olarak veya altin
gibi iliretken olmayan varliklardan resmi sektér mevduatlarina dogru bir kaymanin,
yukarida agiklanan etkiyi bastirmasi halinde, iddialarinin gecerliligini yitirecegini kabul

etmektedirler (Kapur, 1992, 5.64).

Fry (1988), Chang ve Jung (1984) ve Kapur (1989) gibi arastirmacilar, yeni
yapisalci yaklagimi teorik ve ampirik diizlemlerde elestirmektedir. Teorik elestirilerin
ele aldig1 esas husus, Yeni Yapisalc1 yaklagimin, informel sektor girisimlerinin elde
ettikleri tim fonlar1 etkin olarak iiretken faaliyetlere tahsis edecekleri seklindeki ortiik
varsayimdir. Finansal baskilama ve Yeni Yapisalci ekolleri arasindaki farkliligin
nedeninin, bu iki ekoliin GOU finansal piyasalar1 hakkinda yaptiklar1 varsayimlardaki
farklilik oldugu sdylenebilir. Wai (1977, 1980) nin, GOU’de, para ddiing verenler ile
yerli bankalarin, tasarruf¢u ve yatirnmcilar arasinda aracilik yaptigi organize olmayan
finansal piyasalarin veya “informel piyasalarin” varliim1 gostermesinden sonra
belirtilen finansal yapinin kabulii, Yeni Yapisalci modellerin temel niteligi haline

gelmistir.

Bu sebeple Yeni Yapisalei iddia, GOU’deki finansal piyasa yapisinin,
McKinnon-Shaw okulunun varsaydigindan c¢ok daha karmasik oldugu varsayimina
dayandirilmaktadir. McKinnon-Shaw yaklasimi, hanehalki portfoylerinde iki varlik
tanimlamaktadir: (i) para ve (ii) altin veya enflasyondan kaginma amaci ile tutulan diger
iiretken olmayan varliklar. Buna karsilik, Yeni Yapisalci hanehalki, ti¢ varlik kategorisi
ile kars1 karstyadir: (i) altin veya diger liretken olmayan varliklar, (i1) banka mevduatlari
ve (iii) informel piyasa kredileri. Yapisalcilar, zorunlu karsilik oranlarinin, ticari
bankalar aracilifiyla finansal aracilik siirecinde bir sizint1 olusturmasi veri iken, s6z

konusu bankalarin tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda informel piyasalar kadar
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etkin aracilik yapamayacaklarina da isaret etmektedirler (Van Wijnbergen,1982; Taylor,
1983).

Van Wijnbergen (1985), tasarruf oranlarinin ve bankacilik sisteminin reel
hacminin artmasi yoluyla, mevduat faiz oranlarinin arttirilarak yapilacak McKinnon-
Shaw tipi finansal liberalizasyonun, beklenen faydali etkilerine karsilik olarak, tasarruf
oran1 savinin teorik ve ampirik acidan siipheli oldugunu ifade etmektedir. Van
Wijnbergen, ayni ¢aligmasinda, bankacilik sisteminin reel hacmindeki bir artigin yararl
etkilerinin biiylik Ol¢iide, finansal sistemin yapisi hakkindaki gizli varsayima dayali
oldugunu belirtmektedir. S6z konusu varsayim, vadeli mevduatlarin, bankacilik
sistemindeki daha fazla aracilik saglayan varliklara oranla, herhangi bir aracilik
saglamayan {lretken olmayan varliklari daha ¢ok ikame ettigi seklindedir. Daha iyi
bilinen yapisalci finansal gelisme modelleri, Van Wijnbergen (1982, 1983) ve Buffie
(1984)’nin ¢alismalaridir.

Yeni Yapisaler modeller, Keynesci uyarlama mekanizmalarimi agikga ortaya
koymaktadirlar. Informal ya da kurumsal olmayan kredi piyasasinda belirlenen nominal
faiz orani, para ve kredi talebi ve arzini esitlemek icin ayarlanmaktadir. Gelir diizeyi,
mal piyasasindaki talep ve arz1 esitleyecek sekilde ayarlanmaktadir. Tefecilerin ve yerel
bankalarin, tasarrufta bulunanlar ve yatirnm yapanlar arasinda aracilik yaptiklari
informel piyasalar, gelismekte olan ekonomilerin yeni yapisalci modellerinin ¢ok

onemli 6zelligidir (Taylor, 1983, 5.92).

Yeni Yapisalct modellerin tamami, Tobin’in hanehalki sektorii varlik dagitimi
modelini kullanmaktadirlar. Hanehalki ii¢ varlik (altin ya da para, banka mevduatlar1 ve
informel piyasa odiingleri) kategorisiyle kars1 karsiyadirlar. McKinnon-Shaw modelleri
hanehalki modellerinde yalnizca iki varligr (altin ya da diger enflasyon onlemleri ve
para) tanimlamaktadir. Bu nedenle paraya dogru ikame, enflasyon dnlemlerinin disina

ikameden kaynaklanmalidir.

Buffie (1984), Taylor ve Van Wijnbergen uygulamada finansal liberalizasyonun,
firmalarin elde ettikleri toplam reel kredi arzin1 azaltarak, ekonomik biiylime oranini
azaltmasinin muhtemel oldugu sonucuna ulasmaktadirlar. Yapisalcilar, fonlarin
bankacilik sistemi ve informel piyasa arasinda serbestce aktigini; tasarruf sahipleri ve
yatirimeilarin genellikle her iki piyasay1 en azindan bir dereceye kadar kullandiklarini

varsaymaktadirlar.
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Isletme sermayesi maliyetini artirdigi igin, informel piyasa faiz oramindaki
herhangi bir artig, fiyat diizeyini artirir. Yapisalct modellerin tamaminda fiyatlar,
maliyetlerin iizerine sabit mark-up koyarak belirlenmektedir. Informel piyasa faiz
oranindaki bir artig yatirimi Onleyerek hasilay1 da azaltir. Mevduat faiz oranindaki bir
artis, informel piyasa faiz oranini artirabilir ve bu toplam isletme sermayesi arzini
azaltirsa, bliylimeyi baskilama altina alir. Mevduat faiz oranindaki bir artig, mevduat
talebini artirir ve para talebi ve informel piyasa kredilerini azaltir. Mevduatlarin
informel piyasa ddiinglerini ikamesi, mevduatlarin para tutmay1 ikame etmesinden daha
onemli ise. toplam igletme sermayesi arzi diisebilir ve informel piyasa faiz orani artabilir

(Van Wijnbergen, 1983b, 5.440-444).
2.3.2.1. Van Wijnbergen Modeli (1983)

Van Wijnbergen, informel ya da orgiitlenmemis para piyasalarmim GOU’in para

modellerine dahil edilmesinin onemini vurgulamaktadir (Van Wijnbergen, 1982, 1983a,

1983b, 1985).

Van Wijnbergen modelini, Domingo Cavallo (1977) tarafindan da kullanilan
Wicksellei kredi varligr etkisi iizerine kurmaktadir. Van Wijnbergen gelismekte olan
tipik bir ekonomideki firmanin isletme sermayesinin hemen hemen tamamini finanse
etmek i¢in kredi kullandigini ileri siirmektedir. Finansal liberalizasyonun etkilerini
analiz etmek i¢in van Wijnbergen’in kullandig1 model, hanehalkinin Tobin (1965) tipi

portfdy davranisi ile baslamaktadir (van Wijnbergen, 1983b, s.435-436).

Hanehalki reel servetini, para, vadeli mevduat ve informel ya da drgiitlenmemis
para piyasast yoluyla ticari sektore dogrudan 6diing verme bigiminde dagitmaktadir.

Biitiin degiskenler reel terimlerle ifade edilmektedir (Fry, 1988, 5.90).

Para ve vadeli mevduat talebi gelirle pozitif iliskide oldugu i¢in, hanehalkinin
informel piyasaya fon arzi, veri servet diizeyinde gelir ile negatif iligkilidir. Bankalarin
tek fon kaynagi, karsiliginda belirli oraninda rezerv tuttuklart vadeli mevduatlardir.
Bankalar, varliklarinin kalan kismini, enflasyon orani ve kredi faiz oranina bagl olarak,
serbest rezervler ve kredilere tahsis etmektedirler. Dolasimdaki parayr ve banka

rezervlerini igeren nakit temeli, herhangi bir 06zel sektor varliklar1 tarafindan
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desteklenmemekte, fakat transfer 6demeleri yoluyla yaratilmaktadir (van Wijnbergen,

1983b, 5.436).

Bankalarin sektorlerdeki firmalara reel terimlerle arz ettigi 6diingler bankalarin
asir1 rezerv talebine, mevduatinin diizeyine ve zorunlu rezerv oranina baglidir. Nominal
banka 6diing faiz orani, hiikiimet tarafindan denge diizeyinin altinda sabitlenmektedir.
Aksine, informel piyasa Odiing faiz orani ise, piyasay1 temizleyen (market-clearing)
denge diizeyini bulmakta serbesttir. Firmalarin 6diing talebi, reel {iriin {icreti ve ¢ikti
tarafindan belirlenmektedir. Odiing talebi, burada, informel piyasa faiz oranina gére

tamamen inelastiktir (Fry, 1988, s.90).

Finansal baskilama varsayimi geregi, kredi kisitlamas1 durumu ile kars1 karsiya
kalan firmalar, karsilanmayan kredi ihtiyaglarii gidermek i¢in informel piyasaya
basvurmaktadirlar. informal piyasa arzi, informel piyasa mevduatlarinin toplamma
esittir. Informal piyasada zorunlu karsilik orani olmadifi igin, van Wijnbergen tiim
zamanlarda tam aracilik varsayimini yapmaktadir. Bagka bir deyisle, informel piyasada
mevduat olarak toplanan fonlarin tiimii, zorunlu karsilik sizintisi olmaksizin, kredi
olarak verilebilmektedir. Vadeli mevduat faiz oraninda bir degisme mal piyasasi
iizerinde hi¢ bir etki yaratmamaktadir. Para piyasasi iki etkiye maruz kalmakladir. Bir
taraftan, yliksek vadeli mevduat faiz orani para talebini arttirmakta, diger taraftan ise
vadeli mevduat faiz oranindaki artig, varliklar ellerinde tutanlarin nakitten ve informel
piyasa kredilerinden uzaklasarak, vadeli mevduata yonelmelerine yol agmaktadir (Fry,

1988, 5.92).

Yeni Yapisalcilar, vadeli mevduat faiz orani arttig1 zaman, hanehalkinin informel
piyasa kredileri yerine vadeli mevduati ikame ettiklerini diistinmektedirler. Bundan
dolayi, toplam 6diing verilebilir fon arzi1 diiser ve informel piyasa faiz orani artar. Van
Wijnbergen (1983a), siki1 para politikasinin toplam kredi varligini sikistirarak biiylimeyi
azalttigim1 gostermektedir. Boyle bir politikanin arzi azaltict etkisi talebi azaltici
etkisinden daha biiyiikse, siki para politikasinin uygulanmasindan sonra cari iglemler
bilangosu kotiilesir. Uluslararas1 sermaye hareketinin milkemmel oldugu durumda bile,
diinya diizeyinde reel 6diing verme orani degismedigi icin, yurtici kredi politikas,
yatirim tizerinde hi¢ etkiye sahip degildir. Bununla birlikte, bu durumda kisitlayici
yurtici kredi politikas: iilkenin bor¢ servisi yiikiinii artirarak harcanabilir geliri etkiler

(Fry, 1988, 5.93).
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2.3.2.2. Taylor Modeli (1983)

Taylor, hanehalkinin altin, banka mevduati ve informel piyasa kredileri tutmalari
halinde, vadeli mevduat faiz oranindaki bir artisin etkisini analiz etmektedir ve van
Wijnbergen’in ulastigi ayni belirsiz sonuglar ortaya ¢ikmaktadir (Taylor, 1983, s.98-
103).

Orta donemde tasarruf orani, vadeli mevduat faiz oranindaki bir artisa pozitif
olarak cevap verebilir. Boylesi bir durumda, dolanimdaki paradan daha ¢ok informel
piyasa Odiingleri yerine vadeli mevduat ikame ediliyor olsa bile, reel servet artabilir ve
ticari sektore toplam fon arzi artabilir. Ekonomik biiylime oraninda ortaya ¢ikan diisiis,
daha kiictik bir servet miktar1 meydana getirebilir. Tasarruf oranindaki bir artisa ragmen,
vadeli mevduat faiz oraninda olmasi gereken kadar artis yoktur (van Wijnbergen,1983b,

5.441-451).

Taylor (1983), ¢iktinin, mevcut sabit sermaye tarafindan belirlendigi bir modeli
kullanarak parasal daralmanin etkilerini analiz etmektedir. Cikti, emek, sermaye ve faiz
maliyetlerine ayrigmaktadir. Bu modelde, emek ve diger biitiin cari girdiler pesin olarak
odenmektedirler. Taylor’un modeli, herhangi bir faktoriin ikame edilebilirligine izin
vermez. Bu nedenle, emek kullanimi héasila ile oranlidir. Tasarruf, toplam karlarin sabit
bir kismidir. Sermaye stokundaki biiylime orani olarak tanimlanmaktadir (Fry,1988,

s.95).

Sermaye stoku artig orani, her ikisi de reel terimlerle agiklanan kar orami ve
informel piyasa faiz oram arasindaki farklihiga bagldir. Informel piyasa faiz oranindaki
bir artisin isletme sermayesi maliyetini iterek, fiyat diizeyini artiracagini, fakat yatirim
talebini azaltarak fiyat diizeyini diisiirecegini gostermektedir. Hangi fiyat diizeyi etkisi
baskin olursa olsun, faiz oranindaki bir artis ekonomik biiylime oranini azaltir, kar
oraninda meydana gelen bir artis yatinmi etkilemekten daha c¢ok tasarrufu
etkilemektedir. Fiyat diizeyindeki bir artig, firmalarin sabit sermayelerinin nominal
degerini artirir. Bu beklenmedik kazang, yatirimi canlandirir ve firmalar daha fazla
odiing talep ederler. Daha yiiksek faiz orani nedeniyle, kaynaklar mevduatlardan
informel piyasaya dogru g¢ekilmektedirler. Siki para politikasi izlendigi zaman ya da

para talebi fonksiyonu yukari1 dogru kaydigi zaman, mal piyasasi dengesi egrisi saga
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kayar. Sonug, informel piyasa faiz oraninda bir artis, yatirnrmda bir azalma ve ekonomik

biliylime oraninda bir diisiistiir (Taylor, 1983, .91, 97).

Kisa donemde para daralmasi fiyatlar1 yukar1 ¢ikarir, ¢iktiy1 azaltir ve issizligi
artirir. Taylor’un elde ettigi sonuglar van Wijnbergen’in sonuglariyla benzerdir (Fry,

1988, 5.99).

Taylor’'un tam modelinde hanehalki, banka mevduati, informel piyasa kredileri
ve altin tutmaktadirlar. Tobin tipi portfdy modeli, van Wijnbergen tarafindan
olusturulmus modele benzemektedir. Taylor’'un orta donem sonuglari da van
Wijnbergen’in sonuglarina benzemektedir. Mevduat faiz oranindaki bir artistan sonra
toplam talep etkileri arz etkilerine baskin geliyorsa, enflasyon orani diiser, fakat
gecikmeli endeksleme sisteminden dolay1 reel ticretler yiikselir. Reel ticretlerdeki artis,

kar oranini, yatirimi ve biiyiimeyi azaltir.

Ampirik kanit1 Giovannini (1983) tarafindan bir Yeni Yapisalct makalede ortaya
konulan bu sonug icin kii¢iikk bir timit yaratilmasina ragmen, yiiksek mevduat faiz
oranlarina gili¢lii bir tasarruf cevabi, bliylime oranini kurtarir. Sonug olarak, diger bir
kaynaktan genisleyici para politikasiyla desteklenmedigi takdirde, finansal

liberalizasyon orta vadede ekonomik performansa ¢ok az katki saglayacaktir (Taylor,

1983, 5.94,122).

2.4. Finansal Liberalizasyona Yonelik Elestiriler

Finansal liberalizasyon kuramina ve bu kuram c¢ergevesinde gerceklestirilen
uygulamalara en kapsamli elestiriler Yeni-Keynesci iktisat¢ilar tarafindan getirilmistir.
Yeni-Keynesci yaklasima gore, finansal piyasalar iki ag¢idan mal piyasalarindan
farklidir. Mal piyasasinda saticinin mali teslimi ve alicinin d6demesi es-anli olarak
yapilir. Buna karsilik finansal piyasalarda, kredi bugiin verilirken, krediyi kullanan geri
O0demesini gelecekte yapacaktir. Bu noktada, bor¢lunun borcunu ddeyecegini garanti
altina alan objektif bir kistas bulunmamaktadir. Borcun vadesi doldugunda borglunun
0demek durumunda oldugu miktar ile ona kredi olarak verilen miktar arasindaki fark,
borcun geri 6denip 6denmeyecegi ile ilgili belirsizligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar.
Ancak s6z konusu belirsizlik, finansal piyasalarin arz ve talep kesimlerinde simetrik

nitelikte degildir. Bor¢lularin, kendi projelerinin beklenen getirisi ve riski konusunda
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tam bir bilgiye sahip olduklari, ancak kredi verenlerin her bir bor¢luya ait bilgilerin

tamamina sahip olamamalar1 olasilik dahilindedir (Esen, 1997, 26); (Ozbilen, 2000, 12).

Ayni sekilde bir firma yoneticisi, firmanin durumunun ne oldugu konusunda pay
sahiplerine veya firmaya yatirim yapmay1 diisiinen potansiyel yatirimciya gore daha ¢ok

bilgiye sahiptir (Paya, 1997, 346).

Finansal liberalizasyon siirecinde kredi hacminin artmast hedeflenen bir
sonuctur. Oysaki kredi verme siirecinde yapilmasi gerekli incelemelerde, bankacilik
sektorii  diizenlemelerindeki eksiklikler ve kredi hacminin asir1 genislemesinden
kaynaklanan bir inceleme eksikligi s6z konusu oldugunda, bankalarin kredi
portfylerindeki diisiik kaliteli kredi miktarinin artisi beklenen bir gelismedir. Ote
yandan, beklenen getirileri ve risk diizeyleri diisiik olan projelerin, yiiksek bor¢lanma
maliyeti karsisinda ger¢eklesme olanaklar1 daralmaktadir. Bu durumda ihtiyath projeler
yiiksek faiz oranlari nedeniyle devre dis1 kalmaktadir. Asimetrik bilginin varligi
nedeniyle kredi verenler, diisiik ve yiiksek riskli projeleri ayiramayinca, bankacilik
sektorii  bilangolarinda gereginden yiiksek riskli, kotii kredi hacmi son derece

artmaktadir (Mishkin, 2001, 39).
2.4.1. Yeni-Keynesci Ekol

Yeni-Keynesci yaklasim, finansal liberalizasyon politikalarinin = 6zellikle
GOU’lerde tasarruf ve yatirimlari azaltarak biiyiime oranm diisiirecegi goriisiinii
savunmaktadir. Yeni-Keynesci Amitava K. Dutt’un altim ¢izdigi tizere finansal

liberalizasyon uygulamalar1 gelir dagilimin1 da bozmaktadir (Atamtiirk, 2003, s.43).

Yeni-Keynesci yaklagim finansal liberalizasyonu Neo-Klasik yaklasimdan farkli
olarak iki ana baslik altinda elestirmektedir. Bunlardan ilki faiz ve gelirin etkilesim
mekanizmalarina olan ve bu baglamda Neo-Klasik goriisten ayrilan farkli bakis agisi,
ikincisi de mal ve para piyasalarinda yapilan ayrimla ilgilidir. Yeni-Keynesci yaklasima
gore, finansal piyasalarda olusabilecek bir liberalizasyon sonucunda faiz oranlarmnin

yiikselmesi tasarruf orani artis1 saglamayacaktir.

Yeni-Keynescilere goére bunun nedeni; tasarruflarin faizin degil, gelirin bir
fonksiyonu olmasidir. Bu durumda en basindan finansal liberalizasyondan beklenen fon
arz1 artis1 s0z konusu olmayacaktir. Bununla beraber faiz oranlarindaki artis yatirim

talebini olumsuz etkileyecektir. Cilinkii yatirnmlar faiz oranlariyla negatif iligkilidir.
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Yeni-Keynesci yaklagima gore, diislik faiz oranlar1 yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeyi
tesvik edecek, biiylik oranda gelir diizeyi tarafindan belirlenen tasarruflar ise bundan
olumsuz etkilenmeyecektir. Burada biiylime siirecinin temel degiskeni yatirimdir.
Tasarruf orant dinamik bi¢imde ele alinmakta ve bu oranin yiikselecegi
varsayilmaktadir. Bu nedenle finansal liberalizasyon ile birlikte faiz oranlarinda ortaya
cikacak herhangi bir artisin yatirimlarin maliyetini yiikseltecegini ve yatirimlar
caydiracagini One siirer. Ayrica ekonomideki tasarruf diizeyinin yiikselmesi efektif
talebin daralmasina yol agarak ekonomide durgunluga neden olabilecektir (Sengoniil,

Altiok ve Giirbiiz, 2007, s.30).

Yeni-Keynesci yaklagima gore, kredi talep edenler kredi arz mercilerini tam
bilgilendirmigken kredi arz edenler i¢in ayn1 durum s6z konusu olmayabilir. Bu durum
asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi piyasalarin tam rekabetci
islemesini engelleyen piirlizlerin olusmasina yol acar. Asimetrik enformasyon bir
ekonomik iliskide taraflardan birinin sahip oldugu bilgilerin digerlerine gore daha fazla
olmasi durumudur. Asimetriye yol agan bilgiye de asimetrik bilgi denir. Ters se¢im ise
taraflar arasinda s6zlesme yapilmadan 6nce ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi sorunu olup
sozlesmeyi temelden etkileyecek Onemli bilgilerin sozlesme Oncesinde sadece
taraflardan yalnizca birinde olmasindan kaynaklanmaktadir. Bilgiye iligkin diger bir
sorun olan ahlaki tehlike ise so6zlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikan sakli faaliyetten
kaynaklanmaktadir. Yeni-Keynesci anlayisa gore, finansal liberalizasyon sonucu
faizlerin yiikselmesi kredi bagvurularinin ortalama kalitesini diistirecek, bor¢lanma
maliyetlerinin yiiksek oldugu bu ortamda beklenen getirileri ve risk diizeyi diisiik olan
projelerin gerceklesme imkani azalacaktir. Kredi arz edenler asimetrik bilgiye sahip
olduklarindan diisiik ve yiiksek riskli projeleri ayirmak kolay olmayacak ve negatif
bor¢lu havuzundan rastgele bir se¢im yapmak zorunda kalacaklardir. Bunun sonucunda
ise yiiksek getirili projelerin yerini diisiik getirili projeler alacak, gelir ve verimlilik
kaybi gibi olumsuz sonuglar ortaya ¢ikacaktir (Sengoniil vd., 2007, s.30).

Sonug olarak, Yeni-Keynescilere gore, faiz oranlarindaki bir artis yatirimlari

caydiric1 etki yaparak efektif talebi daraltmakta ve finansal bozukluklara yol agarak

bliylime hizin1 diisiirmektedir (Bilir, 2006, s.24).
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Yeni-Keynesci  iktisatgilar, finansal liberalizasyon kuramma  yonelik
elestirilerini, finansal liberalizasyonun piyasalarda yol agtigin1 diisiindiikleri “asimetrik

bilgi”, “ters se¢im” ve “ahlaki tehlike” olgular ¢er¢evesinde sekillendirmislerdir.
2.4.1.1. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, herhangi bir piyasada, islemleri en dogru ve en saglikli sekilde
gerceklestirmeyi saglayacak yeterli bilgiye sahip olmama durumudur. Diger bir ifadeyle,
asimetrik bilgi, finansal piyasalarda dolasan bilginin miikemmel olmadiginin; ekonomik
birimler arasinda bilginin esit olarak dagilmadiginin bir ifadesidir. Ornegin, borg alanm,
finansmanini saglamaya calistig1 projenin beklenen getirisi hakkinda bor¢ verene gore
daha saglikli bir bilgiye sahip olmasi, bir asimetrik bilgi sorunudur (Orhan ve Erdogan,

2003, 5.220).

Asimetrik bilgi kavramindaki bilgi kithgi, bor¢ verenin maliyeti olarak one
cikmaktadir. Kredilendirme siirecinde borg veren i¢in iki tercih s6z konusudur: ya borg
alanin projesinin sahip oldugu beklenen getiri hakkinda daha fazla bilgiye ulagsmak icin
ilave para harcamasi gerekecektir. Ya da, ilave bir maliyeti goze almayip dogrudan
yuksek riske katlanacaktir. Bor¢ verenler genelde piyasadaki mevcut bilgi ile yetinmek
yoluyla ikinci tercihe daha yatkindirlar. Aksi takdirde ilave bilgi sahibi olmak ig¢in
fonlarindan elde edecekleri geliri bagkalar1 ile paylasmak zorunda kalacaklardir.
Sonugta, ilave bilgi elde etmek i¢in sinirli miktarda bir sermaye yatirilacagindan, satin

aliman malin ortalama kalitesi diisiik olacaktir (Bustelo, Garcia ve Olivie, 1999, s.69).

Akerlof, ikinci el otomobil piyasalarinda asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan
durumun finansal piyasalar i¢in de gecerli oldugunu 6ne siirdiigii makalesinde, Gresham
Kanunu’na benzer bir sonug¢ ortaya koyarak ikinci el otomobil piyasalarinda ¢iiriik
limona benzettigi kotii durumdaki ikinci el arabalarin iyi arabalari; finansal piyasalarda
da kotii kalitedeki yatirimlarin iyi kaliteli yatirimlart diglayacagini ileri siirmiistiir. Yani,
kredi piyasalarindaki riskli ve geri ddeme yetenegi az yatirimcilar, riski az ve geri
O0deme yetenegi fazla olan yatirimcilari piyasa disina itecektir (Akerlof, 1970, s.488-

500).

Kalitenin belirsizlikle iligkilendirilmesi esasina, diger bir ifadeyle asimetrik
bilgiye dayali olan Akerlof’'un “limon piyasast modeli’nde, saticilarin piyasaya

sunduklar1 kullanilmis arabalarin kalitesini bildikleri, fakat alicilarin bu konuda bir
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bilgilerinin olmadig1 varsayilmaktadir. Bu durumda, alict ortalama bir arabanin kalitesi
hakkinda tahmin yapmak ve Odeyecegi fiyati ona goére belirlemek zorundadir. Bu
fiyattan satis yapmak isteyenler ise, iyi kaliteli araba saticilarim1 piyasa disinda
birakacak sekilde sadece kotii kaliteli araba satan saticilar olacaktir. Bu bir piyasa
basarisizligidir ve iyi kaliteli mal saticilarn ile kotli kaliteli mal saticilart arasindaki

digsalliktan kaynaklanmaktadir (Varian, 1993, s.603-604).

Akerlof’un asimetrik bilgi yaklasimi, zaman i¢inde, menkul kiymetlerin iginde
de riskli-kotii kaliteli olanlarin bulunabilecegi saviyla finansal piyasa analizlerine
girmistir. Ciinkli finansal piyasalardaki isleyiste ortaya cikan sorunlarla, ikinci el
otomobil piyasasindaki sorunlar benzesmektedir. Yeni-Keynesci asimetrik bilgi
yaklagimi, finansal piyasalardaki bir karmasanin toplam ekonomik faaliyetlerde yol
actig1 istikrarsizhi§i aciklama ¢abalarina cerceve olusturmaktadir. Bu dogrultuda,
Mishkin, finansal krizleri agiklamada, asimetrik bilgi kavramini 6n plana ¢ikarmistir.
Mishkin, asimetrik bilgi kavramini islevsel kilan ana faktoriin, s6z konusu kavramin
finansal yapinin temel unsurlarini agiklama yetenegi oldugunu belirtmektedir. Mishkin’e

gore mevcut finansal yapinin temel unsurlar1 sunlardir (Mishkin, 1998, s.5):

o Piyasaya hisse senedi siirmek, firmalarin faaliyetleri i¢in ongordiikleri
birincil finansman yontemi degildir,

o Sadece biiyiik, giivenilir firmalar projelerini finanse etmek i¢in hisse
senedi ve tahvil arz ederler,

o Finansal sistem, sektorler iginde en agir diizenlemeye tabi olandir,

o Finansal aracilik, fonlarin tiretken yatirim olanaklarina yonlendirilmesi
i¢in birincil yontemdir,

o Firmalar i¢in digsal fonlarin en 6nemli kaynagi bankalardir.

Bu yaklasima gore, asimetrik bilgi olgusunun finansal piyasalarda yarattigi
sorunlar, finansal sistemin, mevcut fonlari liretken yatirim alanlaria yonlendirmedeki

etkinligini yitirmesine neden olmaktadir (Mishkin, 2001, s.3).

Finansal piyasalarda asimetrik bilgiden, sartlara bagli olarak isleyen piyasalarin
yeterince  olgunlagmamasindan, Onyargili  islemlerden  kaynaklanan  piyasa
basarisizliklar1 bulasicidir. Bu olgularin yol agtig1 sonuglar (Rodrik, 1999, s.35-36)’e

gore sunlardir:
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o Asimetrik bilgi, 6rtiik kamu gilivencesiyle birlestiginde ahlaki tehlike, ters
secim ve riskli projelere asir1 derecede bor¢ verme sonuglarini getirir,

o Piyasalar, para yoneticilerinin performans yetenegini dogrudan
Olcemediginde ve bu yoOneticiler c¢ogunlukla siirii  davranisi
gosterdiklerinden sonucta ortaya asir1 belirsizlik ve sorunun yayilmasi
etkileri ¢cikmaktadir.

o Varlik degerleri, gelecekteki getiriler hakkindaki beklentilere gore
belirlendiginden, varlik fiyatlar1 dinamigi son derece genis bir alanda
dalgalanmakta ve asir1 spekiilasyonlar yaratabilmektedir.

o Yeni-Keynesci iktisat¢ilar tarafindan finansal piyasalarda kirilganliga ve
etkinlikten uzaklasmaya yol acan asimetrik bilgi olgusunun, menkul

kiymetler ve kredi piyasalarindaki etkileri ise su sekildedir:

i) Menkul kiymet piyasalarinda asimetrik bilgi sorunu: Potansiyel bir menkul
kiymet yatirimcisi, beklenen kazanglar1 yiiksek ve riskleri diisiik olan iyi firmalarin
hisse senetleri ile beklenen kazanglar diisiik ve riskleri yiliksek olan kotii firmalarin
hisse senetlerini birbirinden ayiramayabilir. Boyle bir durumda, menkul kiymet
yatirimcisi, iyi firmalarin hisse senetlerinin yiiksek fiyati ile, kotii firmalarin hisse
senetlerinin diisiik fiyat1 arasindaki ortalama bir fiyattan hisse senedi almak isteyecektir.
Diger bir ifadeyle, menkul kiymet arz eden firmalarin ortalama kalitesini yansitan bir
fiyat1 6demek isteyecektir. Ancak, iyi firmalarin yoneticileri, menkul kiymetlerini bu
fiyattan satmaya razi olmayacaklardir. Alicinin teklif ettigi fiyat, firma menkul
kiymetlerinin olmasi gereken gercek degerinin altinda olacagindan ve bu fiyat, firma
yoneticileri tarafindan iyi bilinen firmanin ger¢cek durumu ile 6rtiismediginden teklif
edilen fiyattan satis miimkiin olmayacaktir. Bu durumda, piyasada menkul kiymetlerini
satmak isteyenler sadece kotii durumdaki firmalar olacaktir. Clinkii alicinin teklif ettigi
fiyat, kotii firmalarin menkul kiymetlerinin gergek degerinin iizerinde olacaktir. Ne var
ki, kotii firmalarin yoneticilerinin, menkul kiymetlerini satmak i¢in asir1 1srarci olmalari,
potansiyel yatirimcilara bu menkul kiymetlerin gergek degerleri hakkinda isaretler
verecek ve onlar da bu piyasada yatirnm yapmaktan vazgececektir (Mishkin, 1998,

5.202).

Ote yandan, asimetrik bilginin oldugu bir finansal piyasada girisimcilerin,

yatirimlarini hisse senedi satmak yoluyla finanse etmeleri ise, piyasalarda firmalarin
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mali durumlarinin kotii oldugu izlenimi yaratmasi nedeniyle zorlagmakta ve diisen
piyasa degeri nedeniyle yiiksek maliyetli olmaktadir. Sonu¢ olarak, asimetrik bilgi
olgusu, menkul kiymet piyasasi isleyisinde aksamalara ve ¢ok az sayida firmanin
sermaye temini i¢in menkul kiymet ihra¢ edebilmesine neden olmaktadir (Greenwald,
Stiglitz ve Weiss, 1984, 5.196).

ii) Kredi piyasasinda asimetrik bilgi sorunu: Kredi piyasasinda asimetrik
bilgiye iliskin iki tiir sorun &ne ¢ikmaktadir. 11k olarak, kredi s6zlesmesinin yapilmasi
oncesinde bor¢ verenlerin, bor¢ alanlara iligkin gerekli bilgileri fark edememesi
nedeniyle ortaya ¢ikan ters se¢im sorunudur. Girisimei projesinin beklenen getirisini
bilmekte, fakat banka projenin beklenen getirisi hakkinda saglikli bir bilgiye sahip
olmamaktadir. Ikinci olarak, kredi verildikten sonra bankanin, bor¢ alanin faaliyetlerini
gozlemleyememesi ile ilgili olarak beliren ahlaki tehlike sorunu s6z konusu olmaktadir
(Mishkin, 1998, 5.201-202).

Yeni-Keynesci iktisatgilara gore finansal piyasalarin icine diistiikleri istikrarsiz
ortamda 0nemli oranda pay sahibi olan asimetrik bilgi olgusu, beraberinde “ters se¢im”,

“ahlaki tehlike” ve “kredi tayinlamas1” gibi {i¢ temel soruna yol agmaktadir.
2.4.1.2. Ters Se¢cim

Ters se¢im olgusu, taraflar arasinda sdzlesme yapilmadan once ortaya ¢ikan bir
asimetrik bilgi sorunu olup, eksik bilgilenmeden kaynaklanmaktadir. Eksik bilgilenme,
piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi
fakat 6grenemedigi bilgidir. Diger bir ifadeyle, ters se¢im olgusu bor¢ verenlerin belirli
ekonomik kosullar altinda kendilerine yiliksek faiz ddeme taahhiidiinde bulunanlara
ellerindeki eksik bilgi sonucu fonlarin1 kullandirmalart durumudur (Varian, 1993,

5.607).

Stiglitz ve Weiss modellerinde ters se¢im sorununu bor¢ verenler agisindan
incelemisler, diisiik ve yiiksek riskli yatirimcilar: birbirinden ayirt etme araci olarak da
faiz oranlarini kullanmiglardir. Modelin temel tespitlerine gore; bankalar bor¢ verdikleri
kisilerin hareketlerini kesin olarak gozlemleyememektedirler; faiz oranlar ile yatirnmin
basar1 sans1 arasinda zit bir iliski mevcuttur; yatirimeilarin yiiksek riskli kisiler olmast

bankanin getirisini azaltmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.395).
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Veri nominal faiz oraninda iki alternatif proje olmasi1 durumunda, risk karsisinda
yansiz olan firma iki proje arasinda kayitsiz kalacak; fakat faiz oraninda artis oldugunda,
riski ve iflas etme olasiligi daha yiiksek projeyi secerek tepki gosterecektir. Diger
taraftan, eger firma ayni ortalama getirili projeler karsisinda kayitsiz ise banka daha
giivenli projeye kredi vermeyi tercih edecektir. Bundan dolayr ortalama diizeyin
iizerindeki faiz orani, genellikle riski yiiksek olan borglular agisindan ¢ekici

olacagindan, bankanin gelecekteki getirileri azalacaktir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.401).
2.4.1.3. Ahliki Tehlike

Ahlaki tehlike, sozlesme yapildiktan sonra ortaya cikan, sakli faaliyetten
kaynaklanan ve bor¢ alanin, borcu 6demesini zorlastiracak her tiirlii faaliyet olarak

tanimlanabilir (Varian, 1993, s.609).

Faiz orani, projenin riskini yansittigindan, eksik bilgi sahibi bor¢ verenler
fonlarin1 borcu geri 6deyememe riski yliksek kotii kaliteli projelere kullandirirlar. Eger
finansmani saglanan projenin getirisi; finansman maliyetini asarsa elde edilen kar, borg
alan ve borg¢ veren arasinda paylasilacaktir. Aksine, proje batarsa ya da beklenen getiriyi
saglayamazsa, ortaya ¢ikan zarar onemli oranda bor¢ verenin iizerine kalacaktir. Ciinkii
bor¢ alanin kredi alirken karsilik olarak verdigi teminatlar firmanin batmasi sonucu
degerini 6nemli oranda yitirmis olacagindan bor¢ verenin zararini tazmin etmesi pek
miimkiin olmayacaktir. Kredi iliskisinde asimetrik bilgi sonucu ortaya ¢ikan bu durum
ahlaki tehlikenin artmasina yol acacaktir. Bu noktada ahlaki tehlikeye yol acan olgu,
bor¢ alanlarin yiiksek kaliteli, goreceli diisiik risk ve beklenen getiri tasiyan projelere
yonlenmemesi seklinde ortaya c¢ikacaktir. Ciinkii borcu 6deyememesi durumunda
bundan kaynaklanan maliyetlere katlanmasi gerekmiyorsa bor¢ alan yatirimeir daha
yuksek riskli ve yliksek beklenen getiri igeren projeleri tercih edecektir (Mishkin, 1998,
s.2-3).

Ahlaki tehlike, bor¢ verenin bakis agisiyla, bor¢ alanin istenmeyen faaliyetlere
girmesi yoniinde tesviklere sahip olmasidir. Krediyi alan kisi, bunu getirisi ve riski
yiksek bir projeye de yatirabilir. Bu durumda iki olasilik s6z konusudur. Yatirimei bu
projeye yatirdig1 parayi ya fazlasiyla geri alacak ya da tlimiiyle kaybedecektir. Birinci
olasilikta, yatirnrmci projeye koydugu paranin ¢ok iizerinde bir kazang¢ saglamis

olacaktir. Ancak bor¢ verene ddenecek miktar sabit oldugundan bu tek tarafli bir
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kazanctir. Projenin basarisiz olmasi halinde ise, alinan kredinin geri 6denmeme riski
vardir. Yatirimcilarin bu tiir davraniglari, bor¢ verenlerden borg alanlara servet transferi

anlamina gelmektedir (Mishkin, 1998, s.201).

Mishkin’e gore, borglu firmanin net degeri arttiginda ahlaki tehlike sorunu
zayiflayacak, bor¢lu firmanin net degeri azaldiginda ise ahlaki tehlike sorunu artacaktir.
Baska bir ifadeyle, firmanin net bilango degerinin azalmasi, ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarint arttiracaktir. Cilinkii her yeni proje yatirimi i¢in firma borg¢lanirken, borg
verenin parasinin yani sira firma kendi 6z kaynaklarini da riske etmektedir. Bu nedenle,
kredi kullanan firmanin net degeri arttikca her yeni yatirim asamasinda kendi 6z
kaynaklarin1 artan oranda riske etmis olacaktir. Sonug¢ olarak, yiiksek net bilango
degerine sahip firmalar kendi riske ettikleri miktarlarin artmasi nedeniyle yatirimlarinda
daha dikkatli davranacaklar, sonugta ters secim ve ahlaki tehlike sorunlar1 azalacaktir

(Mishkin, 1998, s.3-4).

GOU’lerde yaygin olarak gozlenen mevduat sigortasi sistemi, yatirimci ve
aracilara yiiksek riskli yatirimlara yonelme sans1 vermektedir. Ahlaki tehlike ana basligi
altinda tanimlanan ¢esitli suiistimallere yol agicit bu durum, fon kullanma maliyetlerinin
artisina neden oldugu gibi finansal piyasalari, ekonomik istikrar1 tehdit eden bir yapiya
doniistiirmekte, asagida siralanan krizlerin oncii gostergelerini harekete gecirmektedir

(Mishkin, 2001, s.3):

o Finans sektor bilangolarinin bozulmasi.

o Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi.

. Piyasadaki belirsizligin dnemli oranda artmasi.

o Reel sektordeki firma bilangolarinin bozulmast ve piyasa net degerlerinin
etkilenmesi.

2.4.1.4. Kredi Tayinlamasi

Asimetrik bilgi problemi, kredi piyasasinda kendisini kredi tayinlamasi olarak
gostermektedir. Kredi taymnlamasi, kredi piyasasinda talebin arzi asmasi, diger bir
ifadeyle bor¢ almak isteyenlerin cari faiz oranindan istedikleri kadar bor¢ alamamalari

seklinde tanimlanmaktadir (Atiyas, Ersel ve Ertiirk, 1993, s.2).
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Stiglitz ve Weiss kredi tayinlamasini, benzer Ozelliklere sahip borglanmak
isteyen yatirimcilardan bir kismmnin borg alip, diger kisminin ise daha yiiksek faiz
odemeye razi olmalar1 durumunda dahi bor¢ alamamasi ve yine benzer 6zelliklere sahip
bor¢lanmak isteyen yatirimcilarin kredi alabilmelerinin ancak veri kredi arz miktarinda
meydana gelecek bir artis sonucu gergeklestigi durum olarak tanimlanmaktadirlar

(Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.394).

Shaw ve McKinnon’a gore kredi taymnlamasinin nedeni hiikiimet
miidahaleleridir. Ciinkii finansal sistemin etkinligi a¢isindan sahip olmasi gereken
fonksiyonlardan biri de, firmalarin yatirim davranmiglar1 hakkinda dogru ve eksiksiz
bilgiyi toplayip yatirimciya aktarmak suretiyle fonlarin en verimli yatirimlarda
degerlendirilmesini saglamaktir. Buna karsin, finansal sistem iizerindeki hiikiimet
miidahalelerinin, finansal sistemin isleyisinde asimetrik bilgiye yol agtig1r kosullarda,
yatirnmct firma hakkindaki bilgi eksikligi nedeniyle kredi veren kuruluslarin kredi

tayinlamasina bagvurmalari s6z konu olmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1994, s.128).

Bor¢ verenlerin piyasayr dengeye getirmek i¢in faiz oranlarmi yiikseltmek
yerine, verdikleri kredi miktarin1 kisitlamalarinin nedeni, ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemleridir. Ters se¢imde bor¢ verenlerin faiz oranlarim1 yiikseltmeyip kredi
tayinlamasini tercih etmelerinin nedeni, faiz orami arttikca daha c¢ok sayida riskten
kacinan bireyin borg¢lanma havuzundan g¢ikacak olmasidir. Ahlaki tehlikede ise, faiz
orant arttikca yatirimcilarin riskli projelere girme yoOniindeki tesviklerinin artacagi

diisiincesiyle kredi tayinlamas1 yapilmaktadir (Blanchhard ve Fischer, 1989, 5.479-80).

Ote yandan, bankalar acisindan verdikleri borglarin karsiliginda yeterli teminat
aldiklart varsayimi altinda, borcun geri donmemesi endisesi ile kredi taymlamasina
gitmek anlamsiz goriinse bile, herhangi bir kriz aninda teminat degerlerinin de dibe

vuracagi ¢ok aciktir (Schmidt, 1997, s.132).

Bankacilik sistemi, bilgi {iretimi agisindan hem gelismis hem de GOU’de énemli
bir role sahiptir. Kredi taymlamasina gidilmesi sonucu bankacilik faaliyetlerinde ve
aracilik hizmetlerinde ortaya c¢ikacak bir azalma, sistem iginde bilgi iiretimini
kisitlayacagindan asimetrik bilgiyi arttiracak ve bu yolla ters se¢im ve ahlaki tehlike

cogalacaktir (Mishkin, 2001, s.4).
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Sonug olarak, asimetrik bilginin ve bunun bir sonucu olan kredi tayinlamasinin
oldugu kosullarda finansal sistem etkinlikten uzak caligmakta ve piyasada yatirim
yapmak i¢in yeterli fon bulunsa bile bu fonlar yatirimcilara ulasamayabilmektedir. Yani,
girisimcilerin yatirnmlar1 6deyecekleri faiz oranma degil, kredi bulabilme imkanlarina

bagimli duruma gelmektedir.
2.4.2. Marxist Ekol

Finansal liberalizasyonla ilgili gerek Neo-klasik yaklagimin, gerekse Neo-klasik
yaklasimdaki eksiklikleri elestirerek ortaya c¢ikan diger alternatif yaklasimlarin ortak
noktasi, iktisadin temel varsayimlariyla yapisal bir sorunlarinin olmamasidir. Bu
baglamda, Marxist yaklagim diger finans teorilerinden farklilasmaktadir. Marxist teoriyi
olusturan Karl Heinrich, Marx’in ana yapitlarinda ozellikle ele aliman bir finansal
liberalizasyon teorisi ya da elestirisi mevcut olmamakla beraber, Marx analizinde
toplumsal yapiy1 kendi ideolojik cercevesinde bir biitiin olarak ele almis ve biitiinii
olusturan parcgalar1 analiz ederken biitiinden kopmayarak kapitalist isleyisi agiklamaya

caligsmis, kendine 6zgii terminolojisiyle de olsa “para”, “sermaye” ve “para-sermaye”

gibi kavramlarla finansin gelecegi hakkinda bir takim goriisler belirtmistir.

Marx’a gore kapitalist toplumsal dongii emekten metaya, metadan paraya ve
paradan sermayeye kesintisiz bir doniisiim halindedir. Bu doniisiim siirecinde birikimin
ilk versiyonu olan emek-deger sadece form degistirmekle kalmaz, ayni zamanda da
biliyiiyerek elde yeni yatirim alanlarinda kullanilabilecek bir sermaye fazlasi ortaya
cikarir. Marx’1n analizinin kaynaginin emek-deger olmasi Marxist iktisat¢ilar1 daha ¢ok
iretimle ilgili analizler yapmaya itmis ve para-sermaye iligkilerinin yeteri kadar
incelenmemesine yol agmistir. Oysa Marx, para kavraminin analizinde meta, deger ve
para kavramlarinmi birbirlerini diglayan kavramlar olarak analiz etmemis, tam aksine bu

kavramlarin birbirleri ile olan iligkileri iizerine yogunlasmistir (Ercan, 2005, s.264).

Egemen iktisat yazinindan farkli olarak, Marxist ekonomide sermaye sadece bir
iiretim faktorii degil, ayn1 zamanda bir sosyal iliski bi¢imi, iiretim iliskisi olarak goriiliir.
Bu yoniiyle sermaye, bir nesne olarak ortaya ¢ikmakla birlikte, sonug olarak toplumsal
bir nitelik kazanir. Hareket ve siire¢ i¢cinde toplumsal iliskilerin goriiniimii olarak
sermaye farkli bigcimlerde ve niteliklerde ortaya cikar. Para ve sermayenin toplam

sermaye birikim siireci i¢cinde yiiklendigi islevler ve islevleri yerine getirmek i¢in aldig:



55

bicimler arasinda bir dizi i¢sel bagint1 vardir. Para ve sermayenin farkli islevleri ve
bicimleri genel olarak kapitalist liretimin finansini anlamak i¢in géz 6niinde tutulmasi

gereken 6neme sahiptir (Ercan, 2005, s.268).

Son yillarda yasanan finansal liberalizasyon, kapitalizmi azalan kar hadleri
sonucu girdigi krizden kurtarmak i¢in uygulanan Neo- liberal politikalar demetidir. Bu
nedenle Marxist iktisatgilar finansal liberalizasyon teori ve uygulamalarina kars
tepkilidirler. Marxist teoriye gore azalan kar haddi gercegi kapitalizmin biinyesinde
dogal olarak barinir. Marxist analizi benimseyen baz1 iktisat¢ilar finansal
liberalizasyonu kiiresellesme siirecinin son agsamasi olarak gérmektedirler. S6z konusu
olan sermayenin diinya 6lgeginde yeni ve 6zgiin bir degerlenme tarzidir. Kiiresellesme
stirecinin 6dnemli bir bolimi olan ve finans sermayesini 6n plana ¢ikarmayr amaclayan
finansal liberalizasyon politikalari, diinya ekonomisini bir durgunluk sarmalina
sokmustur. Bu siirecte Oncelikle iicretlerin baskilama altina alinmasiyla birlikte
uygulanan siki para politikalart ekonomide ii¢ gelismeye yol agmaktadir: Talep
daralmasina bagl tiiketim azalmasi, diisen enflasyon ve yiikselen nominal faiz oranlari.
Bu siire¢ sonucunda biiyiime oranlar1 yavaslamakta ve reel faizler yilikselmektedir. Bunu
artan kamu aciklart ve kamu bor¢lanma gereginin artmasi izlemektedir. Bu siirecin
sonunda finansal liberalizasyon giindeme gelmekte ve reel faizlerdeki artig siireklilik
kazanmaktadir. Bundan sonra ekonomi finansal spekiilasyonlara agik hale gelmekte ve

finansal istikrarsizlik tablosu kalic1 olmaktadir (Baskaya, 2004, s.154-162).

Finansal liberalizasyon uygulamalarinin 6zellikle azgelismis tilkelerde daha
yikict sonuglara yol actigi da yine bu ekoliin benimsedigi goriisler arasindadir. Neo-
liberal politikalar ekonomiyi finansal akimlardaki oynakliklardan kaynaklanan asiri
istikrarsizlifa maruz birakirlar. Bu genel olarak dogrudur, ancak belirli sebeplerden

dolay1 ii¢lincii diinya iilkeleri i¢in 6zellikle dogrudur (Patnaik, 2005, s.54).

Neo-Liberal ekonomik reformlarin kose taslarindan biri radikal finansal
deregiilasyon olmustur. Ancak bu tiir deregiilasyonun sicilinde ne yoksul yanlist ve ne
de biiyiime yanlis1 olmak vardir. Bu deregiilasyonlar ¢ogu kez GOU’in ekonomilerini

istikrarsizliga siirliklemis ve yoksul hanehalklarin krediye erigmesini engellemistir

(McKinley, 2005, 5.261).

Finansal liberalizasyonun sermaye girisine etkileri yalnizca siirecin kurumsal

degisim bileseninin sonuglarmi  kotiilestirir.  Sadece likiditeyi arttirmakla ve
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oynanabilecek fonlara erisime izin vermekle kalmaz, yeni finansal baglam tarafindan
sunulan firsatlarla yapilan muamelelerde daha uzmanlasmis oyuncular1 da beraberinde
getirir. Finansal basarisizlik bir potansiyel olarak ortaya ¢iktiginda ya da gergeklesme
tehdidi goriildiiglinde fonlar kurur ve sermaye kagisi meydana gelir; sonugta ortaya
cikan krizin yogunlugunu artirir. Serbestlestirilmis bir finansal sistemde siir otesi
sermaye kagislarinin hacim ve oynakligini kontrol edebilecek bir tedbir olarak goriilen
sermaye kontrolleri, basarili olsalar bile, sistemin temel kirilganligini diizeltemezler.
Yapabilecekleri tek sey krizlerin yogunlugunu azaltmaktir. Bor¢ krizinin ardindan,
finansal liberalizasyonun yani sira dolaysiz yabanci yatirnmlar ya da portfoy akimlar
gibi yeni akim tiirleri borcun yerini tutar. Bunun temel nedeni ise, finansal
liberalizasyonun ¢evre ekonomileri sadece krize egilimli hale getirmekle kalmayip, ayni
zamanda deflasyon ortamina girmeye zorlamasidir. Bu durumda biiyiime ve beseri
gelisim olumsuz yonde etkilenir ve yurti¢i varliklarin yabanci yatirimeilar tarafindan

ucuz fiyatlarla ele gegirilmesine imkan verir (Chandrasekhar, 2005, s.298,319).
2.4.3. Post-Keynesci Ekol

Yeni-Keynesci ve Post-Keynesci yaklasimlar, her ne kadar Keynes’in kuraminda
ortak bigimde mevcut olsalar da, birbirlerinden oldukc¢a farklidirlar. Bu farkliliklarin en
onemlisi ve en belirgin yonii ise, beklentilerin olusumu ve yonii ile iliskilidir (Ozbilen,

2000, s.13).

Post-Keynesciler ekonomiyi tarihsel bir siire¢ i¢cindeki olusum olarak ele alirlar.
Bir bagka deyisle Post-Keynesci teori ge¢mis yiizyillarin ekonomik deneyimlerine
dayanir. Ekonomide her tiirlii faaliyetin gerceklesmesi i¢in belli bir zamanin gegmesi
gerekir. Zaman ise asimetrik bir degiskendir, yani ge¢cmis bilinebildigi halde gelecek
bilinemez. Gelecegin belirsiz olmast fertlerin alacagi kararlarda gelecege ait
beklentilerin dnemli bir etkisi olmasi sonucunu dogurmustur. Klasik teoride kararlar bir
zaman aninda alinir ve varsayim geregi fertlerin hata yapmasi imkéansizdir. Bu nedenle
klasik teoride hata soz konusu degildir ve kaynaklar daima optimal dagilir. Post-
Keynescilere gore ise, fertlerin gelecege ait tahminleri birbirinden farkli olacagi igin
alacaklar1 kararlar da birbirinden farklhidir. Yani ekonomik gelecek fertler tarafindan

yaratilir, yoksa kesfedilmez (Savas, 1989, s.160).
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Post-Keynesci analizi Neo-klasik, paraci ve rasyonel beklentiler okulundan ayirt
eden temel Ozellik; kapitalist ekonominin bir dizi dengesiz dinamige sahip oldugu
yoniindeki varsayimlaridir. Bu varsayim aymi zamanda, Post-Keynesci analizin
arastirma nesnesini de belirlemistir: Kapitalist ekonomide dengesizlige neden olan
dinamiklerin belirlenmesi. Dengesizligin belirlenmesi gliindeme alindiginda bir¢ok Post-
Keynesci analiz i¢in para ve finansal degiskenler, iizerinde 6zenle durulmasi gereken

ogeler olarak karsimiza ¢ikmistir (Ercan, 2005, s.224).

Post-Keynesci yaklasima gore, finansal yaklagimin arz ve talep tarafinda yer alan
iktisadi birimlerin beklentileri i¢sel olarak olusur. Beklentilerin i¢sel olmasi yatirim
projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve risklerinin belirsizliginden kaynaklanir.
Riski yiiksek projelerden beklenen karlar gergeklestikge, gelecek konusunda daha
olumlu beklentiler olusur. Herkes tahminlerine daha fazla giivenir, bunun sonucunda

giivenlik marj1 daralir (Karademir, 2005, s.12).

Ayrica Post-Keynesciler, tam istihdamda iilkeler arasindaki 6demeler dengesinde
istikrar1 devam ettirmek ig¢in, serbest sermaye hareketleri ve serbest ticaret altinda,
diinya ekonomisinin yeterliligi konusunda silipheler tasimaktadir. Post-Keynesciler,
iilkelerin 6demeler dengesindeki sorunlarin ¢oziilmesi konusundaki basarisizligin,
fakirlesmenin temel nedeni oldugunu, bunun sosyal memnuniyetsizliklere, savaslara ve

devrimlere yol actigini ifade etmektedir (Onur, 2005, s.136).

Talep yanli Post-Keynesci goriisler finansal liberalizasyonun GSMH biiylimesini
azalttigini ileri siirmekte ve bunun nedenleri ise ‘piyasa boliinmesi’ ve ‘kirillganlik artig1’

olmak {iizere iki ayr1 kisimda incelenmektedir:

Piyasa boliinmesi, yapisal agidan gelisimini tamamlamamis ve potansiyel olarak
liberalizasyona hazir olmayan iilkelerde ortaya c¢ikmaktadir. Bu iilkelerde, faiz
oranlarinin artist sermaye maliyetini arttirmasina, finansal kurumlarin artis1 ise
biirokrasinin ve biirokrasinin giiciiniin artigina, rant kollama faaliyetlerinin artmasina ve

yurtici piyasanin yurtdisi piyasalara baglanmasina neden olmaktadir.

Diger bir neden iilke dis1 kaynakli olup, yapisal sorunlara sahip iilkelerin
liberallesmesi ile iilkenin “kirilganliginin” artmasi hizlihigindan 6tiirii “bulasict” olan,

degisimin hizliligindan iretim karsiligi olmayan ve diger iilkelerin 6zellikle finansal
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sorunlarindan dogan ekonomik dalgalanmalar GSMH biiyiimesini azaltmaktadir

(Schroder, 2002, s.4) ; (Valderama, 2003, s.3).

1980 sonrasinda, ABD, Fransa, Almanya gibi gelismis ve Meksika, Brezilya,
Rusya, Tayvan, Tayland, Tiirkiye gibi GOU’in izledikleri finansal liberalizasyon
politikalart sonucu dogan finansal krizler, 6zellikle talep yonlii goriislerin haklilik
gostergesi olarak algilanmaktadir. Sonu¢ olarak; Post-Keynesci yaklagim, gelecegin
belirsiz oldugunu ve bdyle bir ortamin spekiilatif hareketlere neden oldugunu
savunmaktadir. Post-Keynesciler, McKinnon-Shaw yaklasimimin zitti olarak, finansal
liberalizasyon ile hiz kazanan sermaye hareketlerinin spekiilatif hareketleri artiracagini
ve ekonomik biiyiimenin olumsuz yonde etkilenebilecegini kabul etmektedirler (Bilir,

2006, s.26).
2.4.4. Spekiilatif Gelisme Ekolu

Spekiilatif gelisme modeli, Yeni-Keynesci ve Post-Keynesci yaklagimlarin bir

sentezi olarak 1995 yilinda Grabel tarafindan gelistirilmistir (Esen, 1998, s.25).

Grabel’e gore finansal deregiilasyon sonucu artan faiz oranlar1 sayesinde
ekonomide yiiksek riskli, ylksek getirili ve kisa vadeli spekiilatif faaliyetlerin artma
ihtimalinin olmas1 Neo-klasik teorinin finansal liberalizasyondan beklentilerinin aksine

ekonomik biiyiimenin muhtevasinin istenildigi gibi olmamasina yol agabilir.

GOU’de uygulanan, finansal deregiilasyon programlarmimn genelde dort ana
bileseni mevcuttur. Bunlar; (i) reel mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest piyasa
diizeyine yiikselmesi, (i) mevcut finansal kurumlarin serbestlestirilmesi, (iii) yeni
finansal piyasalarin, kurumlarin ve araglarin yaratilmasi, yani mali derinligin olusmasi
ve (iv) sermaye hesabinin liberalizasyonudur. Bu degisikliklerin arz ve talep acisindan
cok onemli etkileri vardir. Talep yoniinde, finansal liberalizasyon programlarinin énemli
sonuclar ortaya cikardigi goriiliir. Soyle ki, yiliksek kredi faizleri, riskli yatirimlari
avantajli hale getirir, kurumsal yenilikler, kisa vadeli spekiilatif yatirimlar i¢in yeni
firsatlar yaratir ve kisa ve uzun vadeli faiz farki artarak spekiilatif yatirnmlar lehine bir

ortam yaratilir (Ozbilen, 2000, s.13).

Finansal deregiilasyon ile artan faizler, yatirimlarin bilesimini ve hacmini
etkileyebilir. Finansal deregiilasyonun en onemli etkisi, diigiik getirili ve disiik riskli

yatirim projelerinin devre dist kalmasidir. Bunun sonucunda, kredi verenler, ortalama
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kalitesi daha diisiik bir borglular grubu ile karsi karsiya kalirlar. Aslinda bu durum,
asimetrik enformasyondan degil, bor¢ verilebilir fonlarin maliyetinin artmasindan
kaynaklanmistir. Yeni-Keynescilere gore, bu durumda “kredi taymlamasi” ortaya
cikacaktir. Post-Keynesciler ise, spekiilatif bir ortamda beklentileri degisen kreditorlerin

kredi taymlamasina gitmeyebileceklerini ileri siirmektedirler (Ozbilen, 2000, s.14).

Grabel’e gore finansal liberalizasyon politikalari, yatirnmcilarin  anlik
coskularyla birlikte, menkul kiymetlerin fiyatlarinda spekiilatif nitelikli degerlenmelere,
asirt derecede yiiksek faiz hadlerine ve iktisadi aktivitenin sanayi yatirimlarindan
giderek finansal hareketlere yonelmesine neden olmaktadir. Bu da, deregiilasyon sonucu
yasanan biiylimenin spekiilatif bir 6zellige sahip oldugu ve her spekiilatif sisme gibi bir

krizle inecegi anlamina gelmektedir (Yeldan, 2002, s.1).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL LIiBERALIZASYON’UN TURKIYE’DEKI
TARIHSEL GELISiMI

1920’1i yillarin basinda Tiirkiye 13 milyon niifuslu geri kalmis bir tarim iilkesi
goriiniimiindeydi. Bu dénemde Izmir ve Istanbul’da yogunlasan endiistri yok denecek
kadar zayifti. Cumhuriyetin kurulusundan onceki 10 yillik savas donemi iiretimin
alabildigine daraldigi, enflasyonun tirmandig1 ve en dnemlisi savas nedeniyle, egitilmis
insan giiciiniin biiyiik bir boliimiiniin yitirildigi bir donem olmustur (Akyildiz ve Eroglu,

2004).

Ticaret ve sanayi alanindaki bu olumsuz manzaraya paralel olarak Lozan
Antlagmasinin dig ticaret rejimi ile ilgili boliimleri de geng Cumhuriyetin kars1 karsiya
bulundugu bir diger sorunu olusturmaktaydi. Zira Tiirkiye, dis ticaret alaninda 1929
yilina kadar Osmanli déneminde belirlenen Glimriik Tarifelerini uygulamak zorunda
kalmistir. “Ulusal ekonomi” yaratma amaci dogrultusunda, ilk kez 1929 yilinda ulusal

bir glimriik tarifesi uygulamaya konulmustur.

Bu boéliimde Tiirkiye’de finansal liberalizasyon uygulamalar1 kronolojik bir
bicimde anlatilarak bu politikalarin yarattigi temel degisiklikler incelenecektir.
Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalar1 1980 oOncesi ve sonrast olarak

siniflandirilabilir.
3.1. 1980 Oncesi Tiirkiye’deki Ekonomi Politikalar

Cumhuriyetin kurulusunun ilk yillarinda, Izmir iktisat Kongresi’nde alman
kararlar dogrultusunda Tiirkiye Cumhuriyeti liberal sayilabilecek bir ekonomi politikasi
izlemeye ve ekonomik kalkinmay1 6zel sektor vasitasiyla gergeklestirmeye calismis ve

bu arada yabanci sermayeye de olumsuz bir tavir takinilmamistir. Ancak bu dénemde
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devletin 6zel sektore yardimcr olmak iizere aldigi biitiin Onlemlere ragmen; o6zel
tesebbiis kendisinden beklenen performansi saglayamamistir. Bunda temel iki etkenin
rol oynadig1 sdylenebilir. Bunlardan birincisi, Osmanli doneminde Batililara taninan
kapitiilasyonlarin Lozan Anlasmast’yla 1929 yilina kadar aynen devam etmesi
nedeniyle, devlet korumaciliginin sonu¢ vermemesi; ikincisi ise 1929 yilinda diinyada

patlak veren ekonomik krizdir.

Cumbhuriyet ekonomisinde liberalizm ve 6zel sektorciiliigiin agir bastig1 liberal
evrede uygulamalarin arzu edilen sonuglari vermemesi ve 1929 diinya ekonomik
krizinin Tirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileri iilkemizde uygulanan iktisat
politikalarmin gozden gecirilmesine ve genel ekonomi ve dis ticaret politikalarinda

radikal degisikliklere gidilmesine yol agmistir.

1929 yilindan itibaren ithalatta glimriik vergisi uygulama hakkinin dogmasi ve
1929 Diinya Ekonomik Buhrani'nin da etkisiyle, uzun bir siire tamamen ‘“korumaci ve
miidahaleci” bir Dig Ticaret Rejimi uygulanmaya baglamistir. Bu donem iginde,
ekonomi politikasinin temel hedefi, kendi kendine yeterli bir ekonomik yap1 olusturmak
olarak belirlenmis, ihracat ekonomik hedefler arasindaki oncelik siralamasinda daha
geride kalmistir. S6z konusu donemde, i¢ piyasalarin temel ihtiyaglarini karsilamaya
yonelen ve hammaddesi yurti¢inden saglanabilen endiistriler kurulmaya calisilmis ve bu

endistriler yiiksek glimriik tarifeleri ve kambiyo denetim uygulamalari ile korunmustur.

Bu donemde ihracat da dahil olmak tizere dis ticaret ve dis ekonomik iliskiler,
1930 tarihinde cikarilan 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu, yine
ayni tarihli 1705 sayili “Ticarette Tagsisin Men’i ve [hracatin Murakabesi ve Korunmasi
Hakkindaki Kanun” ile kontrol altina alinmigtir. Ayrica 1940 yilinda ¢ikarilan Milli

Korunma Kanunu ise hiikiimete ihracat ve ithalati sinirlama yetkisi vermistir.

II. Diinya Savasi sonrasinda, uluslararasi ticareti serbestlestirme c¢abalarina
paralel olarak Tiirkiye’de dis ticaret alaninda bazi 6nemli adimlar atilmistir. 1946
yilinda TL %116 oraninda devaliie edilmis (1 $= 2,80 TL), ithalattaki sinirlamalar
azaltilmig, 1947 yilinda Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Avrupa
Ekonomik Isbirligi Orgiitii (OEEC) ve Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasina
taraf olunmus ve 1949 yilinda yeni bir Giimriik Kanunu yiiriirliige konulmustur (Parasiz,

1998).
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Bu doénemde yeniden bir kalkinma plani hazirlanarak 1947 yilinda uygulamaya
konuldugu goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’nin 1947 yilinda hazirladigi planin amaci,
Truman doktrini c¢ercevesinde gergeklestirilecek olan Marshall yardimlarindan
yararlanmakti. Tiirkiye daha sonra Marshall yardimlarindan faydalanabilmek i¢in 1948
yilinda da OEEC’ye (sonraki OECD) giris anlasmasini imzalamistir. Tiirkiye’nin
Truman ve Marshall yardimlarindan 6nce imzaladig1 yardim anlagmalari ile elde ettigi
miktar 230,6 milyon ABD Dolaridir. 1950'li yillarin basinda, politik hayatta ve diinya
ekonomi konjonktiiriinde yasanan gelismelere de bagl olarak daha liberal bir dis ticaret
politikasi izlenmeye baslanmistir. Bu liberalizasyon ve disa acilma g¢abalar1 sonucunda
1950-52 yillar1 arasinda ithalat %65 oraninda liberalize edilmistir. D1s ticaret alaninda
1953 yilina kadar devam eden bu siire¢ bas gosteren doviz sikintisi nedeniyle bu tarihten
itibaren yavas yavas terk edilmeye baglamistir. (T.C.Bagbakanlik Dis Ticaret
Miistesarligt).

1955 yilinda gergeklesen devaliiasyonun yani sira “ithal ikameci ve korumaci”
politikalarla sanayilesme ¢abalar siirdiiriilmeye ¢alisilmistir. Ancak artan dis borg ve dis
ticaret a¢ig1 nedeniyle ekonomik kriz 1958 yilinda derinlesmis ve Tiirkiye ekonomisi
tekrar bir devalliasyonla kars1 karsiya gelmistir. Cumhuriyetin ilk yillarindan 1960 yilina
kadar olan siireci Ozetlemek gerekirse; 1923-1940 donemi, devlet yatirimeiligi,
isletmeciligi, onciiligi ile ekonomiyi harekete gecirme ve yoOnlendirme donemi
olmustur. 1940-50 doneminde de devletin Onciiliigli devam etmis, karma ekonomi
modeli uygulanmistir. 1950-1960 doneminde ise ekonomik liberalizasyona agirlik
verilmistir. Ancak 1960 yillarina kadar; kamu harcamalarinin finansmani disinda
vergilerin ve biitce harcamalarmin piyasanin serbestlesmesine hizmet etmesi
disiiniilmemis, ayni sekilde kamu harcamalar1 iktisat politikasi enstriimani olarak
kullanilmamustir. 1950-1960 doneminde ayrica sosyal bir olgu olan ve daha yiiksek bir
hayat standardina ulagma olarak tanimlanan tiiketimcilik (consumerism) egilimi bas
gostermistir. 1960 yili Tiirkiye’de siyasal, ekonomik ve sosyal doniisiimiin yasandig bir
doniim noktasidir. Ulkenin yeniden yapilan anayasasinda Tiirkiye Cumhuriyeti “sosyal
devlet” olarak tanimlanmaktadir. 1960 yilindan sonra, ekonomi ve dis ticaret
politikalarinda radikal degisikliklerin yapildigi yeni bir doneme girilmistir. “Planl
Kalkinma Donemi” olarak adlandirilan bu donemde ekonomi bes yillik planlarla
yonlendirilmeye c¢alistlmuistir. ilk plan 1963 yilinda uygulamaya konulmustur.

Tiirkiye’de planli donemde, belirli bir kalkinma hiz1 saglanabilmistir. Bu dénemde dis
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ticaret stratejisi olarak “ithal ikameci” politikalar benimsenmistir. 1960-70 yillar
arasinda ithal ikamesi stratejisi daha yogun bir sekilde uygulanarak, ihracat caydirilmig
ve i¢ pazara yonelik {iretim yapan sanayilere agirlik verilerek, bu sanayiler yiiksek
koruma duvarlariyla korunmustur. Ancak ithal ikamesi yapan sanayi dallar1 verimliligi
artiran yeni teknoloji ve yontemlerden yararlanan, rekabet ederek fiyatlar1 diisliren
iiniteler olamamuslardir. Yine bu sebepten kaliteli mal iiretimi, kalitenin 1slahi, fiyatlarin
diisiik tutulmasi gibi bir sanayi terbiyesi ve gelenegi kuramamis ve gelistirememislerdir.
Nedeni mal kalitesi ve fiyatlar bakimindan rekabetle karsi karsiya olmamalaridir

(Kiligbay, 1991, 5.129).

Bu donemdeki onemli bir diger gelisme ise 1963 yilinda AET ile imzalanan
“Ortaklik Anlasmas1” olmustur. Yine bu Anlagsma uyarinca ongoriilen Gegis Siireci de
bu tarihler arasinda yasanmistir. 1970’11 yillarin basinda ve sonlarinda goriilen iki biiyiik
petrol krizi Tiirkiye’yi de olumsuz yonde etkilemis ve ihracat gelirinin biiytlik bir kismi
ancak petrol ithalatin1 karsilayacak diizeye gelmistir. OPEC 1973 yilinda petrol
fiyatlarimi yaklasik dort katina ¢ikarmasi, petrolii iiretim girdisi ve tiiketim amaci ile
kullanan iilkelerin evvela dis O0demelerinde sonrada tiim ekonominin biitiiniinde

sikintilara yol agmustir.

Bu donemde sanayilesmis tilkeler petrol sokunu giiglii yapilar1 ve ihrag
mallarinin fiyatlarini yiikselterek olumsuz tesirleri baska iilkelere aktararak énemli bir
sikintt yasamadan agmis ancak gelismekte olan iilkeler i¢in durum ayni olmamustir.
Doviz rezervleri sinirli, 6demeler dengesi aleyhte, dis borglari biiyilik oldugundan petrol
sokunun dogrudan tesirlerine ve ihra¢ mallar1 fiyatlarinin artisi nedeniyle de dolayl
tesirlerine maruz kalmislar ve bu soklar1 gelismis tlkeler gibi ihra¢ yoluyla transfer

edememislerdir (Kiligbay, 1991, s.154).

Ayrica, 1974 yili Kibris Barig Harekati sonrasinda, ABD’nin Tiirkiye’ye
ambargo koymasi dis ticaretini olumsuz yonde etkilemistir. 1970’li yillarin sonunda
o0demeler dengesindeki agik biiylimiis, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik artmis, doviz
darbogazi nedeniyle liretim durma noktasina gelmistir. Ayrica bu donemde uygulanan
Keynesci iktisat politikalari, uzun siire ekonomik canlanmay1 saglamakla (biiyiime hizi
ortalama %5,5) birlikte; sonucta Onemli oranda kamu finansman agigina neden
olmustur. Ancak anilan donemde Tiirkiye ekonomisinin tedricen enflasyonist bir siirece

girdigi de goriilmektedir. 1961 yilinda %]1,6 dolayinda gergeklesen enflasyon orant,
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1970 yilinda %8,1’e, 1971 yilinda aniden %16,5’e ve daha sonra da 1979 yilinda
%56,8’e tirmanmistir (Akyildiz ve Eroglu, 2004).

Burada 1923-1980 yillar1 arasinda mevcut bes farkli donem incelenecektir.
3.1.1. 1923-1932 Arasindaki Donem

Bu donem, Cumhuriyet’in kurulus yillarini, bir baska deyisle, ekonomik
toparlanma ve ulusal ekonomi politikasinin dogus yillarin1 kapsar. Tiirkiye Cumhuriyeti,
ekonomik yonden ¢ok giic kosullar altinda kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulus yillarindaki ekonomik durum su sekilde oOzetlenebilir: Gegimini en ilkel
yontemlerle tarimdan saglamaya calisan, egitimsiz ve yoksul bir halk yerli iiriinler
yerine ithal mallar1 korumay1 amaglayan bir glimriik rejimi, demir ve denizyollan ile
onemli sektorlerde faaliyet gosteren yabanci sirketler, devlet bor¢larinin tasfiyesi igin
kurulan Duyln-u Umumiye, onemli ticaret ve sanayi faaliyetlerini ylirliten mevcut
azinliklarim, Cumhuriyetin kurulusu ile beraber Tiirkiye’yi terk etmesi lizerine ticari

etkinliklerin ve liretim faaliyetlerinin durma noktasina geldigi bir ekonomik hayat.

Bu donemde Atatiirk kuracagi devletin ekonomi politikasina yon verecek
onlemleri tespit etmek i¢in 1923 yilinda Iktisat Kongresi’ni Izmir’de toplamistir. 17
Subat - 4 Mart 1923 tarihleri arasinda yapilan Kongre’de alinan cesitli kararlara gore,
ekonomik hayatin 6zel tesebbiisiin liderlik ve hakimiyetinde, liberal ekonomik rejim
cergevesinde yliriitiilmesi kararlastirilmistir. Ancak devletin ekonomik hayata 6zendirici
ve diizenleyici olarak el atmasi da kararlastirilmistir. Gergekten de bu devrede o6zel
tesebbiisiin tesvik edilerek kalkinmasini temin etmek i¢in hiikiimet tarafindan 1927
yilinda “Tesvik-i Sanayi Kanunu” tasaris1 hazirlanmis ve TBMM’nde kabul edilmistir.
Devlet ise kit imkanlarimi daha ¢ok bazi alt yapi tesislerinin kurulmasina, yabanct
sermaye elinde bulunan, toplumun ortak ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilan
kurulus ve tekellerin satin alinmasina ve devletlestirilmesine yoneltmistir (Keyder,

1993).

Bununla beraber, 1923-1932 yillarim1 kapsayan kurulus yillar igerisinde, 6zel
tesebbiisiin biitiin destekleme ve tesviklere ragmen bir gelisme gosterememis oldugu da
sdylenebilir. Ozel tesebbiisiin bu 10 yillik donemde basar1 gdsterememesinin en biiyiik
nedeni birikmis sermayenin azlig1 olarak gosterilebilir. Bununla birlikte sosyal, politik

ve ekonomik kosullar da sermaye birikimini olumlu yonde etkilememistir. Buna ek
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olarak teknik bilgi, teknoloji, is tecriibesi yetersizlikleri, girisim yetenegi, kalifiye
eleman ve teknik personel yoklugu da diger dnemli sebepler arasinda sayilabilir. Ote
yandan, 1929 yilinda ortaya ¢ikan “Diinya Ekonomik Krizi” endiistrilesme c¢abalarini
kismen yavaslattig1 gibi liberal ekonomi diizenine karsi olan giiveni de sarsmistir. Bu
nedenle 1930’lardan Tiirkiye’nin ekonomi politikasinda devletcilige ve miidahalecilige

bir doniis olmustur (T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi).
3.1.2. 1933-1938 Arasindaki Planh Devlet¢ilik Donemi

Bu donem sanayilesme gayretlerinin arttigi bircok sinai tesisin devlet eliyle
kuruldugu yillar1 kapsar. Donemin diger bir 6zelligi de kalkinmada devletin faal rol
almasi, iktisadi hayatta devletgilik prensiplerinin hakim olmasidir. Devletcilik bes yillik
bir sanayi plami ile uygulanmaya baglamistir. 1933-1937 yillarim1 kapsayan plan,
devletin sanayi kesiminde bes yil icinde dogrudan gerceklestirmeyi diisiindigi
yatirimlar1 programlamistir. Planin temel amaci, memleket icinde {iretilen veya
iiretilebilecek iiriinlerin sanayini Tiirkiye’de kurmaktir. Bunlar arasinda dokuma, kagat,
demir ¢elik sanayileri tizerinde 6zellikle durulan sektorlerdir. Planin ger¢eklesmesi igin
kurulan ilk orgiit Stimerbank’tir. Madencilik ve enerji sektoriinde faaliyet gostermek
iizere Etibank kurulmustur. Maden Tetkik Arama Enstitiisii ile Elektrik Isleri Etiit
Idaresi bu donemde arastirma islerini yiiriitmek amaciyla kurulmustur. 1933-1938 yillart
stirekli bir sanayilesme insa donemidir. Planin finansmaninda vergiler esas alinmustir.
1933-1938 donemi, planli devletcilik uygulamasi ile sanayide ilk adimlarin atildig: yillar
olarak iktisat tarihimizde yerini almistir. Devlet bizzat isletmeler kurmak suretiyle
ekonomiye miidahale etmis ve daha sonra gelismesi diisliniilen 6zel sektor i¢in okul
roliinii basariyla yerine getirmistir. Bu donemin bir diger 6zelligi ¢esitli yabancr sirketler

eliyle yonetilen bir¢ok isletmenin satin alinarak millilestirilmesidir (Saglam, 1990, s.50).
3.1.3. 1939-1949 Arasindaki II. Diinya Savasi ve Sonrasi1 Donemi

Bu dénem ekonomi politikasi tarihi siireci icinde devletgilik ve savas ekonomisi
devri olarak tanimlanmaktadir. Uygulama alanina konulmak iizere hazirlanan ikinci bes
yillik sanayilesme plani ile devletcilik yine iilkenin ekonomi politikasinda etkili
olmustur. Buna ek olarak, ikinci Diinya Savasi nedeniyle iilkede savas ekonomisi de

uygulanmuistir.
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Biiyiik bir {iretici niifusun askere alinmasi nedeniyle, i¢ iiretim ¢ok azalmus,
ithalat 1938’lerde 150 milyon liradan 1941’lerde 71 milyon liraya kadar dismiistiir.
Buna paralel olarak bir milyona yaklasik niifusun askere alinmasi devletin para
ihtiyacin1 6nemli Olgiide arttirmistir. Varlik vergisi ¢ikarilmis ve kisa vadeli hazine

bonolari ile hazine halka bor¢landirilmistir (T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig).

Ne var ki, bu bonolarin 6denmesinde biiyiik giigliiklerle karsilagilmis oldugu da
sOylenebilir. Ek olarak, devletin Merkez Bankasina olan borglar1 birikmis ve emisyon
artirtlmigtir. Hazine bonolar1 karsiligi ¢ikarilan paralar Silahli Kuvvetler biinyesinde
kullanildigindan paranin satinalma giicti devamli diigmiistiir. Paramizin i¢ ve dis degeri
arasindaki fark bliylimiis, degeri giderek azalmistir. 1938’lerde 1 $ 126 kurus iken,
1945’lerde 1 $ 193 kurusa ¢ikmustir. Savag sonras1 donemde ise darlik, enflasyon, savas
ekonomisi kosullari, fiyatlar, kar hadleri gibi konularda siki kontrol uygulamasi ve agir
ceza hiikiimleri getiren “Milli Korunma Kanunu” ¢ikarilarak ekonomik hayata miidahale
edilmigtir. Milli Korunma Kanunu devlete ekonomik alana miidahale i¢in genis yetkiler
vermesine karsilik bunlar gereken 6l¢iide kullanilamamistir. Bu arada ¢ok partili hayata
gecis, Bati diinyasi ile yakinlagsma cabalar1 igerisinde, devletin ekonomik kalkinma ile

ugrasisi ikinci plana atilmastir.

1943 yillarindan 6nce oldukea diisiik bir oranda gerceklesen devaliiasyona karsin
1946 yilinda “7 Eylill Kararlar1” olarak anilan ikinci devaliiasyon ile Tiirk Parasinin
degeri %50 oraninda diisiiriilmiistiir. Bu donemin en 6nemli &zelliklerinden biri de
devletgilik politikasinin kismen gevsemesidir. Ulke ihtiyaglari dikkate alinarak 6zel
tesebblis girisimlerinin yeni yatirimlart yalmiz kendi kaynaklartyla basaramayacagi
anlagilmistir. Ote yandan Cumhuriyet’in yabanci yardimina veya dis bor¢lanmaya
acillmasi1 da bu devrede baslamis bulunmaktadir. Nitekim 1939-1949 doneminde
Marshall Plan1 ¢ergevesinde 50 milyon $’lik yardim alinmistir (Basol, 1992, s.48).

3.1.4. 1950-1960 Arasindaki Enflasyonist Gelisme Donemi

1950 yili Tiirkiye’nin siyasal hayatinda dnemli bir doniim noktasidir. Tiirkiye
gercekten cok partili demokratik bir {ilke olmustur. 1950°den sonra Demokrat Parti
Hiikiimetinin liberal ve 6zel sektore kalkinmada oncelik taniyan politika izledigini
goriiyoruz. Hatta bazi kamu iktisadi tesebbiislerinin halka satilmasi prensibi de parti
programina ge¢cmis bulunuyordu. Yeni iktidarin liberalizmi kendini en biiyiik 6l¢iide dis

ticaret politikasinda gostermistir. Tiirkiye’de ithalat %75 oraninda serbest birakilmistir.
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Kredi hacminde de ayn1 durum goriilmektedir. 1950-1953’1erde kredi hacminde goriilen
gelisme 1954°den sonra siddetini genis Olcilide arttirarak iilkede fiili bir kredi enflasyonu
yaratmistir. Tarim alaninda, genis Olcilide ithal edilen traktorlerle kurak ve yar1 kurak
bolgelerin dalgali arazileri tarima acilmistir. Boylece tarimda biiylik bir iiretim artist

meydana gelmistir.

1954 yilindan sonra tarimsal iiretimdeki artig duraklarken, ithalat bliylimeye ve
dis ticaret ac181 artmaya baslamistir. Tedaviildeki para hacminin hizla yiikselisine bir de
kredilerdeki siddetli artis eklenince i¢ fiyat seviyesi hizla yilikselmis ve enflasyonist
baskilar hizla artmistir. Bu durum karsisinda baslangicta 6zel tesebbiise kesinlikle
miidahale etmemeyi ve devletcilik siyasetine son vermeyi karar altina almis olan
hiikiimet, savas yillarinda kabul edilen Milli Korunma Kanunu’nu 1956 yilinin Haziran
ayindan itibaren tekrar yiirlirliige koyma geregini hissederek ekonomik hayati genis
Ol¢iide kontrol altina almay1 amaglamistir. Milli Korunma Kanunu’nun uygulanmasi ile
getirilen siki kontrol rejimine karsin karaborsa ve doviz yolsuzluklart {ilkedeki
huzursuzlugu arttirmistir. Bu gidisi durdurmak igin hiikiimet “4 Agustos 1958

Devaliiasyon Kararlar1” diye anilan istikrar tedbirlerini almak zorunda kalmustir.

1950-60 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye her ne kadar ilerleme kaydetmis ise
de, altyapr niteligindeki yatirimlarin tiimiine birden girisilmesi ve genisleyici bir kredi
politikas1 takip edilmesi sebebiyle ortaya c¢ikan enflasyon Odemeler dengesinde

tikanmaya yol agmistir (Parasiz, 1998).

3.1.5. 1961-1980 Donemi (Bes Yilhik Kalkinma Planlarimin Uygulandig: Yillar)

1960 yilindan sonra Tiirk ekonomisine hakim olan goriis kalkinmanin ancak belli
bir plan dahilinde yapilacagidir. Bu nedenle 1960 yilinda 91 Sayili Kanunla kurulan
Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), bes yillik kalkinma planlar1 hazirhi@ina girmistir.
1980’lere gelene kadar uygulamaya konulan planlarin para ve kredi politikasiyla ilgili

kisimlar1 asagida kisaca 6zetlenmistir.
3.1.5.1. 1963-1967 Arasindaki 1. Bes Yilhk Kalkinma Plan1 Donemi

Maliye ve para politikalar1 sayesinde, tam kaynak kullanimina engel olabilecek
enflasyonist / deflasyonist egilimlerin gelisiminin énlenebilecegi diisiiniilmiistiir. Uretim

hedefi tespiti ve sektdr programlarinin hazirlanmasinda fiyatlarin piyasa ekonomisine
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gore olusacag ilkesi goz onilinde tutulmustur. Kamu fiyatlari tespit edilirken maliyetler
esas alinarak piyasa fiyatlariyla paralelligin saglanmasina c¢alisilmig ve fiyat
kontrollerinden bilhassa ka¢inilmistir. Fiyatlara ancak ekonomik islevlerini yerine

getirmedigi durumlarda miidahale edilecektir.

Ozellikle gercek maliyetleri gdz oniinde bulundurmayan miidahalelerden
kaginilacaktir, ¢iinkii maliyetlerin altinda fiyat belirlenmesi haksiz kazanglara,
karaborsaya ve gelir aktarmasina neden olabilir. Bu tiir miidahaleler ancak plan
hedefleriyle bagdastiginda yapilabilir. Tedaviil ve kredi hacminin ulusal gelir artiginin
iizerinde olmasi enflasyona neden olur. Bunun i¢in kredi politikasinin enflasyona neden
olmamasi icin gereken Onlemler alinacaktir. Krediler i¢in uygulanan faiz oranlarn
ekonomik faiz oranina yaklastirilmaya calisilacak ve ayni cins kredilere ayni faiz
uygulanacaktir. Ayrica kredi kurumlarinin masraflar1 azaltilarak, mevduat faiz oraniyla

kredi faiz oran1 arasindaki fark azaltilmaya calisilacaktir (DPT, 1962, s.43-44).
3.1.5.2. 1968-1972 Arasindaki 2. Bes Yilhk Kalkinma Plan1 Donemi

Fiyatlarin serbest rekabet kosullarinda olusmasina c¢alisilacak ve zorunlu
olmadik¢a miidahale edilmeyecektir. “Para Politikas1” deyimi ilk defa bu planda
kullanilarak, ekonominin genel dengesini bozacak enflasyonist politikalardan

kacinilacagi ve asagidaki onlemlerin alinacagi belirtilmektedir:
- Para ve Kredi Kurulu kurulacak,
- Merkez Bankas1 Kanunu degistirilecek,

- Hazinenin kisa vadeli bonolarindan yararlanilarak agik piyasa islemleri

gelistirilecek,

V- Merkez Bankasi’nin bankalar iizerindeki etkinligini arttirici dnlemler
almacak,

V- Resmi mevduatin para politikasi araci olarak kullanilmasi saglanacak,

VI- Merkez Bankasi tarafindan milli gelir hesaplarina paralel olarak

yiiriitiilecek, fonlar akim1 muhasebe sistemi kurulacak,

VII-  Bankalar Kanunu’nun mevduat ayrimi hiikiimleri degistirilerek para arzi

tanimlar1 uluslararasi karsilagtirma yapilabilecek sekilde tanimlanacaktir.
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Kredi hacminin ekonomik istikrart bozmadan artirilmasi, segici kredi politikast
uygulamas1 ve kredilerin etkin dagilimin1 saglayabilmek i¢in Orgiitlenmis bir kredi
sistemi gelistirilecektir. Tasarruf mevduatini arttiric1 6nlemler alinacak; bunun ig¢inde
faizler ara¢ olarak kullanilacaktir. Segici kredi politikasinin uygulanabilmesi i¢in faiz
farki ve reeskont politikalart uygulanacak ve orta vadeli kredi uygulamasina gegilecektir

(DPT, 1973, s5.88).
3.1.5.3. 1973-1977 Arasindaki 3. Bes Yilhik Kalkinma Plan1 Donemi

Birinci ve ikinci bes yillik kalkinma plan1 dénemlerinde para politikasi, tarimsal
iiriinlerin fiyat destekleme politikasiyla hazinenin finansman sorunundan genis dl¢iide
etkilenmistir. Ekonomideki monetarizasyon, sinal ve tarimsal iiretimdeki gelismeye

ragmen para politikasinin zaman zaman, enflasyonu hizlandirici etkileri ortaya ¢ikmistir.

Para-kredi politikasinin genel hedefleri, bir yerde, fiyat istikrarin1 bozmayacak,
O0demeler dengesinde baski yaratmayacak ve verimsiz faaliyeti tesvik etmeyecek bir
uygulama ile ekonominin ihtiyaci olan finansmani saglamak; diger taraftan para-kredi
sisteminin kontrollii ve etkin bir sekilde islemesi igin gerekli olan diizenlemeleri

gerceklestirmektir.

Para-kredi politikasinin maliye politikas ile tutarli bigimde stirdiiriilmesi esastir.
Banka kredilerinin kalkinma plani ve yillik programlara uygun sekilde oncelikli sektore
yonlendirilmesi olanaginin arastirilmasi amaciyla Merkez Bankasi’nin ticari bankalarla
olan reeskont iliskileri gelistirilecektir. Ugiincii bes yillik kalkinma plan1 déneminde
uygulanacak olan faiz politikasinda temel ilke; faizin kaynak dagilimmi miimkiin
oldugu ol¢iide diizenlemesi, tasarruf akigini hizlandirmasi ve mali araci kurumlara

yonlendirmesidir (DPT, 1973, s.875-878).
3.1.5.4. 1979-1983 Arasindaki 4. Bes Yillik Kalkinma Plan1 Donemi

Tiirkiye 1979-1983 yillarim1 kapsayan bu plan donemine biiyiime hizinin
diismesinin yani sira, dis 0demeler agiginin biiylimesi, igsizlik, hizli1 enflasyon, enerji
bunalimi ve sanayi iretiminde kapasite durgunlugu gibi 6nemli sorunlarla girmisti.
Diinya ve Tiirkiye kosullarinda ortaya c¢ikan gelismeleri degerlendirerek, Tiirk
ekonomisinin i¢inde bulundugu bu darbogazlardan kurtarmay1 amaglayan Dordiincii Bes

Yillik Kalkinma Plani’nda (DBYKP) baslica su ekonomik hedefler yer verilmistir:
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o Ekonomik gelismenin dinamik istikrar i¢inde hizlandirilmast,

o Ileri bir sanayilesme diizeyine ulasiimast,

o Ulusal ekonominin dzyeterliliginin yiikseltilmesi,

o Cagdas teknolojileri olusturmak, iilke kosullarina ve gereksinmelerine

gore teknoloji transferinde bulunmak,

. Tiirkiye’nin dig 6deme giiciinii hizla yiikseltmek,
o Kaynaklar artirarak en verimli bigimde degerlendirmek,
. Oncelikle ulusal kaynaklardan yararlanarak enerji darbogazinin

astlmasini hizlandirmak,

. Ekonominin altyap: eksikliklerinin giderilmesine ¢alismak,

o Sanayilegsme hizini, ulusal sanayinin ara mallar1 ve yatirim mallar
iiretme oraninin ve digsatima yoneltme giiciinii artirmak,

. Tarimsal gelismeyle birlikte hizli sanayilesmeyi ve saglikli bir
kentlesmeyi tiim yurda yayginlastirmak,

o Uluslararast ekonomik iliskileri Tiirk ekonomisinin bagimlilagmasini

onleyecek bigimde ¢ok unsurlu dengeye dayandirmak.

Ulusal giivenlik sorunlarmi dig politika ve gelismeyle bir biitiin halinde ele
alarak ¢6zmek Ekonomide belirli bir yapisal degisikligi amaglandig1 Ugiincii Bes Yillik
Kalkinma Plan1 (UBYKP) (1973-1977) dénemi, DBYKP’nin (1979-1983) hareket

noktasini olusturmaktaydi.

DBYKP’nin hazirlik ¢alismalarinin uzun siirmesi ve taslagin iki ayr1 hiikiimet
tarafindan degistirilmesi gibi nedenlerle plan dénemi 1979 yilina kaydirilmis, 1978 yili
“gecis donemi” olarak kabul edilmistir. DBYKP hedeflerini degerlendirebilmek icin
UBYKP doéneminin sonuglarina bakmak gereklidir. Bu donemde ortaya ¢ikan i¢ ve dis
gelismeler planda Ongoriilen hedeflerden sapmalara yol agmustir. %7,4 olarak hedef
alman bilyiime oram %6,5, yilda ortalama %7,6 olarak hedeflenen GSYIH ise %6,9
olarak gerceklesmistir. Uluslararast dilizeyde ortaya c¢ikan enerji bunalimindan
kaynaklanan, enerji ve digalima bagli olarak hammadde saglanmasinda karsilagilan
giicliikler, sanayi tiretimde ve dissatimda tikanikliklara yol agmistir (DPT, 1979, 5.625-
702).
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Boylece planda GSMH’deki artis ile birlikte Ongoriilen yapisal degisiklik
gerceklestirilemedi. DBYKP doneminde bu degisikligi, yani tarimdan sanayiye gegisi

saglamak i¢in;

o sanayiye kendi teknolojisini lireten ve dis pazarlarla rekabet edebilen bir
kimlik kazandirilmasz,

o “dis pazarlarla rekabet olanaklarinin ve biitiin ekonomik kesimlerde
verimliligin artirilabilmesi i¢in diinyadaki teknolojik gelismelerin

izlenerek ileri teknolojilerin sec¢ilmesi” amaglanmstir.

DBYKP doneminde bu hedeflerin gergeklestirilebilmesi amaciyla yatirim mallar:
iireten sanayilerin kurularak gelistirilmesi, dogal kaynaklarin degerlendirildigi optimum
kapasiteli ve ileri teknoloji kullanan ara mallar iireten sanayilere yatirimda oncelik
taninmas1 ongoriilmekteydi. Tiirk ekonomisi DBYKP donemine yiiksek enflasyon hizi,
dis 6demelerde devam eden tikanikliklar, dis finansman kurumlarindan kaynak
saglayamama gibi ciddi ¢6ziim bekleyen sorunlarla girmistir. Bu nedenle DBYKP’de

o0demeler dengesi belirlenirken,

o dis ekonomik iliskilerin ¢ok yonlii gelistirilecegi,

o dis satim, turizm ve goriinmeyen islemlerden saglanan doviz gelirlerinin
artirllacagi ve digsatimin ¢esitlendirilecegi,

o sanayilesme c¢abalarina uygun nitelikte ve nicelikte disalim
gereksinmelerinin karsilanacagi,

o saglikli ve uygun kosullarla bir bor¢lanma politikasinin uygulanacagi géz

Oniinde tutulmustur.

DBYKP déneminde digsatim konusu olan hammaddelerde, yurti¢i kullanim ve
digsatim miktarlar1 arasinda denge saglanmasina 6zen gosterilmistir. Digsatim hedefleri
saptanirken geleneksel digsatim tirlinlerinin dis talebi ve gegmis donemlerdeki gelisme

egilimleriyle birlikte potansiyel digsatim olanaklar1 da degerlendirilmistir.

Doviz darbogazi nedeniyle 1978 yilinda diisilk bir diizeyde gerceklesen
digalimlar, ekonomide hammadde yoklugunun sonucu olan eksik kapasite kullanimin
onleyebilmek i¢in, Oncelikle ara mallarina yonelecektir. Dordiincii plan donemi sonunda
ekonomide yiiksek bir biiyiime hizinin ve ara mallarinda ikamenin gercgeklestirilmesi
ongoriilmekteydi. Ara mallarinin toplam disalim i¢indeki paymi diiserken yatirim

mallarinin pay1 artacaktir. DBYKP doneminde ekonomide tarimdan sanayiye yapisal bir
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degisimin gergeklestirilebilmesi amaciyla uygulanacak diger politikalar kisaca sdyle

ozetlenebilir:

. Kaynak dagiliminda yeniden orgiitlenmeye gidilmesi ve bu asamada plan
mekanizmasinin islerlik kazanmasi,

o Bankalar sisteminin daha fazla kaynak yaratmasi i¢in kamu
bankaciliginin gelistirilmesi, dis ticaret ve bankacilik kesimlerinde elde
edilen ytiksek karlarin toplum yararina ekonomiye dondiiriilmesi,

o Fiyat politikasinda temel ilke olarak istikrar ve denetimin 6ngoriilmesi,

o Teknolojik kararlarin sanayi, istihdam ve yatirim politikalariyla bir arada,
sistematik bir biitiin olusturmasi,

o Tiirkiye’nin AET ye kars1 yiikiimliiliiklerinin bir siire dondurularak yeni

degerlendirmeler yapilmasi.

Iki y11 gecikmeyle hazirlanan plan, yogun bir devletcilik ve miihendislik anlayisi
dahilinde hazirlanmistir. Ancak olaylar farkli yonde gelismis ve 1979 yilinda yapilan
secimlerde Ozel sektdre onem veren bir partinin iktidara gelmesiyle kokli ekonomi
politikas1  degisikligine gidilmistir. 24 Ocak 1980 tarihli Ekonomik Istikrar
Tedbirleri’nin yiriirlige konulmasi sonucunda uygulama imkan1 bulunamayan

DBYXKP’nin baslica hedefleri sunlardir:

e Uretim faktdrlerinde nihai {iriinleri plan hedeflerine gore tahsis edecek bir
piyasa isleminin agirlik kazanmasi gergeklestirilecektir,

e Bankalar sisteminin yonlendirilmesinin baglica araglari olan yatirilabilir
fonlar, yatirnm ve kalkinma bankalar1 araciligiyla yatirimlara yoneltilecektir.

e Merkez Bankasi’nin bankalar iizerindeki denetimi arttirillacak ve kamu
bankacilig1 gelistirilecektir.

e Ogzel ve kisisel tasarruflarin &ncelikli bdlgelerde yatirrm yapacak ¢ok ortakli
sirket ve kooperatiflere yonlendirilmesine 6zen gosterilecektir (Basol, 1992,

$.60).

DBYKP doéneminde genel faiz politikas1 esaslar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir
(DPT, 1979, 5.257-258):

e Kalkinmanin yapilacagi alanda yatirim 6zendirilmesi,

e Tasarruflar orgiitlii mali sisteme yonlendirilmesi,
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e Her tiir mevduat ve tahvil faizlerinin, planda 6ngoériilen ilkelerle uyumlu

olacak bigime getirilmesi.
3.2. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Yapisal Uyum ve Finansal Sistem

1980’11 yillarin bagina kadar Tiirkiye’de yurti¢i iiretimin korunmasina dayali
ithal ikameci kalkinma anlayis1 benimsenmistir. i¢ piyasalarm disariya karsi devlet
tarafindan aktif bir sekilde korundugu bu birikim stirecinde (1970’1i yillarda) gerek dis
diinyada yasanan krizlerin yansimasi1 gerekse ig¢sel birikimin yavaslamasi nedeniyle
uzun donemli i¢inden ¢ikilamaz krizler yasanmaya baglanmistir. 1978’de patlayan kriz
ve onu izleyen istikrar programi siiresince, ekonomi ciddi bir durgunluk ve issizlikle
birlikte, kargasa yasamistir. D1s diinyadan yansiyan etkiler olumsuzlasirken, iceride bir
yandan liberalizasyona uyum saglama sorunlari, diger yandan her giin degisen idari
kararlar zaten kargasa yaratmaya yetiyordu. Ama bir de bunlara her giin degisen faiz
hadleri, doviz fiyatlari, goreli fiyatlar eklenince tam bunalim ortami yasaniyordu

(Kazgan, 2005, s.205).

1980 oncesi Tiirkiye’sinde dis ticaret, finansal piyasalar ve bazi mal pazarlar
kontrollii idi. Finansal sektor, bankalarin egemenligindeydi. Tiirkiye’nin, kabaca 1979’a
kadar izledigi ithal ikameci sanayilesme politikalar1 doneminde devlet, hem yatirimci
hem fiiretici olarak kamu iktisadi tesekkiilleri (KIT) kanali ile sanayilesme hedeflerine

ulagmaya caligmstir.

Ozel sanayi karlar1 bu dénemde esas olarak iki kaynaktan beslenmistir: Agirlikli
olarak tarife dist engellere dayanan korumaci ticaret rejimi sayesinde i¢ pazarda
sanayiciler oligopolcii kar ve rantlarim elde etmislerdir, ikinci olarak ise, KIT sisteminin
urettigi girdiler yapay olarak ucuz fiyatlanarak ©zel sanayi kesimine ve kirsal
ekonomiye verildiginden, girdi maliyetleri diigiik seyretmistir (Voyvoda ve Yeldan,

2001).

Bu politikalar yasanan petrol soklarinin da katalitik rolii ile 1976’da tikanmus,
1977-1980 doviz krizinden sonra da Ocak 1980°de IMF ve Diinya Bankasi destekli
yapisal uyum programu, yani disa agilma hamlesi baslatilmustir (Iskur, 2008, s.1).

1980 yilinin Ocak aymnda daha onceki ekonomik paketlere kiyasla radikal
onlemler igeren ‘24 Ocak kararlar™ yiiriirlige konulmustur. Temel amaci iilke

ekonomisinin serbest piyasa mekanizmasi kurallarina gore islemesini saglamak ve
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diinya ekonomisi ile biitiinlesmeyi gerceklestirmek olan bu ekonomik program ile
birlikte Tirkiye, lilke ekonomisini disa kapali bir hale getiren ithal ikamesine dayali
sanayilesme stratejisini terk etmis ve “ihracata dayali sanayilesme” stratejisini
benimsemistir. 24 Ocak Kararlari’nin en 6nemli yonii; disa yonelim ve liberalizasyonun

acikea telaffuz ediliyor olmasidir (Rodrik, 1990).

1980 sonrasi devlet destegi, dis kredi saglanmasi ile dis ticaret iligkilerinin
kurulmasinda aktif rol oynamistir. Ancak 6zel sektoriin yararlanmasi diisiiniilen ulusal
finansman olanaklarina devlet yeni vergiler, fon kesintileri ile ortak olmus, imalat
sektoriiniin 6zel sektore birakilmasi da, devletin biraktigi boslugu dolduramamasi ve i¢
bor¢lanma ile ekonomideki kaynaklarin devlete kanalize olmasi nedeniyle
basarilamamistir. Bu durum finansman olanaklar1 daralttigi gibi yatirnm istegi ve
giiciiniin de konut yatirimlarina kaymasina neden olmustur. Yine uygulanan iktisat
politikalarinin bir iirlinii olan enflasyon ihracat giiciinii azaltmis ve sanayiye bagl

ihracat hedefine ulagilamamistir (Kiligbay, 1991, s.97).

Bu donemde ihracat icinde tarim {iriinleri pay1 hizla gerilerken sanayi mallarinin
pay1 6nemli oranda artis gostermistir. Nitekim 1980 yilinda %36 olan sanayi iirlinlerinin

toplam ihracat i¢indeki pay1 1990 yilina gelindiginde %80’e ulagsmustir.

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde baslatilan liberalizasyon odakli yeni modelin
uygulamasi, 1980-83 doniisiimii ile baslamis, bu donemde ortaya ¢ikan bankerler krizi
ile sekteye ugramis buna karsilik 1988 ve 1989°da yiiriirliige konulan uygulamalarla
tamamlanmistir. Liberizasyon odakli yeni model g¢ercevesinde; 1984 yilinda I ve II
Sayil1 Liberizasyon listeleri yiiriirliikten kaldirilarak dis ticarette liberalizasyon ve global
ekonomiyle entegrasyon siireci baglatilmig; sabit kur sistemi terk edilerek esnek kur
politikas1 uygulamaya konulmustur. 1989 yilinda, Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun
ilanina kadar olan siiregte bu karara 6n hazirlik niteliginde kabul edilebilecek adimlar ii¢

eksen lizerinde ger¢eklesmistir (Sonmez, 2003, s.320).

Finansal piyasalarin diizenlenmesi ve gelistirilmesi kapsaminda; Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun c¢ikarilmasi (Temmuz 1981) ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) kurulmasi (Subat 1982), Agustos 1989’da 32 sayili karar ile dis finansal
serbestligin saglandigi donemde finansal aracilarin yapilanmasi ve finansal araglarin
cesitlenmesi saglanmigtir. Mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde liberalizasyon
kapsaminda, faizlerin tamamen serbest birakilmasi (Ekim 1988) gerc¢eklestirilirken;

kambiyo ve sermaye hareketlerinde liberalizasyon kapsaminda ise, TCMB biinyesinde
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olusturulan Doviz ve Efektif Piyasasi ve Kur Belirleme seanslar1 uygulamasi ile kurlarin
TCMB ve bankalar tarafindan ortak belirlenmesi ilkesinin yiiriirliige konulmasi

gerceklestirilmistir.

1567 sayili Tiirk Parast Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili olarak Temmuz
1984 tarihinde ¢ikarilan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar, 1989
tarihine kadar kambiyo rejiminin esasini olusturmus, bu tarihte 32 Sayili Karar ile her
tirli dovizin ithali serbest birakilmigtir. 1990 yilinda Kambiyo Rejimi daha da
liberallestirilerek Tiirk Lirasi’sinin konvertibilite 6zellikleri giiclendirilmis ve 32 sayili

Karar'da yapilan degisiklikle, TL ile ihracat ve ithalat serbest birakilmistir.

1977 yilindan sonra durgunluga giren ve 1980 yilinda %2,8 oraninda kiiciilen
Tiirkiye ekonomisi, tekrar yeniden canlanma donemine girmis ve Korfez Krizinin patlak
verdigi 1990 yili da dahil on yillik donem igerisinde ortalama yillik %5,26 oraninda
biliylime kaydetmistir. Ancak bu on yillik donemde dis bor¢ stoku artarken; 1993°de
kamu kesimi finansman a¢iginin GSMH’ye oran1 %12’ye kadar tirmanmigtir. Ayrica bu
donemde yasanan kiiresel mali kriz nedeniyle Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda tekrar
tikanmis, bu durum 5 Nisan Istikrar Tedbirlerinin uygulanmasi sonucunu dogurmustur.
TL %39 oraninda tekrar devaliie edilmis ve bdylece ihracat arttirilarak dis ticaret acigi
kapatilmaya ve dig bor¢ Odemelerinin gerceklestirilmesine calisilmigtir. Ancak bu
siirecin bedeli igeride %149 oraninda enflasyon ve ekonomide de %6,1 oraninda

daralma olmustur.

1995 yilinda, bir yandan uluslararasi ticaretin serbestlesmesinin saglanmasi
amaciyla II. Diinya Savasi'ndan sonra baglatilan GATT siirecinin tamamlanmasi ile
olusturulan Diinya Ticaret Orgiiti'ne (DTO) iiye olunurken diger yandan, 01.01.1996
tarthinden itibaren AB ile Glimriik Birligi’ne gidilmesi karara baglanmistir. Tiirkiye
acisindan ilk olarak 20.12.1995’de Resmi Gazete’de yaymlanan Bakanlar Kurulu karari
ile 12 ve 22 yillik listelerde ertelenen son indirimler yapilmig ve yine bu listelerle ilgili
Ortak Giimriik Tarifesi’ne (OGT) iligkin uyumlar gergeklestirilmistir. Sonra 1 Ocak
1996 tarihi itibar1 ile AB’den ithal edilen sanayi {riinleri iizerindeki glimriik vergileri
stfirlanirken, glimriik vergilerine es etkili vergiler de (damga ve belediye resmi, harglar
ve fonlar vb.) kaldirilmistir. Ayrica ithalat yasaklamalari, kota gibi miktar
kisitlamalarini ve es tedbirlerin (ticari-teknik engelleri, idari engeller, standart engelleri)

kaldirilmast da bunlara eklenmistir. Diger taraftan tigiincii iilkeler i¢in uygulanan
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vergiler, bazi hassas iiriinler disinda, AB’nin belirledigi OGT seviyesine ¢ekilmistir

(Dagdelen, 2004).

Finansal liberalizasyon ayaginda ise son adim; 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” ile atilmistir. Yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’de yatirim yapmalarini
tesvik etmek, yabanci yatirimcilart yerli yatirimcilarla esit muameleye tabi kilmak ve
yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettd,
satis, tasfiye, tazminat ve lisans bedellerini yurt disina serbestce transfer edebilmelerini
teminat altina almak amaciyla 17.06.2003 tarihli ve 4875 sayili “Dogrudan Yabanci

Yatirimlar Kanunu” ¢ikarilmistir.

Tiirkiye uluslararasi alanda meydana gelen degisimlere uyum saglamak ve
ekonomik kalkinmasini daha etkin bir sekilde gergeklestirmek amaciyla 1980 yilindan
itibaren ekonomide rekabet¢i yapinin olusturulmasina yonelik politika uygulamalarina
hiz vermistir. Disa agik ekonomi politikalar ¢ercevesinde dnce reel kesimde daha sonra
da finansal kesimde liberalizasyon hareketleri ivme kazanmistir. Bu bakimdan
Tiirkiye’de mali piyasalardaki liberalizasyon finansal araclarin g¢esitliligi ve mali

kesimin derinlik kazanmasi agisindan 6nemlidir (Yeldan, 2003, s.130).

1980 sonrasi uluslararas1 destekle beraber yasanan liberalizasyon siireci nce
ticari liberalizasyon ve bununla beraber i¢ finansal liberalizasyon siireci olarak; ardindan
da dis finansal liberalizasyon siireci olarak kendini géstermistir. Sonraki boliimde i¢ ve
dis finansal liberalizasyon donemi ele alinacak, ardindan finansal liberalizasyonun

O0demeler bilangosu kalemleri lizerindeki etkisi ayrintili olarak incelenecektir.
3.2.1. i¢ Finansal Liberalizasyon Donemi (1980-1988)

Ithal-ikamesi stratejisi agirhkli olarak ithal hammaddelere dayanmaktaydi. Bu
nedenle, Tiirkiye’ nin ticaret hadleri 1973-1974 donemindeki ilk petrol krizinden sonra
kotiilesmistir. Bu kotiilesme, ddemeler dengesi tizerinde biiyiik bir yiik yaratmis, bu
ilave yiikk kisa vadeli borglanmalarla telafi edilmeye caligilmistir. 1977°den sonra,
ithalatin gereken zamanda ve oranda gergeklesmemesi ilizerine isgiicii piyasasinda da

sorunlar bas gdstermis ve arz yoniinde dnemli sorunlar ortaya ¢ikmaistir.

Talep yoniinden bakildiginda ise genislemeci maliye politikasi korunmustur.
Toplam talep ve arz arasindaki dengesizlikler zaten artmakta olan enflasyonu olumsuz

yonde etkilemistir. Krizi agsmak i¢in alinan tedbirlerin yetersizligi ve 1979’daki ikinci
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petrol krizi krizin boyutlarin1 daha da artirmistir. Diislik yurtici tasarruf ve agir aksak
ilerleyen yatirim ortaminda ¢oziimlenememis olan 1977-1979 6demeler dengesi krizine
care olmasi amaciyla Tiirkiye’de ticarette liberallesme siireci baglatilmistir (TCMB,

2002, s.5).

Ekonomik bunalimin yogunlagmast ve 1977-78 yillarinda alinan 6nlemlerin
yetersiz kalmasi ilizerine hiikiimet 24 Ocak 1980’den baslayarak yeni bir ekonomi
politikasin1 ortaya koymustur. Onceleri gegici bir kararlilik énlemleri dizisi ya da &zgiin
deyimiyle “istikrar tedbirleri” sanilan bu politika diizenlemesi giderek kalici bir nitelik

kazanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005, s.199).

24 Ocak 1980’de baglatilan yapisal uyum ve istikrar politikalari IMF, Diinya
Bankas1 ve OECD kaynakli biiylik kredi olanaklariyla desteklenmistir. 24 Ocak
kararlariyla olusturulan istikrar programimin temelinde klasik IMF kaynakli istikrar
politikalartyla uyumlu olarak dengesizligin ve enflasyonun asil kaynaginin yurtici artik
talep oldugu teshisi yatti§indan, stabilizasyon dnlemlerinin biiyiik bir boliimii dncelikle
kamu harcamalar1 ve i¢ talebin kisilmasina yoneltilmistir (Cegen, Dogruel ve Dogruel,

1996, s.111-112).

24 Ocak kararlariin temel amaci bir yandan ulusal ekonominin birikim ve
kaynaklarin dagilim mekanizmalarinda pazar fiyatlarinin belirleyici unsur olugturmast,
diger yandan da mal ve hizmet ihracini artirmaya yonelik yogun bir devlet destegi ile
siirdiirilen disa agilma stratejisinin hayata gecirilmek istenmesidir. Bu genel strateji
altinda imalat sanayinin ihracata ve dis pazarlara yonelmesi oncelik kazanmis ve bu
amaca uygun olarak yogun bir tesvik sistemi uygulamaya konulurken, bir yandan da

doviz kuru aginmaya birakilmistir (Yeldan, 2004, s.39).

Ekonomi politikasinda 1980 doniistimiiniin en 6nemli ve belirleyici 6gelerinden
biri fiyatlama siirecinin piyasa kosullarina birakilmasidir. Bunalim yillarinda, 6zellikle
1978’den sonra birg¢ok sinai iirlinii piyasada gegerli fiyat ve karaborsa fiyati olmak tizere
ikili bir fiyat yapisina sahipti. 1980’den dnce var olan Fiyat Kontrol Komitesi 6zellikle
KiT’lerin iirettigi mallar icin bir fiyat belirlemekte, bu belitlenen fiyat piyasa
kosullarinda olusmadig1 i¢in bu durum resmi fiyat ve karaborsa fiyati olmak iizere ikili
fiyat yapisina yol agmaktaydi. Bu ikili fiyat yapis1 mal stoku ve ticaretini olaganiistii
karli kiliyor, daha dogrusu bir rant olusturuyordu (Kepenek ve Yentiirk, 2005, s.200-
201).
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1980 sonrasinda bu durumu ortadan kaldirmak i¢in Fiyat Kontrol Komitesi
kaldirilmis, KiT’lerin temel mal ve hizmet disindaki iiriin fiyatlarinin da serbestge
belirlenmesi yoluna gidilmistir. Ayrica tarim {riinleri destekleme kapsaminin

daraltilmasi ve bu liriinlerin fiyatlarinin piyasa kosullarinda belirlenmesi 6ngoriilmiistiir

(Uysal, 1999, 5.205).

24 Ocak kararlariyla diizenlenen ve Tiirkiye’nin yeni ekonomik birikim modeli
olan ihracata dayali kalkinma modelinin benimsenmesi ticari liberalizasyon ile beraber
finansal liberalizasyonu da beraberinde getirmistir. Finansal liberalizasyona asamali
gecis yoOniinde uygulanan politika demetiyle oncelikle i¢ finansal liberalizasyon
politikalar1 hayata gecirilmeye baslanmistir. Bu baglamda i¢ finansal liberalizasyona ilk
adim 1980 Temmuzunda vadeli mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasiyla

atilmistir (Boratav, 2004, s.151).

Boylelikle finansal baski doneminin negatif reel faiz oran1 uygulamasi yerini
pozitif reel faize birakmig, 1 Temmuz 1980°den itibaren gerek mevduat gerekse kredi
faizlerinde benimsenen serbestlik ilkesi uygulamada faizlerin hizla tirmanmasi
sonucunu dogurmustur. Faiz oranlar ¢ok kisa siirede dérde katlanmistir (S6nmez, 1992,

s.29).

Faiz oranlarinin serbest birakilmasindaki amag atil fonlarin bankacilik sistemine
akarak oOdiling verilebilir fon arzini artirmasiydi. Fakat faizlerin serbest birakilmasi
banka-banker rekabetini agiga c¢ikarmistir. Kisa vadeyle para toplayip uzun vadeli
yatirimlara paralari aktaran bankerler zor durumda kalmistir. Bu kez riski ¢ok yiiksek

alanlara para aktarmaya girigsmislerdir (Tokgdz, 1999, s.176).

Bununla beraber o donemdeki bankacilik sektoriinlin oligopolcii  yapist
bankalarin bir araya gelerek aralarinda faiz yarisina girmeyeceklerine dair “centilmenlik
anlagmas1’n1 imzalamalarina yol agmistir. Fakat kisa siirede imzaladiklar1 centilmenlik
anlagsmasin1 ihlal eden bankalar faizleri artirmaya baslamistir. Faiz yaris1 bazi
bankalarin, firmalarin batmasina, “bankerler faciasi” diye bilinen ¢okiislere yol actiktan
sonra 1983 basinda yeniden ele alinmistir. Bu tarihten itibaren faiz oranlarin1 Merkez
Bankas1 kontroliinde biiyiik bankalarin belirlemesi kararlastirilmistir. 1985°te ¢ikarilan
Bankalar Kanunu’nda da mevduat ve kredi faizlerinin Bakanlar Kurulunca saptanmasi

ilkesi yeniden belirlenmigtir (Sonmez, 1992, s.28).
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Merkez Bankasi’nin Haziran 1987°de yayimladig: bir tebligle bankalara belli bir
iist sinira kadar faiz oranlarini kendileri belirlemeleri i¢in izin verilmistir. Nihayet 12

Ekim 1988’de tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir (TCMB, 2002, s.13).

I¢ finansal liberalizasyon agisindan faiz oranlariyla ilgili diizenlemenin ardindan
doviz kuruna iliskin diizenlemeler gelmistir. 1980 dncesinde uygulanan sabit doviz kuru
rejiminde Tiirk lirasinin degeri hiikiimet tarafindan degisen ekonomik kosullara gore
belirleniyor ve ayarlanmaktaydi. Ne var ki, ayarlamalarda meydana gelen gecikmeler
Tiirk lirasinin baz1 donemlerde belirgin sekilde ve asir1 6l¢iide degerlenmesine neden
olmaktaydi. Bu nedenle, Ocak 1980°de uygulamaya konulan istikrar programiyla daha
gergekei ve esnek bir doviz kuru politikast yiirlitiilmeye baslanmistir. Boylece Tiirk
lirasinin diger para birimleri karsisindaki degeri onemli oranda distrilmis ve
karaborsanin varligin1 da engelleyen tek bir gecerli kur olugmustur. Mayis 1981
itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi giinliik kur ayarlamalarina baglamistir

(TCMB, 2002, s.11).

Bu arada 1980’lerin basinda ortaya ¢ikan ve ‘Banker Krizi’ olarak ifade edilen
zincirleme sorunlar, devletin sermaye piyasalarini denetlemesi geregini ortaya
koymustur. 28.07.1981 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kabul edilmis;
bu kanunda yer alan gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak tiizere kamu tiizel
kisiligine haiz, idari ve mali Ozerklige sahip Sermaye Piyasasit Kurulu 26.04.1982
tarthinde kurulmustur. Bu tarihten itibaren bankalar ve finans piyasalarinda hizmet
veren biitiin kuruluglar Sermaye Piyasasi Kanunu'na ve Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)’nun denetimine tabi olmuslardir. I¢ finansal liberalizasyon gergevesinde atilan bir
diger onemli adim kambiyo rejiminin liberalizasyonudur. 1982 yilinda ticari bankalarin
doviz bulundurmasina izin verilmesiyle baslayan kambiyo rejimi liberalizasyon siireci,
Merkez Bankasi tarafindan 7 Temmuz 1984 tarihinde alinan ve 28 Sayili Karar’i
ortadan kaldiran 30 sayili Karar’la tamamlanmistir. 30 Sayili Karar ile serbestce
belirlenen bir kur rejiminin olusturulmasina yonelik olarak getirilen diizenlemeler 6zet

olarak su sekilde siralanabilir (TCMB, 2002, s.11):

e Tiirk Iliras1 cinsinden banknot, metal para ve diger 0&deme
araglarinin  ithal edilmesi tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihraci
ise Hiikiimet iznine tabi tutulmustur.

o Tirkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalarina,

doviz hesabi agtirmalarina ve dovizle 6deme yapmalarina izin verilmistir.
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e Merkez Bankasi, kiilge altin ithal ve ihra¢ etmek lizere
yetkilendirilmistir. Diger bankalarin da yurti¢ci pazarda kiilge altin
satmalarina izin verilmistir.

e Bankalarin Tiirkiye’de ikamet edenlerden doviz mevduatt kabul
etmelerine, yurtdisinda doviz bulundurmalarina ve doviz cinsinden
islem yapmalarina izin verilmistir.

e Her tirli menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir.
Tiirkiye’de  doviz  cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
Tiirkiye disinda ikamet edenlere satisina izin verilmistir.

e Yabancilarin dovizi bozdurmalart ve tiim transferleri bir banka
araciligilyla yapmalar1  kosuluyla gayrimenkul almalarma ve ayni
haklar elde etmelerine izin verilmistir.

e Yabancilarin doviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim
yapmalarina, ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarina,
ortaklik kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve acenteler
a¢gmalarina izin verilmistir.

e Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan aciklanan doviz kurunun
etrafinda olusturulan dar bir aralik igerisinde kendi islemlerinde
kullanacaklar1 kurlar1 belirlemelerine izin verilmistir.

e Son olarak, 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari,
ticari olmayan ve Dbankalararast islemleri i¢in kendi kurlarim

belirlemelerine izin verilmistir.

I¢ finansal liberalizasyon cercevesinde bankacilik sistemi i¢in de diizenlemeler
yapilmistir. 1983°de, 1982 krizi sirasinda bankalarin karsilastiklar: likidite sorunlarinin
yeniden ortaya ¢ikmasini dnlemek, piyasalarin giivenli ve diizenli igleyisini temin etmek
icin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur. Ancak sigorta sisteminin
kapsama alan1 siirli kalmastir, ilk 25 milyon TL’ nin %100°1, ikinci 25 milyon TL’ nin
%60’1 ve 50 milyon TL’nin {izerindeki mevduatlar kapsama alinmamuistir. Yasa,
hiikkiimetin bankalar1 devralmalarina, gerektiginde yeni sermaye koymalarina ve
bankalarin verimsiz varliklarini satin almalarina izin vermemistir. Hilkiimet yasaya gore
bankalarin yonetimlerini degistirme ve likiditelerini iyilestirmeleri i¢in dnlemler alma

yetkilerine sahip olmustur (Kandemir, 2006, s.145).
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Diger taraftan mali araciifin (financial intermediation) maliyetini azaltmak
amaciyla mevduat faizi gelirinden elde edilen stopaj vergileri 1983 ve 1984 yillarinda

disiiriilmiistiir (Binay ve Kunter, 1998, s.5).

1985 yilinda yenilenen Bankalar Kanunu’nun amaglarindan biri olan Tiirk
bankalarinin uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii artirmak amaciyla ayni y1l Hazine
ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin 6 No.’lu tebligi ile “Sermaye Tabani/Risk Agirlikli
Varliklar, Gayri Nakdi Kredi ve Yiikiimliiliikler” standart rasyosu yayinlanmistir.
Yayinlanan bu teblig bankalar i¢in minimum sermaye taban zorunlulugu getirerek,
sermaye yeterlilik oranini uluslararasi normlara uygun olarak hesaplanmasi
uygulamasini baglatmistir. Bankalarin sermaye yeterliligi, aktiflerin niteligi, karlilik ve
likidite agisindan dikkatli ve diizenli bir denetime tabi tutulmasi amaciyla 1986 yilindan
itibaren ii¢, alti, dokuz aylik ve bir yillik olarak hazirlanan bilangolarint Merkez
Bankasina gondermeleri zorunlu duruma getirilmistir. Ayrica 1987 yilindan itibaren
bankalarin bilangolarinin her yil dis denetime tabi tutulmasi uygulamasi da baslatilmistir

(Turgut, 2006, s.176).

1985 yilina kadar hiikiimetler finansal agiklarin1 kapatmak i¢in Merkez
Bankas1 kaynaklarini yogun bi¢imde kullanmislardir. Bu da para politikasinin maliye
politikasina bagli olmasi sonucunu dogurmustur. Mayis 1985’te hiikiimet kamu
finansmani igin ilk kez devlet tahvili ve hazine bonosu (DIBS-Deviet I¢ Bor¢lanma
Senetleri) ihra¢ etmis, bor¢ finansmaninin da Merkez Bankasi bilangosu iizerindeki
olumsuz etkisi bir anlamda hafiflemistir. Ayrica ihalelerde belirlenen faiz oranlar
gosterge faiz oranlarindan biri olarak kabul edilmeye baslamistir, ihalelerin getirileri
faiz oranlarmin gelecegi hakkinda piyasalara fikir vermeye baglamistir (Toprak, 2006,

s.54).

1985 yilinda Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasasi’n1 (Interbank)
kurmustur. Bu sayede bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi ve
fon fazlalarinin sistem i¢inde degerlendirmesi imkani olugsmustur. Buna mukabil yine
aynt yil SPK’nin izniyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) kurulmustur.
Bu gelismelerden sonra Subat 1987°de Merkez Bankasi DIBS’leri kullanarak Acik
Piyasa islemleri (API) gerceklestirmeye baslamistir. Boylelikle para politikasinin
yiritiilmesinde kokli degisiklikler uygulamaya gecirilmistir. 1987 Ekim’inde Merkez
Bankasi tarafindan doviz ic¢in Interbank piyasasi kurulmustur. Bu piyasada bankalar,

0zel finans kurumlar1 ve diger yetkili kurumlar katilimci olarak bulunmaktadir. Merkez
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Bankas1 1989 yilinda altin piyasasini olusturmustur. Bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve

diger yetkili kurumlar bu piyasada alim ve satim yapmaktadir (Turgut, 2006, s.177).

Finansal liberalizasyon siireci i¢in onemli olan bu diizenlemeler Tiirkiye’nin
diinya finans piyasalarina eklemlenmesi agisindan dnemli olmakla beraber 1989 yilina
kadar finansal piyasalara tam entegrasyon saglannmis degildir. Kuskusuz bu
diizenlemelerle beraber yerlesik ve yerlesik olmayanlardan kaynaklanan sermaye
hareketliliginde artis olmaya baslamigsa da sermaye akimlarindaki asil sigrama dis
finansal liberalizasyonun saglanmasindan sonra yasanmistir. TCMB’ nin para politikasi
uygulamalarinda 1989 yili 6nemli bir donlim noktasidir. 1989 yilindan 6nce M1, M2 ve
daha genis tanimli parasal toplamlar1 kullanarak enflasyonla miicadele ederken, 1989
yilindan itibaren kendi bilango biyiikliigliniin kontrol altina alinmasi hedefine
yonelmistir. Bu degisikligin altindaki ana sebep, yillardir siiren yiiksek enflasyonun ve
son on yildir mali sektérde yasanan degisim siirecinin para ¢arpanlarinda istikrarsizlik
yaratmasi ve bunun Merkez Bankasi’nin genis tanimli para arzlarini denetiminde
yarattig1 zorluklardir. Orta vadede, saglikli bir bilanco yapisinin kurulmasi gerektigi
vurgulanirken, Merkez Bankasi, para politikas1 ara hedefi olarak bilanco
biiytlikliiklerinin ~ kontroliinii  ve bilangonun kompozisyonunun degistirilmesini

amaglamistir (Eken, 1996, s.31).

Bu dogrultuda Merkez Bankasi’nin uygulayacagi para politikasinin nihai
amacinin ne olmasi gerektigi de tartisilmaya baslanmis, piyasalart yonlendirmede
hazirlanacak para programinin 6nemi ortaya konulmaya calisilmistir. Bu konuda

donemin Merkez Bankas1 Baskani’nin yaptig1 agiklama soyledir:

..... Merkez Bankasi iglemleri ve ¢alismalari itibariyle orta vadede basari ile
sadece bir tek is yapabilir. O da, paranin i¢ ve dis degerinde istikrarin saglanmasidir.
Merkez, Bankalar1 uzun vadede biiyiimeyi saglamanin veya oOdemeler dengesini
diizeltmenin bir enstriimani olamazlar..... Merkez Bankalar1 tesvik politikasinin bir
pargast olarak kullanilmamalidir. Ayni sekilde, dogru bir yaklasimla bakildigi zaman,
Merkez Bankalar1 iilkenin doviz sorununu ¢ozmekle de gorevli kuruluslar olamazlar.
Cinkii Merkez Bankalarinin, kendi ihtiyaglari i¢in, sadece rezerv olarak dovize
ihtiyaclar1 vardir. Merkez Bankalar1 doviz kullanan, ithalat yapan kuruluglar degillerdir.”

(Saragoglu, 1990, s.3-4).

1990’11 yillarin basinda Merkez Bankasi Bagkani’nin merkez bankaciligina ve

para programlarina bakis agis1 ve ¢abasi bu sekildeydi. Ancak, T.C. Merkez Bankasi’nin
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bagimsiz bir yapiya kavusmamis olmasi ve yillardir kamunun Merkez Bankasi
kaynaklarimi higbir denetim ve sinirlamaya tabi olmadan kullaniyor olmasinin verdigi
bozukluk bu ¢abalan ¢ogu kez basarisizlikla sonuglandirmistir. Bu ¢ercevede 1990-1996
yillar1 arasindaki para politikasinin genel bir degerlendirmesi yapildiginda ise sunlar

goriilmektedir:

Tedaviill hacmini etkileyen unsurlar igerisinde 1990 Oncesinde ilk siray1
TCMB’nin kamu kesimine actig1 kredilerdeki artislar alirken, 1990 ve 1996 yillarinda
ilk siray1 doviz rezervlerindeki artis almaktaydi. Bunun anlami 1990’1 yilarin basinda
Hazine’nin borglanma stratejisinde kaynak bulma yoniinden Merkez Bankasi yerine
piyasalara yonelme seklinde bir degisikligin olmasiydi. Bununla birlikte, emisyonun
genislemesini sinirlayan etkiler de ortaya c¢ikmistir. Bunlarin basinda TCMB’deki
mevduat artist gelmekteydi. Bankalarin Merkez Bankasindaki mevduati serbest ve
zorunlu karsiliklardan olugsmaktaydi. 1980’11 yillarda genel disponibilite orant %30 ve
mevduat munzam karsiliklarinin orant %20 iken 1996 yilinda sirasiyla bu oranlarin %6
ve %8 e ¢ekildigi diisiiniiliirse, Merkez Bankasi’nin para politikas1 araci olarak karsilik
oranlarma verdigi Onemi azalttigi ve mevduat artiglarinin  bankalarin  serbest
mevduatlarindaki artistan kaynaklandigi sdylenebilir. Bunun anlami ise TCMB’nin para
politikas1 araci olarak daha ziyade agik piyasa islemleri ile bankalararasi islemlere

agirlik vermeye baglamasidir (Resmi Gazete, 1996).

Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi daha ¢ok bankacilik kesiminin portfoyiini
etkilemeye yonelik bir denetim mekanizmasina yonelmistir. Boylece Merkez Bankasi
parasal biiyiikliiklerin kontrolii i¢in bilangosunu ayarlayarak bankacilik kesimini ve
giderek kamu ag¢igimin finansman bigimini etkilemekteydi. S6z konusu yol, kamu
aciklarinin otomatik monetizasyonunu ortadan kaldirarak Merkez Bankasi’nin kararina
birakmaktaydi. Banka monetizasyonu se¢mez ise para arzi, kamu bor¢lanmasindaki
artistan etkilenmez ve faiz oranlar artar. Aslinda bu saptama Merkez Bankasi’'nin para
arzini kontrol etmede ne kadar etkili olup olmadigi, uygulanan para politikasinin
kamunun bor¢lanma ihtiyacim1 kolaylastirip kolaylastirmadigi, ya da bagimsiz para

politikas1 uygulayip uygulayamadigi sorularini beraberinde getirmektedir (Emil ve Ata,

1998, s.2).

Yukarida da incelendigi gibi, 1990 yili disinda Merkez Bankasi’nin tam
bagimsiz, siki1 para politikast uygulama sansini bulamadigi, 6zellikle 1995 yilindan

itibaren Hazine’nin bor¢lanma politikasi ile tam bir uyum saglandigi sdylenebilir. Bu
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yillarda ortaya ¢ikan bir gelisme de, bankalarin mevduat disinda yeni para piyasasi
araglarma yonelmesi (VDMK, repo gibi) ve bdylece para politikasinin etki alaninin
disina ¢ikmaya baslamalaridir. Bir diger gelisme ise, Tiirkiye’de Gresham Kanununun’
tersine islemesidir. TL mevduatlari, doviz mevduatlarinin gerisinde kalmistir. Ekonomik
birimlerden gelen dislanma etkisi ile TL piyasadan kovularak yerine Dolar, Mark

gelmistir (Kandiller, 1997, s.3-4).

Buraya kadar yapilan agiklamalardan da anlasilacagi lizere 1990 sonrasinda kisa
siireli ve yapay biiylime ilizerine kurulu bir tercih s6z konusur ve bu siire¢ ekonomiyi

konjonktiirel ve diga bagimli bir yapiya sokmustur.
3.2.2. D1s Finansal Liberalizasyon Donemi (1989-1999)

1984 yili Temmuz ayinda ¢ikarilan “1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu’na iliskin 30 Sayili Karar” ile baslayan yar1 agik kambiyo rejimi 1989
yilina kadar siirmiistiir. 11 Agustos 1989 tarihinde yiiriirliige giren “1567 sayili Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’na iliskin 32 Sayili Karar” ise Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu’yla ilgili olarak kur rejiminde liberalizasyona gidilmesinde
en Onemli adimlardan biri olarak kabul edilmektedir. 32 Sayili Kararin, finans
sektoriiniin temelini olusturmasiyla, Tiirk sermaye piyasasinin diinya finans piyasalari

ile entegrasyonu saglanmistir (Turgut, 2006, s.178).

Bu kararname ve ilgili dilizenlemelerle sermaye hareketleri tamamen
liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik en 6nemli adimlar da atilmistir. 32 No’lu

kararnameyle getirilen temel diizenlemeler soyledir (TCMB, 2002, s.17):

e Tirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 06zel finans kurumlarindan
hicbir sinirlama olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak igin
herhangi bir kisitlamaya maruz degildirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan Kkisilere
verdikleri her tirlii hizmet karsihiginda aldiklart dovizi {ilke igine

getirebilirler.

? Gresham Kanunu, ¢ift metal sisteminin gegerli oldugu durumda (bimetalizm) altin ve giimiis arasinda
belirlenmis olan resmi parite piyasa oranina esit olmadig1 veya bimetalist {ilkeler arasinda farkli oranlar
uygulandiginda, piyasa fiyat1 yliksek olan metalin (altinin) piyasadan ¢ekilmesi (gdmiilenmesi veya tilke
disina kagmasi) ve tedaviilde sadece fiyati diisiik olan metalin (giimiisiin) kalmasi, kisaca kotii paranin iyi
paray1 koymasidir.
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e Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye
Piyasasi Kurulu izniyle c¢ikarilmigs her tiirli menkul kiymeti alma
ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans
kurumlar1 vasitastyla yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri;

e Merkez Bankasi tarafindan alim-satimi1 yapilan yabanci para birimleri
cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalari ve bu
kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

e Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet c¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir.

e Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler
bankalar ya da ozel finans kurumlar1 araciligiyla iilke disina transfer
edilebilir.

¢ Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan menkul kiymet getirmeleri ve
yanlarinda yurtdisina ¢ikarmalar: serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk liras1 hesap ag¢tirmalar
ve bu hesaplara iligkin anapara ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz
olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

e Gayrimenkul satiglar1 ilizerindeki yasak kaldirilmistir ve bu satigtan elde
edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

e Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer
ettirmeleri ve yurtdisina Tiirk lirast gondermeleri serbesttir.

e Bankalar ve 0zel finans kurumlart ithalat, ihracat ve goriinmez
transferler diginda 500.000 ABD $1 ya da esdegeri doviz
tutarini asan transferleri bildirmekle yiikiimliidiirler.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin  yurtdisinda temsilcilik  ve  irtibat

biirolar1 vb. agmalari1 serbesttir.

32 Sayili Karar kamuoyuna sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi bigiminde yansimissa da esas olarak konvertibiliteye gecisin biiyiik adima,
daha acik bir anlatimla “ad1 konulmamis tam konvertibilite” karar sayilabilir (Kepenek

ve Yentiirk, 2005, s.322).

32 sayili Kararin hayata gecirilmesiyle 1989 yilindan itibaren Tiirkiye mali

bakimdan diinyanin en liberal iilkelerinden biri olmustur (Arin, 2003, s.578).



86

Bu siirecin sonunda 1990 yilinin baslarinda IMF kendi 6l¢iitlerine gére TL’yi
konvertibiliteye gecmis olarak kabul etmistir (Boratav, 2003, s.179).

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun Onemi salt tarihsel gelismeden
kopmay1 ifade etmesinden kaynaklanmamaktadir. Bunun disinda sermaye hareketlerinin
tam liberalizasyonu, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de spekiilasyon ve
istikrarsizlik boyutlarii biiyiitmiistiir. Ozellikle kamu otoritesi bu tiir uluslar aras1 para
hareketlerinin kamu finansmani i¢in yararlanma yoluna ydnelince bu spekiilasyon ve
istikrarsizlik egilimi potansiyel olmaktan c¢ikip fiili olgular haline gelmekte ve

ekonomiyi ¢ok boyutlu bir kriz ortamina siiriiklemektedir (Berksoy, 1995 ,5.610).

Nitekim i¢ ve dis finansal liberalizasyon diizenlemelerinin  hayata
gecirilmesinden sonra kambiyo kontrollerinin kaldirilarak sermaye hareketlerinin
biitiinliyle denetim dis1 birakildigir 1989-1993 dénemi, 1994 finansal (doviz) krizi ile
sonuglanmistir (Yeldan, 2004, s.84).

Glglii bir liberallesme hareketi ile disa acilmis ve hizla biliylimekte olan
ekonominin ilk tokezleyisi 1994 yilinda gerceklesmistir. Yurtdisindan iilkeye TL deger
kayb1 ve yiiksek TL faizi arbitrajindan faydalanmak iizere hizli bir yabanci sermaye
girigi baglamig; 1990-1993 yillar1 arasinda iilkeye 23 Milyar $’a ulasan bir 6zel sermaye
girisi olmustur. Bu sermaye girisi sabit sermaye ya da portfoy yatirimlart ile degil
bankacilik sektorii ve 6zel sektor lizerinden gergeklesmistir. Bu donemde para politikast
ve doviz kuru rejimi 6demeler dengesi kaynakli bir déviz krizinin Onlenmesini
amagliyordu, ama, hizli sermaye girisinin sagladigi finansman destegiyle ekonominin
hizla biiyiimeye baglamasi sonucunda cari denge acig1 da hizla artiyordu. Ote yandan bu
donemde yiiksek sermaye girigsine ragmen Merkez Bankasinin rezervleri 1990 yilinda 5
Milyar $’1n altindayken 1993 yil1 ortasinda ancak 7 Milyar $’1n iizerine yiikselebilmistir
(Ozel, 2005, s.153).

Bu donemde hiikiimet kisa donemli iktisat politikalar1 agisindan en Onemli
amacinin faiz oranlarini diisiirmek oldugunu agik¢a ifade etmeye baslamistir. Bunun
iizerine Ocak 1994’te kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Tiirkiye nin kredi notunu
Baa3’ten Bal’e indirmistir. Bu olaydan kisa bir siire sonra bir diger kredi
derecelendirme kurulusu olan Standard & Poors ise Tiirkiye’nin kredi notunu BBB’den
BBB-’ye diisiirmiistiir. Her iki kurulusta yatirnmcilara olumsuz sinyaller vererek kisa

donemli sermaye ¢ikisina yol acan bir giiven kaybina neden olmuglardir.
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Ote yandan faiz oranlarinin diisiiriileceginin  agiklanmasi  devaliiasyon
beklentilerini artirarak doviz talebini kamgilamistir. Bu gelismeler doviz kurunda
yiksek oranli dalgalanmay1 beraberinde getirmistir. Ocak 1994°te déviz kuru 19,000
TL/$ diizeyindedir. Yabanci paraya olan talebi karsilamak amaciyla yapilan biiyiik
miidahale sonrasinda, Merkez Bankasi’nin baslangicta 7 Milyar $ olan uluslararasi
rezervleri Nisan 1994’te 3 Milyar $’a diigmiistir. Bu biiyiikk miidahaleye ragmen
devaliiasyon kaginilmaz hale gelmis ve doviz kuru Nisan 1994°te 38,000 TL/$ olmustur
(Yentiirk, 2005, s.143-144; Kepenek ve Yentiirk, 2005, s.581).

5 Nisan 1994’te hiikiimet temel gostergeleri diizeltmek amaciyla harcamalarda
biiyiik miktarda kesintiyi ve refah vergisinin konulmasini i¢eren yeni bir istikrar paketi
aciklamigtir. Yabanci paraya hiicumu sinirlamak ve hiikiimetin kisa dénemli ig
bor¢lanmasina fon saglamak amaciyla Hazine Mayis aymda %400 faiz oran1 6nermek
zorunda kalmstir. Ozetle temel gostergeleri diizeltmeksizin faiz  oranlarinin
diisiiriilmeye calisilmasi faiz oranlarinda bir sigramaya neden olmustur (Yentiirk, 2005,

s.145).

Finansal liberalizasyon politikalarinin hayata gecirilmesinden sonra yasanan
sermaye akimlari, basta doviz kuru olmak iizere ekonominin diger makroekonomik
gostergeleri iizerinde istikrarsizlik yaratarak iilkeyi finansal soklara karst kirilgan hale

getirmistir.
3.2.3. Finansal Kriz ve Sonrasi Donem (2000-2007)

Tiirkiye ekonomisi 1994’te yasadigi finansal krizi 5 Nisan kararlariyla kisa
donemde atlatmis olsa da, finansal liberalizasyondan sonra spekiilatif sermaye
hareketlerine dayali krizlerden ve istikrarsiz makroekonomik ortamdan yakasini
kurtaramamistir. Ekonominin yapisal sorunlarin1 ciddi yapisal reformlarla ¢6zmek
yerine giinii kurtaran anlik politikalar uygulanmis, sonucta ekonomideki kirillganlik
giderilememistir. Yine 1990’11 yillar boyunca kronik enflasyona bir ¢are bulunamamis
ve ekonomik birimler adeta enflasyonla yasamaya aligmiglardir. Bununla beraber 1995
yilina kadar artisi yavaslayan “dolarizasyon” olgusu 1996 yilinda artan bir sekilde
ortaya ¢ikmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005, s.586).

1990’larin ikinci yarisinda da genel ekonomik performans, ddemeler dengesi
sermaye hesabindaki degismelere, diger bir deyisle net sermaye girisinin artmasina veya

azalmasina bagiml bir seyir izlemistir (Celasun, 2002, s.8).
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Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillart giderek siklasan araliklarda yasadigi bir kriz
stireci iginde gecirmistir. Bu on yil boyunca 1994’de 5 Nisan Kararlari, 1998’de ‘IMF
Yakindan izleme Programi’ gibi kismi istikrar programlar1 uygulamaya konulmus olsa
da, bunlarin kalici bir basaris1 olamamis ve ulusal ekonomi 1998 Asya ve Rusya
krizlerinden de olumsuz yonde etkilenerek, agir bir daralma igine itilmistir (Yeldan,

2004, s.159).

1998 yilinda Tiirkiye artik IMF, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii ve
uluslararas1 finans ve derecelendirme kuruluslarinin denetim ve gézetiminde ekonomik
ve siyasal kurumlarini Neo-Liberal kosullandirmalarin bigimlendirmesini kabullenmis
ve uluslararasi igboliimiinde kendisine bigilen yeni rolii iistlenmistir. Bu roliin ana

ozellikleri su sekilde 6zetlenebilir (BSB, 2006, s.2):

e Uluslararasi ve yerli finans sermayesine sermaye hareketleri {izerine sinirsiz
liberalizasyon glivencesi saglayarak, yliksek finansal getiri sunmak,

e Uretimde ithal girdi kullanma ve ithal mal tiiketme egiliminin
kuvvetlenmesine izin vererek, finansmani1 esas itibariyle spekiilatif
sermaye tarafindan saglanan bir ucuz ithalat cennetine doniismek,

e Kamu iktisadi kuruluslarint yerli ve wuluslararast 06zel sermaye
sirketlerine ~ dogrudan  yabanci  sermaye c¢ekmek ugruna  yok

pahasina 6zellestirmek.

Bu baglamda, oncelikle yiiksek enflasyon olgusunu ortadan kaldirmak amaciyla
Aralik 1999 tarihinde IMF’ye bir niyet mektubu gonderilmistir. Merkez bankasi ve IMF
onderliginde hazirlanan kapsamli bir stabilizasyon programi ile ekonomi yonetimi 2000
yilina iddiali baglamistir. “Tiirkiye’nin Enflasyonla Miicadele Programi™ olarak
adlandirilan bu programin genis kapsamli, giiclii, iddiali, cesur, yaratici, teknik agidan
milkemmel ve her seyden Once basarilabilir oldugu belirtilmekteydi. IMF 2000-2002
yillar1 arasinda uygulanacak programi 4 Milyar $ ile desteklemistir (Ozel, 2005, s.161).

Enflasyonla Miicadele Programi ¢ercevesinde 2000 yili enflasyonunu (12 aylik
TUFE enflasyonu) Aralik 2000 sonu itibariyle %25’e, TEFE enflasyonunu %20’ye;
TEFE ve TUFE enflasyonunu 2001 yili sonunda %10-12’ye ve 2002 y1l1 sonunda da tek
haneye diisiirmek hedeflenmekteydi. Program genel olarak siki mali disiplin, déviz kuru

cipast ve yapisal reformlar olmak iizere ii¢ kisimdan olugmaktaydi. Siki mali disiplin
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amacina yonelik olarak kamu kesimi performansin1 6lgmek amaciyla konsolide biitce

dengesi ile yetinmeyerek kamunun diger harcama kalemleri de denetim altina alinmustir.

Bu amagla, kamu kesimi temel dengesi kavrami gelistirilmistir. Kamu kesimi
temel dengesi, merkezi biitge, biit¢e dis1 fonlar, yerel yonetimler, finans sektorii disinda
faaliyet gosteren kamu tesebbiisleri, Merkez Bankasi ve kamu bankalarinin gorev
zararlarii kapsamaktadir. Bu tanima gore program 1999 yili itibariyle ulusal gelire
oranla %2,8 ac¢ik veren kamu kesimi temel dengesini 2000 y1l1 icin GSMH nin yaklasik
%1,5 olarak tahmin edilen deprem harcamalar1 hari¢ tutulursa, GSMH’nin %3,7
seviyesinde bir fazlaya yiikseltmeyi hedeflemektedir. Boylece programda kamu kesimi
temel dengesi biiyiikligi 1999°dan 2000’e GSMH’ye oran olarak toplam %6,5’e varan
bir yeniden yapilanma hedeflemistir (Yeldan, 2004, s.163).

Ote yandan doviz kuru ¢ipast ile de doviz fiyatindaki artisin enflasyon hizinin
altinda kalmasi saglanacak, bdylelikle doviz fiyatindaki istikrar bir yandan dis sermaye
girisini pompalarken, bir yandan da enflasyon hizin1 asag1 ¢ekecektir (Kazgan, 2005,

5.239).

Bununla beraber program déviz kuru cipasinin ticaret dengesi tizerindeki olasi
olumsuz etkilerini ve spekiilatif soklara kars1 dayanamayacagini éngdrerek asamali artan
bir dalgalanma marj1 planlamistir. Buna gore oncelikle 1 $ + 0,77 Euro’dan olusan bir
sepet yaratilmis ve bu sepetin gilinliik asinmasi 2000 yili sonuna dek Merkez
Bankasi’nca belirlenerek %20 oraninda deger yitirmesi planlanmistir. Kur sepeti 2001°e
kadar sabit Olclide deger yitirdikten sonra merkez parite etrafinda simetrik olarak
genisleyen bir bant uygulamasina gecilecektir. Bu bant her yil bir ucundan diger ucuna
%15 puanlik bir oranda genisleyecek ve bandin toplam genisligi Aralik 2001 sonunda
%7,5’e, Haziran 2002’de %15’e, Aralik 2002°de de %22,5’e cikartilacaktir (Yeldan,
2004, 5.166-167).

Anlasilacag: iizere, bu kur rejiminin seg¢ilmesinin nedeni TL deger kaybinin
yavaglamasiyla enflasyonun dizginlenmesiydi. Bu doneme kadar enflasyonu takip eden
doviz kurlarindaki artis kontrol edilerek artik enflasyonun yavaslatilan doéviz kuru
artisin1 takip edecegi iimit edilmekteydi. Bir anlamda 2000 yilindan 6nce Merkez
Bankasi i¢in dis ticaret dengesindeki bozulmanin 6nlenmesi, enflasyonun diisiiriilmesine
gore daha oncelikli bir hedefken yeni programla bu 6ncelik yer degistirmis; enflasyonu
diisiirme ¢abasi en 6nemli hedef haline gelmis ve 6demeler dengesinin sagligi ikinci

plana birakilmistir (Ozel, 2005, 5.163).
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Programin makroekonomik istikrar boyutu, enflasyonda sok nitelikli bir diisiis
ongormekteydi, Oyle ki, 2002 sonunda tek haneli bir rakama inmis olacakti. Bu nedenle
para tabanindaki genisleme para kurulu sistemini andirir bigimde ancak TCMB’nin net
dis varlik artisina inhisar edecek, net i¢c varliklar1 Aralik 1999°daki diizeyde
dondurulacak; sadece bunun + %5°1 kadar degistirebilecekti. Bdylece para talebindeki
artis faiz hadlerini artirirken, digsaridan sermaye girisi ilkenin likidite ihtiyacim
karsilayabilecekti. Ote yandan girislerin etkisiyle faiz hadleri diisiiyorsa bu kez sermaye

geri donecek boylece mali piyasalar dengelenecekti (Kazgan, 2005, s.239).

IMF’nin bu sistemi tercih etmesinin iki nedeni vardi. En basta gelismekte olan
iilkelerdeki politikacilara giivenemiyordu. 1980°lerde Latin Amerika iilkelerinde bolca
goriilen hiperenflasyonlar, biitce harcamalari i¢in hiikiimetlerin Merkez Bankasi’ndaki
para makinelerini ¢alistirarak ucuz para bulmalari nedeniyle ortaya c¢ikmislardi.
Otomatik pilot mekanizmasi, karsiliginda doviz girisi olmadik¢a para basilmasim
engelleyecekti. Hiikiimet TL ihtiyact i¢in ancak i¢ piyasadan borg¢lanabilecek ya da
yurtdisindan doviz borglanarak Merkez Bankasi’na satacakti. Tkinci énemli neden de
merkez bankalarinin hiikiimetlere ¢ok bagimli olmalar1 ve ydnetimlerin de yetersiz
olmalarrydi. Otomatik pilot uygulamasi bu giivensizlik sorununu da ¢dzecekti (Ozel,

2005, s.164).

Uygulamaya konulan dezenflasyon programi Merkez Bankasi’ni pasif bir
konuma itmekteydi. Bununla beraber piyasalarda olumlu havanin siirdiigii durumlarda
para kurulu geregi Merkez Bankasi’nin aktif miidahalesine de gerek kalmiyordu. Fakat
programin a¢mazlarindan birisi de, piyasalardaki olumlu kosullarin tersine dénmesi
sonucunda olacaklar1 hesaba katmamis olmasiydi. Programin uygulamaya konulmasinin
ardinda yilin ilk 8 ay1 sorunsuz ge¢mis; lilkeye 10 Milyar $’dan fazla sermaye girisi
olmus ve bu arada cari islemler ac¢i1g1 da 7 Milyar $’a varmistir. Enflasyon yilin baginda
(TEFE) %66,7°den 3. ceyrekte %48,4’e diigmiistiir. Bu sinirli diisiis TL’nin asiri

degerlenmesini de birlikte getirmis, cari islemler a¢i1g1 denetlenemez hale gelmistir.

R. Dornbusch basta olmak iizere, pek ¢ok yerli yabanci iktisat¢1 déviz ¢ipasina
dayal1 istikrar programlarinin kriz nedeni olabilecegini 6zenle belirtiyorlardi. 2000
yilinin bir diger 6nemli olay1 da faiz hadlerindeki hizli diigiis olmustur. Sonbahara
girerken TL’deki asir1 degerlenmeye ragmen sicak paranin getirisi %2’nin altina

diismeye basglamistir. Ayrica cari islemler agiginin biiyiimesi devaliiasyon beklentisi
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yarattyor, bu da giren sermaye agisindan getirisi diiserken kayip rizikosunu

biiylitmekteydi (Kazgan, 2005, s.239-240).

Ote yandan kiiresel faizler de hareketlenmeye baslamistir. Rusya krizi sirasinda
%4,75e kadar gerileyen ABD Dolarinin gecelik faizi ylikselmeye baslamis ve 2000 yili
ortasinda %6,5’e kadar cikmistir. Kiiresel faizlerin yiikselmesi, Tiirkiye’nin doviz
fonlama faizlerinin de biiyiik olasilikla yiikselmesi ve yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’ye
olan ilgilerinin zayiflamasi1 demektir. Bu da para kurulu ilkeleriyle para politikasini
yonlendiren Tiirkiye’de TL likiditesinin azalmasi ve TL faizlerinin yilikselmesi anlamina
gelecektir. Hizla yiikselmekte olan cari islemler dengesi agig1 ve bunun agirlikli olarak
acik doviz pozisyonlarini hizla biiylitmekte olan bankacilik sistemi iizerinden fonlaniyor
olmasi, ekonomiyi yurtdisindaki bu gelismelere daha hassas hale getirmekteydi (Ozel,

2005, s.171).

Program uygulamaya konulduktan sonra enflasyonda inis beklendigi kadar hizli
olmamistir. Reel kur degerlenme egilimine girmis, ithalatin hizla artmasiyla dis agik
kaygi verici boyutlarda biiylimeye baslamistir. Siki maliye politikasina ragmen
programin yapisal Onlemlerinde beklenen hiz saglanamayinca, programin

kredibilitesinde azalma ve i¢ borclanma faizlerinde yilikselme baglamistir (Celasun,

2002, s.15).

Ote yandan bankacilik sektdrii program yiiriirliie girmeden &nce ciddi
kirllganhiklar tasimaktaydi. Ozellikle de programm vyiiriirliige girmesinden sonra ilgili
reformlarin  yapilmamis olmasi kriz Oncesi donemde bankalarin kirilganligini
artirmaktaydi. Bunlarin arasinda, vade uyumsuzlugu ve geri donmeyen borglarin
artmasi, kamu bankalarinin goérev zararlarinin yiikselmesi, bildirim zaman1 disinda agik
pozisyonlarinin kontrol altina alinamamis olmasi, ¢ok sayida kiiclik ve sermayesi
yetersiz bankanin izlenememesi, banka bilangolarinda kamu kagidi oraninin yiiksek
olmas1 ve bankalarin faiz riski tagimalari, doviz fazlalarinin olmamasi gibi 6zellikler

sayilabilmekteydi (Kepenek ve Yentiirk, 2005, s.590).

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye 2000 yilinin sonbaharinda %27’lere ulasmis
TUFE enflasyonuyla, GSMH’nin %4’iinii gegmis cari islemler agigiyla, artan ithalat
giderleri ve dis borglarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye girisinin
saglanamadig1 bir konum olup, devaliiasyon beklentisi artmistir. Sonugta yabanci fon
yoneticileri yatirnmlarini tasfiye etmeye baslamis ve kredileri kesmislerdir. Boylece

yaklasik 4 milyar 800 milyon $’lik portfoy yatirimi iilkeden ¢ikmustir, devaliiasyon
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beklentisi igindeki bankalar acik pozisyonlarini kapatmak telasiyla doviz taleplerini
artirmiglardir ve piyasa da likidite sikintis1 baglamistir. Merkez Bankasi artan likidite
ihtiyacina karsilik, IMF programi c¢ercevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum
seviyede tutmak ve parasal tabani net dis varliklardaki artis oraninda yiikseltmek
hedefleri uyarinca piyasaya likidite vermemistir. Doviz talebindeki artig, faiz oranlari
artirillarak frenlenmek istenmistir. Faizlerin asir1 derecede yiikselmesi sonucunda
biinyesinde ¢ok fazla DIBS bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF’ye
devredilmistir (Giiloglu, 2001, s.6).

Likidite sikintis1 bas gosterdikten sonra iki giin direnen ve uygulanan programin
geregi olarak karsiliginda doviz almadikga bankalara TL olarak kredi vermeyen Merkez
Bankasi, faizlerin hizla yiikselmeye basladigini ve bunun temelde bir krize doniiserek
tiim bankacilik sistemini olumsuz etkileyecegini idrak edince, net i¢ varlik limitini
gevseterek bankalara gerekli likiditeyi vermeye baslamistir. Net i¢ varlik iki giin i¢inde
hizla yiikselmis ve piyasa ihtiyaci olan likiditeye kavusmustur. Merkez Bankas1 IMF ile
mutabakat i¢inde net i¢ varlik artigini gergeklestirmis; ancak 30 Kasim tarihinde yapilan
basin duyurusuyla net i¢ varlik gostergesinin yeniden dondurulacagi ve giin sonu ekstra
repo yapilmayacagi, sisteme ek likiditenin eskiden oldugu gibi sadece doviz karsiliginda

saglanacagi agiklanmstir (Ozel, 2005, 5.173).

Bu agiklama piyasalarin tedirginligini yeniden artirmistir. Yaganan Kasim
calkantisindan sonra Merkez Bankasi’nin hi¢bir sey olmamis gibi programa siki sikiya
baglh kalacagimi agiklamasi iilkeyi tekrar benzer bir krize acik hale getirmistir. Bu
donemde yasanan ilging gelismelerden birisi de IMF nin doviz atagi olarak niteledigi bu
calkantidan sonra, 4 Aralik 2000’de hiikiimete programdan vazge¢mesi igin talepte
bulunmus olmasidir. Bunun nedeni ise, IMF’nin doviz atagi oldugu i¢in rezervlerin
tilkenebilecegi kanisina varmis olmasidir. Ancak Hiikiimet programdan vazgegme

kararimi almamistir (Yentiirk ve Kepenek, 2005, 5.593).

Kasim c¢alkantisinda TMSF’ye devredilen Demirbank rastgele bir banka
olmayip, 2000 yilinda yapilan DIBS ihraglarinin yaklasik %15’ini aldig1 ve toplam
DIBS stokunun yaklasik %10’unu tasidig1 tahmin ediliyordu. Bu biiyiik DIBS stokunu
tasimak icin ise kisa vadeli dis ve i¢ bor¢lanma yapiyordu. Ornegin, pasif toplanu icinde
vadeli mevduatin oraninin ancak %1 dolayinda oldugu tahmin ediliyordu. Bu durumun
ortaya cikmasiyla Demirbank icin Oncelikle dis bor¢lanma kanallar1 tikanmustir.

Ardindan i¢ bor¢lanma kanallar1 da tikand1 ve tasidigi DiBS stokuna ragmen Demirbank
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diger yerli bankalardan bor¢ alamanustir. Sonucta Demirbank zorunlu olarak DIBS
stokunun bir boliimiinii satmak istemistir. Ardindan fiyatlar diismeye, faizler artmaya
baslamistir. Diger yandan, kisa vadeli bor¢ orani yiiksek olan kamu bankalar1 da kisa
vadeli bor¢lanmay1 siirdiirmek zorunda olduklarindan faizler iizerinde ek bir baski

olusmustur (Uygur, 2001, s.17).

Faiz oranlarindaki artig, portfoylerinde cok sayida devlet bor¢clanma senedi
bulunduran ve bu kagitlar1 daha kisa vadeli kaynaklarla finanse eden bazi bankalarin
mali yapilarmi kot etkilemistir. Bankalarin bilangolarindaki bu kétiiye gidis finansal
piyasalara olan giiveni azaltarak Kasim ayinda, programin siirdiiriilebilirligine iliskin
endiseleri ortaya ¢ikarmistir. Yabanci yatirnmcilar Tiirkiye’deki portfdylerini azaltmaya
baslamiglardir. Hizli sermaye kagisi onemli Olciide yabanci fonlara bagimli olan
bankalar i¢in ciddi likidite sorunlar1 yaratmistir. Finans piyasalarindaki calkantilar ve
5,2 milyar ABD $’1m1 gegtigi tahmin edilen yabanci sermaye kagist Merkez Bankasi
doviz rezervlerinde azalmaya neden olmustur. Rezervlerin azalmasiyla birlikte faiz

oranlarinda da ani bir artig gdzlemlenmistir (TCMB, 2002, s.51).

Demirbank’in ardindan diger bankalara el konulacagi beklentisi panige yol agmis
ve 22 Kasim’da bankalar aras1 piyasalarda ortalama gecelik faiz %110,8’e ¢ikmig ve en
yliksek deger olarak da %210’a ulagsmistir. 15 Kasimda 13256 olan IMKB 100 endeksi
stirekli azalarak 4 Aralikta 7329 puana gerilemistir. Panik havasinm1 dagitmak isteyen
Merkez Bankasi, sonugta piyasaya para siirmek zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000
tarihinde 24 milyar 433 milyon $ olan Merkez Bankas1 briit doviz rezervi 1 Aralikta 18
milyar 942 milyon $’a inmistir. Kasim krizinin derinlesmesini IMF ‘in 7,5 milyar $
tutarinda ek kredi vermesi ve halkin her seye ragmen TL’den ddvize gegcmemesi
onlemistir. Kasim krizinden sonra, IMF’nin de uyarilarina ragmen kur ¢ipasina devam
edilmistir. IMF kredisi ek rezerv kolaylig1 (Supplemental Reserve Facility) seklinde
verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiiksek olmustur. Boylece kur ¢ipasi yiiksek

bir maliyet 6denerek savunulmustur (Giiloglu, 2001, s.6).

Kasim krizi asildi derken, tam {i¢ ay sonra 19 Subat 2001°’de Bagbakan ile
Cumbhurbaskan1 arasindaki bir tartigma ikinci bir spekiilatif saldiriy1 baslatmis ve bu kez
doviz krizi baglamistir. 21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz %6200’e
kadar ¢ikmig ve ortalama %4018,6 olmustur. 16 Subatta 27,94 milyar $ olan Merkez
Bankasi doviz rezervi 23 Subat’ta 22,58 milyar $’a inmis; rezerv kaybi 5,36 milyar $

olmustur. Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirli kalmis olmasina karsin,
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Subat krizinde yerlilerin de, 6zellikle bankalarin, dovize saldirdig1 goriilmistiir. Dévize
yapilan saldirtya dayanma giicii kalmaymmca, TCMB 21 Subat gecesi kurun
dalgalanmaya birakildigini agikladi. Kur artis1 10 giin icinde %40’°a ulasti. Kasim ayinda
yara alan enflasyonu diisiirme programinin da boylece sonu gelmis oldu. Subat ayindaki
kriz artik bir doviz kriziydi ve ateslenmesi farkli bir olayla da olabilirdi. Faizin

neredeyse goklere ¢gikmasi da dovize olan talebi engelleyememistir (Uygur, 2001, s.23).

Tiirkiye’de Subat krizinden sonra 15 Mayis 2001 tarihinde aciklanan ve ‘Giiglii
Ekonomiye Geg¢is’ (GEG) Programi olarak adlandirilan yeni bir program yiiriirliige
girmistir. Bu program ilk kez 14 Nisan 2001 de basina agiklanmig daha sonra 3 Mayis
2001 tarihli niyet mektubuyla da yeniden bi¢imlendirilmistir. Yeni programda
sirdiirilmekte olan doviz kuru cipasina dayali kur rejimi terk edilerek dalgali kur
rejimine gecilmesi kararlagtirilmistir. Gerekli goriildiigi durumda piyasaya likidite
verilmesi Ongoriilmiistiir. GEG Programi ekonomideki yapisal sorunlarin 6nemini

vurgulayarak, bu konuda reformlar yapilmasini hedeflemekteydi (Giiloglu, 2001, s.7).

S6z konusu yapisal reformlar arasinda Merkez Bankasi’nin 6zerkliginin yasal
olarak taninmasi; kamu bankalarinin gorev zararlarinin kaldirilmasi; devlet biitgesinde
seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi i¢in bor¢lanma faaliyetlerinin yasayla
yeniden diizenlenmesi; biitce i¢i ve biitce disi1 fonlarin kaldirilmasi; daha etkin, rekabetci
ve uluslararast normlara uygun kamu ihale sisteminin olusturulmasi igin yasal
diizenleme; sivil havacilik, telekom, dogal gaz, seker ve tiitiin gibi ekonominin énemli
sektorlerinde rekabetin ve etkinliin arttirilmasi i¢in ist-kurullarin olusturulmasi
bulunmaktaydi. Bu yapisal reformlarin hemen hepsi de 2001, en ge¢ 2002 yili iginde
uygulamaya konmustur (TUSIAD, 2002, s.33).

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra ekonomik faaliyetler ¢ok
daha kirilgan ve oynak hale gelmistir, istikrarsiz faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 ve
hiikiimetin finansal piyasalardaki agirligi vadelerin ve ekonomik birimlerin gelecege
yonelik planlama donemlerinin daha da kisalmasina neden olmustur. Biitiin bunlardan
dolay1, sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi politika yapicilarin igini daha da
zorlagtirmig, ekonomide inis ¢ikislara yol agmis, ekonomik faaliyetin agirlikli olarak
yurtdisindan saglanan daha ¢ok kisa vadeli olan sermayeye bagli olmasina neden

olmustur (TCMB, 2002, 5.63).

Iktisatcilarin énemli bir béliimii IMF’nin 2000 yilinda Tiirkiye’de uygulattig

programinin kati1 yapisinin 2001 krizinin patlak vermesi iizerinde belirleyici bir etki
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yapmis oldugunu diisiinmektedirler. Programin sicak para giris ve ¢ikislar1 karsisinda
parasal genisleme ve daralmalar1 otomatik hale getiren 6gesi 2000 yilinda ekonominin
asirt 1sinmast karsisinda aciz kalmis, sermaye c¢ikislar1t basladiginda da faizleri
astronomik diizeylere siiriikleyerek finansal ¢okiisii hizlandirmistir. Enflasyonu asagi
cekmek amaciyla uygulanan doviz kuru ¢ipasinin fiyat hareketleri iizerinde beklendigi

olgtide etkili olmamasi da programin ¢okmesine katki yapmistir (Boratav, 2004, s.181).

Kamu bankalarinda biiyiik artis gosteren gorev zarari stoklari bu bankalarda
likidite riskini arttirirken, nakit i¢ bor¢larin finansmanini ve ¢evrilmesini saglayan 6zel
bankalarin bilangolarinda kur ve faiz riskleri birikmistir. 1994 krizinden sonra, TMSF
kapsamindaki banka mevduatlarina saglanan devlet giivencesi, bankacilik sektoriinde
ahlaki risk tasiyan davraniglari tesvik etmis ve (batik bankalarin devralinmasi veya
kurtarilmasi anlaminda) devletin muhtemel mali yiikiimliiliikkleri (contingent liabilities)
yeterli saydamlik kazanmadan biiylimiistiir. Uzun bir siire geregi duyulmasmna ve
giindemde olmasina ragmen, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
gecikmeli bir bi¢gimde fiilen ¢alismaya ancak 2000 Agustos sonunda baslayabilmistir.
Devletin biitge-disinda biriken mali riskleri ve yiikiimliiliikkleri krizden sonra yerine
getirip resmi i¢ borca doniislince, biitcenin agirlasan faiz yiikii devletin ekonomiyi

yonlendirme kapasitesini bir siire felce ugratmistir (Celasun, 2002, s.13).

2000-2001 krizlerinin maliyeti ¢ok biiyilk olmustur. BDDK’nin “Bankacilik
Sektériiniin - Giiglendirilmesine Yonelik Cabalar ve Imar Bankasi Olay1” baslikli
raporuna gore (BDDK, 2003) 2000-2001 bankacilik krizlerinin maliyeti 47,2 Milyar
$°1a 2001 yili milli gelirinin %32’sine ulagmustir. S6z konusu rakamin belirli bir kism1
kamu kaynakli olarak meydana gelirken Onemli bir kismi 06zel bankalardan
kaynaklanmistir. Doneme iliskin kamu bankalarinin gorev zarar1 olarak 19 Milyar $,
kamu bankalarina sermaye destegi olarak 2,9 Milyar $ kaynak transferi yapilmistir.
Diger taraftan TMSF’ye devredilen bankalarin sorunlarinin ¢dziimlenmesi amaciyla
22,5 Milyar $, 6zel banka sermayelerinin gii¢lendirilmesi i¢in 2,8 Milyar $’lik bir
maliyet ortaya ¢ikmistir (Miynat, 2007, s.79).

Gerek 1994 gerekse 2000-2001 krizleri benzer sinyaller vermistir. Yasanan
krizlerde, ulusal parada yasanan degerlenme, ithalatin uyarilmasina dayali dis ticaret
acig1l, milli gelire oran olarak yiikselen cari iglemler acig1 ve spekiilatif karakterli
kontrolsiiz sermaye hareketlerinin hacimce artis1 krizlerde 6nemli rol oynamistir. Her

kriz siirecinin bitiminde yiiksek oranli devaliiasyon, devaliiasyona bagli i¢ ve dis borg
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miktarinda artis ve ani sermaye ¢ikisina bagl cari islemler agiginda daralma ve ardindan

toparlanma evreleri yaganmuistir.

Yasanan kriz doneminin ardindan Tiirkiye ekonomisi yliksek oranli bir biiyiime
siirecine girmistir. Bu biiylime siirecinde de daha oOnce krizlerle sonug¢lanan iktisadi
cevrimlere benzer bir siire¢ yasanmistir. Kriz sonrast durulan ortama yine disaridan
sermaye girisi devam etmistir. Bu donemin daha belirgin 6zelligi sermaye akislarinin
cari islemler dengesinden bagimsizlagmasidir. 2001 krizinin Oncesi ve sonrasinda
Tiirkiye ekonomisinin dig diinyayla biitlinlesmesi, ofonom sermaye hareketleri +
biiyiime + cari ag¢ik baglanti c¢izgisi i¢inde olusmustur. Sermaye hareketlerinin
bagimsizlastigi bir ortamda, Ozellikle fiili hasilanin, ulusal ekonominin potansiyel
hasilasinin altinda bir diizeyde gerceklestigi kosullarda, artan sermaye girisleri i¢ talep
ve kisa donemli biliylime hiz1 iizerinde farkli mekanizmalarla genisletici etkiler
yaratmaktadir; bu etken de cari islem agigmi (Oncelikle ithalat araciligiyla) yukari

cekmistir (Boratav, 2007, s.7).

2003-2006 arasinda Tiirkiye’ye yabanci kokenli sermaye girisi her yil artis
gostermis ve 2006 ve 2007°de 55-57 milyar $ diizeylerine ulasmistir. Yabanci kokenli
sermaye girisleri yerlesiklerin sermaye c¢ikarmalarina, cari acigin finansmanina ve
rezerv birikimine tahsis edilmektedir. “Net Hata/Noksan” kaleminin temsil ettigi kayit
dis1 sermaye hareketleri ise yillar arasinda isaret degistirmektedir. 2003-2005°te énemli
boyutlarda kayit dis1 dis kaynak girisi; 2000-2001 ve 2006-2007°de ise toplam olarak
5,1 milyar $’a ulasan kayitsiz “sermaye kacis1” s6z konusu olmustur (BSB, 2008,

5.130).

Tim bu veriler yerlesik ve yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilen
sermaye hareketlerinin cari islemler agig1 ve ddemeler bilangosu dengesizliklerinden
bagimsizlasarak otonom bir hal aldiginin gdstergesidir. Denetimsiz finansal
liberalizasyona ek olarak spekiilatif karakterli yerli ve yabanci sermayeye arbitraj
imkani sunan i¢ ortam, sermaye hareketlerinin otonom hale gelmesinde biiyiik rol
oynamustir. Ote yandan, son yillarda enerji ve petrol fiyatlarindaki yiikselisler de cari
islemler dengesizligine katki saglamaktadir. Sonug¢ olarak, finansmani uluslararasi
ekonomik konjonktiire son derece duyarli olan cari acik enerji fiyatlarindaki yiiksek
artislarin da etkisiyle genislemeye devam etmektedir. Uluslararasi piyasalarda
yatirimcilarin risk algilamalarini ve yatirim tercihlerini tekrar gézden gecirmelerine yol

acan kiiresel dalgalanmanin etkileri de heniiz tam olarak netlesmemistir.
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Dolayisiyla, s6z konusu dalgalanmanin gelismis {ilkelerin ekonomik
performanslari lizerindeki etkisinin gecikmeli olarak ortaya g¢ikarak gesitli kanallardan
iilkemizi etkilemesi s6z konusu olabileceginden, cari agiktan kaynaklanan riskler

onemini korumaktadir (TCMB, 2008, s.13).
3.2.4. 2008 ABD Mortgage Krizi ve Sonrasi1 Donem

Tiirkiye’'nin 24 Ocak Kararlar1 ile baslayan ve 1990 yilinda TL’nin
konvertibilitesinin ilan1 ile tamamlanan finansal liberalizasyon siirecinde makro
ekonomik diizeydeki gelisimi incelendiginde; Tiirkiye’nin GSYH’s1 (1987 fiyatlariyla)
geride kalan 20 senede ancak 1 kat biiyliyebilmis ve 1989 yilinda 76,498 milyar TL’den
2009 yilinda 158,430 milyar TL’ye ulasmistir. Bu donem iginde 1994 ve Kasim 2000-
Subat 2001 krizi olmak iizere ekonomide daralmaya neden olan iki biiyiik krize maruz
kalmis, 1994, 1999 ve 2001 de GSYH sirasiyla %35,5, %4,7 ve %7,5 oraninda azalmistir.
1994 Subat ayinda bir onceki aya gore %274 oraninda artan net sermaye girisleri, Nisan
aymnda yurtdisi kredilerde 1 milyar ABD Dolar1 azalmanin etkisiyle énemli oranda
diiserek; 502 milyon ABD Dolar1 ¢ikisa donmiistiir. 2000 Kasim ayinda ise yabancilarin
4,8 milyar ABD Dolari, Subat 2001 ayinda ise 3,3 milyar ABD Dolar tutarinda devlet
bonosu ve hisse senetlerinde pozisyon kapatmalari, yasanan krizlerin en 6nemli nedeni

olmustur.

Cari islemler dengesi ise 1989 yilinda 938 milyon ABD Dolar1 fazla verirken; bu
yildan sonra 2010 yilina kadar sadece sermaye cikislart oldugu donemlerde fazla
vermistir. 2008 yilinda 41,9 milyar ABD Dolar1 diizeyinde gerceklesen cari islemler
ac1g1, 2009 yilinda ise 13,9 milyar ABD Dolarina gerilemistir. Bu diisiis biiylik oranda
ithalat talebinde goriilen hizli daralmadan kaynaklanmistir. Ayrica petrol fiyatlarinda
2008 yilina gore diislis olmas1 da enerji ithalatinin maliyetini azaltmistir. Tiirkiye’de
kalici bir cari islemler acik olusmasi ve uluslararasi yatirrm pozisyonunun siirekli
kotiilesmesi zaman i¢inde yurtdisina artan miktarlarda faktor 6demesi (temettii ve faiz
gibi) yapmak zorunda kalmasina neden olmaktadir. Daha kisa vadede ise cari acik iilke
ekonomisi i¢in kaygi verici bir kirllganlik kaynagi haline gelmistir. Ciinkii cari agigin
finansmant {ilkeyi dis finansmana ve yabanci yatirimeilarin tercihlerine bagli kilmastir.
Bu dis sermaye bagimliligi nedeniyle, ani sermaye ¢ikislart durumunda, i¢ talep sert bir

sekilde daralirken, para birimi hizla deger kaybetmektedir.
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Finansal liberalizasyon siirecinin IMKB Hisse Senedi Piyasasi’na yansimasi,
yabanci yatirimci paymin artigi olmustur. 2002 yilindan 6nce %40’in altinda olan
yabanci yatirimel payi, 2007 yili sonunda %72’yi bulmus, 2008 yilindan itibaren ise
%67 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’de ortaya cikan bir diger degisim ise tasarruf
egiliminin diismesidir. Diger bir ifade ile tliketim-tasarruf tercihi tiikketim lehine
degismektedir. 1998 yilindan bu yana toplam tasarruflar asagi dogru bir trend ¢izerken,
enflasyona gore diizeltilmis 6zel birikimler 1998- 2004 doneminde GSYH’nin %17,3’u
diizeyinde seyrederken, 2005-2006°da sert sekilde diiserek %10’lara gerilemistir. 2007
yilinda bu oran GSYH’nin %]11,4’line ylikselmistir. 2005 yilindan itibaren 6zel
tasarruflardaki diisiisiin temel nedeninin, ekonomide kredi olanaklarinin artist oldugu
diisiiniilmektedir. Ozel ve kamu tasarruflarinin birbirlerinin neredeyse aynada goriilen
yansimalar1 oldugu da dikkat cekici bir unsur olarak ortaya c¢ikmaktadir. Kamu
tasarruflar1 2003 yilindan itibaren artis gosterirken; ozel tasarruflar ayni donemde

diisiise gegmistir (Van Rijckeghem ve Uger, 2009).

Makro ekonomik diizeyde agiklanan egilimlerin yani sira ekonomik aktorlerin
davranislarinda {i¢ temel egilimden s6z etmek miimkiindiir. Bunlar, yatirim tercihlerinin
finansal araclar lehine degismesi, kambiyo rejimindeki liberalizasyon ile ekonomide
yabanci para kullaniminin giderek artmasi ve dis finansal liberalizasyon siirecinin
tamamlanmasiyla birlikte 1990 yilindan itibaren kisa vadeli sermaye hareketlerinin

ekonomide yarattig1 borg artiglaridir.

Tiim bu degisimlerle birlikte, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren ABD finans
piyasalarinda baslayip, diinya geneline yayilan kiiresel kriz ile kars1 karstya kalimustir.
9 Agustos 2007 tarihinde Fransiz Bankasi BNP Paribas sahip oldugu ii¢ fondan
yapilacak para ¢ekme islemlerini askiya almis ve 21. ylizyilin ilk biiylik finans krizi
baglamistir. Amerika’nin bes biiylik yatirnm bankasindan olan Lehman Brother’in iflas
etmesiyle kiiresel bir nitelik kazanan son krizin en onemli 6zelligi pek c¢ok krizde
gorlilen olaylarin bir arada gergeklesmesi olmustur. Son kiiresel krizde; gayrimenkul
balonunun 1980’lerin sonunda Japonya’da ger¢eklesenle kiyaslanabilir bir tarzda
patlamasi, 1930’larin basinda gergeklesenle kiyaslanabilir bir banka hiicumunun
yasanmasi, ABD’de yine Japonya’dakine benzeyen bir likidite tuzagi ve son olarak
uluslararasi sermaye hareketlerinin kesintiye ugramasi. Son kiiresel krizin neo-liberal

politikalarin bir sonucu oldugu diistiniilmektedir (Sapir, 2008).
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Tiirkiye’nin kiiresel krizden etkilenmesi ise diger yasanan krizlerden oldukga
fakli alanlarda gergeklesmistir. 1994 ve 2001 krizlerinde ortaya ¢ikan asir1 faiz, kur
dalgalanmalar1 ve Merkez Bankasi rezervlerde azalma goriilmemistir. Bunun temel
nedeni kisa vadeli uluslararasi sermeye harekelerinde ani ve siirekli bir ¢ikisin meydana
gelmemesidir. Krizin ilk kiiresel piyasalara yayildigi Eyliil 2008 ayindan sonra kisa
sireli bir ¢ikis olmus ancak uzun siire devam etmemistir. Ancak net sermaye
hareketlerinde 2009 yilinda %85 oraninda diisiis olmustur. Bu diisiisiin etkisinin ise cari
acikta daralma neticesinde dis finansman ihtiyacinin azalmasi ile telafi edildigi
diisiiniilmektedir. Krizin etkileri ilk olarak ihra¢ mallara olan talebin diismesi olmustur.
Bu durum diger yasanan krizlerde goriilmeyen bir etkidir. Kiiresel ekonominin
kiigiilmesi, gelir diizeyini diisiirmiis sonugta ihra¢ mallara olan talep 6nemli Olciide

azalmustir.

Diger bir etki ise dis kredi imkanlarinin daralmasidir. Ugiincii boliimde sdzii
edilen dis bor¢ stoku oOzellikle finans dis1 kesim agisindan Onemlidir. Nitekim bu
kesimde doviz acig1 onemli seviyelere ulagsmistir. Tiim bu etkiler neticesinde 2009
yilinda ekonomi %4,7 oraninda kiigiilmiis ve issizlik %14 seviyesine yiikselmistir

(Ozatalay, 2009, 5.120).

1990’l1 yillara ivme kazanan wulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin
entegrasyonu siireci, finansal kriz olgusunu da beraberinde getirmistir. Diinyada yaganan
ekonomik krizler incelendiginde, iki onemli gelismenin krizlerde basrol oynadigi
gorlilmektedir. Bunlarin ilki daha ¢ok gelismis {ilkelerdeki krizlere neden olan “balon
ekonomi’’si, diger ise gelismekte olan iilke krizlerinde basi ¢eken uluslararasi sermaye
hareketleri. Uluslararasi sermaye hareketlerinin krizlere neden olan iki onemli etkisi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki iilkeye olan spekiilatif saldirilar digeri ise yarattigi
likidite bollugu neticesinde iilkedeki ekonomik aktorlerin davraniglarindaki degisim.
Dolayisiyla sermaye hareketlerinin liberallesmesinin krize yol agan tek basina en 6nemli

etken oldugu diisiiniilmektedir (Stiglitz, 2002, s.121).

Hedge fonlarin neden oldugu spekiilatif saldirilar esas itibariyle sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu ile gergeklestirilen finansal liberalizasyon sonucunda
ortaya ¢ikan bir olgudur. Diinyada hareket halindeki sermayenin yaklasik olarak
%25’ini olusturan hedge fonlar bir yandan yatirnmcilarina yiiksek kazang¢ olanagi
sunarken; bir yandan da sermaye hareketlerinin ani yon degistirmesinde etkili olmakta

ve Onemli bir tehdit unsuru olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, hedge fonlar olarak
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adlandirillan 6zel yatirnm fonlarinin finansal liberalizasyon sonrasi iilkelerde bazi
istikrarsizliklara neden olarak krizlerde rol oynadiklar1 diisiiniilmektedir. Bu fonlar kesin
getiriyl saglayabilmek icin atilgan stratejiler uygulamaktadir. Bu 6zellikleri ile hedge
fonlar 6zel, degisken ve ac¢ik uclu bir yatirim ortakligi olarak da tanimlanabilmektedir

(Chambers, 2008).

Tayland ve Rusya’da spekiilatif saldirilarin krizin en 6nemli sebebi oldugu
bilinmektedir. Bu iilkelerde yasanan sermaye c¢ikislar1 devaliiasyon beklentisi ile
baglayan bir siire¢ olarak ortaya c¢ikmakla birlikte aslinda spekiilatif sermaye

kazanglarinin artigina hizmet eden bir durumdur.

Sermaye cikisiyla birlikte, devletin rezervlerindeki azalmanin karsilayamadigi
yabanci para talebi, ulusal paranin degerinin diismesine neden olurken, bir yandan da
iilke ici faiz oranlarimi yiikseltmektedir. Bu durum ise spekiilatif sermaye i¢in en uygun
yatirim ortamini olusturmakta ve tekrar yiiksek kazang¢ kapilari acilmaktadir. Son
kiiresel krizin ardindan hedge fonlara kars1 tepkiler biiyiimiis ve Avrupa Birligi Maliye
Bakanlari, ingiltere’nin yogun tepkisine kars1 1 trilyon dolarlik hedge fon sektdriine

yeni kisitlamalar getirme konusunda uzlagmstir.

Yale Universitesi'nden mali piyasalar uzmani R. Shiller, 2001 yilinda
yayimladig1 Irrational Exuberance adli kitabinda; borsanin dogas1 geregi bir asiriliktan
digerine kosan ve hicbir sekilde ekonomiyi yansitmayan bir faaliyet alani oldugunu
belirtmistir. Benzer bir tespiti, Fransiz iktisatgt A. Orléan, 1998’de yayimlanan Le
Pouvoir de la Finance adli kitabinda, 1987 mali krizini incelerken dile getirmistir.
Shiller, 1970’lerde moda olan “piyasalarin etkenligi" kuramimin “iktisat tarihinin en
dramatik hatalarindan biri oldugunu” belirtmistir. 1990’larin sonundan itibaren ABD’de
konut piyasasinda olusan balonun da aym sekilde gelecekte fiyatlarin artacagina dair
abartili beklentilerin yonettigi klasik bir spekiilatif balon oldugunu ve konut balonunda
ortaya ¢ikan patlamanin ekonomide goriilmedik biiyiikliikte oldugunu savunmustur

(Shiller, 2007).

ABD, mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana
yaymis ve buradan elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini
ve siirekliligini saglamistir. Ancak, oOzellikle denetim eksikligi nedeniyle konut
kredilerinin kullanim amaci konut edinme yerine konut spekiilatorliigiine doniismiis ve
sistem aksamaya baglamistir. Bu amagla konut alanlarin genel ekonomik goriiniime

bagli sebeplerle temerriide diismesi, kredi Odemelerinin kesilmesine, ardindan bu
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kredilere dayali menkul kiymetlere iliskin 6demelerin durmasina sebep olmustur

(Demir, vd.,2008).
3.2.4.1. ABD Mortgage Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalari

2008 yilinin Eyliil ayinda énce ABD'de patlak veren, daha sonra tiim diinyaya
yayilan kiiresel krizin temelinde ¢ok biiyiik bir gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir

(Egilmez, 2008, 5.66).

Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,
gayrimenkul fiyatlarindaki balon artislar, kredi tlirev piyasalarinin genislemesi ve kredi
derecelendirme siirecindeki sorunlar kiiresel mali krizin nedenlerini olusturmaktadir

(ATSO, 2008, 5.1).

Mortgage krizi olarak bas gosteren durum takip eden siirecte bir likidite krizine
doniigmiistiir. Yatinmcilarin diisiik riskle yiiksek kar elde etme istegi kolay ve diisiik
maliyetli kredi imkanlarina bagli olarak tiiketicilerin asir1 bor¢clanmasina ve kontrolsiiz
kredi genislemesine neden olmus ve sistemin risk durumu artmistir (Coskun ve Balatan,

2008, s.16).

Sistemin agir1 risk alinmasina izin vermesi biinyesinde barindirdin varliklari
dogru fiyatlandirmasini engellemis ve seffaflik konusunda 6nemli bir zafiyetin ortaya

cikmasina neden olmustur (TEPAV, 2008, s.2).

Bununla birlikte paranin higbir altin ya da degerli madenin standardina bagh
olmamasi1 yani paranin degerini belirleyecek bir standardin olmayis1 olusan belirsizlik
ortaminin bir tiirli giderilememesine ve kiiresel piyasalarda gilivenin bir tiirlii

yerlesmemesine neden olmustur (Yeldan, 2009, s.12).

Krizin GOU’i de derinden etkilemesinin bircok nedeni vardir. Oncelikle sicak
paranin kaynagi olan iilkelerde sorunlarin ortaya ¢ikmast GOU’in de etkilenecegi
korkusu ile sicak paranin kacisina yol agmustir. Gelismis {iilkelerde biiyiime hizinin
diismesi talebin de gerilemesine yol aginca GOU’de ithalat ve buna bagh olarak dis
ticaret gelirleri azalmaya baglamistir ve sonugta ekonomilerinin kii¢iilmeye baglamasina
neden olmustur. 2008 kiiresel krizi daha onceki krizlerden farkli olarak tam anlamiyla

kiiresel olup diinyadaki biitiin iilkeleri etkilemistir (Egilmez, 2008, s.69).

ABD piyasalarinda baglayan kriz kisa siirede kiiresel piyasalara yayilmistir.

Ciinkli mortgage piyasalar1 sadece kredi veren ve kullanan arasindaki iligskilerden olusan
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bir piyasa olmadigindan tiim finansal sistem, artan faiz ve durgunluk karsisinda
dalgalanma egilimine girmis ve mortgage tahvilleri menkul kiymetlestirme yoluyla
kiiresel piyasalarda siirekli el degistiren tahviller oldugu i¢in bu piyasalarda baslayan ve

derinlesen kriz diger piyasalara da yansimistir (Simsek ve Altay, 2009 s.17).

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizden Tiirkiye de elbette ki
etkilenmistir. Ancak bu etkilenme Tiirkiye’yi diger gelismis iilkelerde yasanan kriz
kadar derinden sarsmamistir. Bunun sebebi, Tiirkiye’de Mortgage sektoriiniin heniiz ¢ok
fazla derinlesmemis olmasi ve Tiirkiye’de nispeten daha riske duyarli bir yapinin
varligidir. Ayrica son yasan kriz de bu sistemin islerliginin sorgulanmasini saglamistir.
Mortgage krizinin Tirkiye’de etkiledigi sektorlerin basinda insaat ve konut sektori

gelmektedir.

3.3. Finansal Liberalizasyonun Tiirkiye’de Makro Degiskenler Uzerindeki Etkileri

Finansal liberalizasyonun tam anlamiyla kuramsallastirilmasi, 1950-1960’11
yillarda kendini iyice gostermeye baslayan Parasalci Okul diger adiyla Chicago
Okulu’ndan M. Friedman, Avusturya Tktisat Okulu’ndan politik iktisat¢1 F. Hayek ve bu

akademisyenlerin 6grencilerinin Onciiliigiinde gerceklestirilmistir (Dagdelen, 2004).

1929 krizi sonrast donemin hakim yaklasimi olan Keynesci politikalari elestiren
Friedman ve Hayek’in goriisleri 1970’li yillarin baginda yaganan ekonomik kriz sonrasi
arayiglar neticesinde ilgi gormeye ve uygulanmaya baslamistir. Diger taraftan bu
noktada McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un finansal liberalizasyonu teknik detaylari
ile ortaya koyan iktisat¢ilardir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in Onciiliiglinde
temeli atilan finansal liberalizasyon teorisi, daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi

ekonomistlerce gelistirilmistir (Gliloglu ve Altunoglu, 2002).

Bu iktisatgilara gore, finansal liberalizasyon politikalarinin esas amaci ekonomik
biliylimeyi hizlandirmaktir. Bu siire¢ iki sekilde ger¢eklesmektedir: Birinci olarak, faiz
oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide tasarruflar artar ve kisiler
gelirlerinin biiylik bir kismin1 finansal aktif bigiminde tutmaya baglarlar. Finansal aktif
stokunun artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol acar ve yatirimlar icin gerekli
kredilerin bulunmasin1 kolaylastirir. Faiz oranlarinin artmasi miitesebbislerin yatirim
talebini bir miktar olumsuz etkilese de, ekonomide 6diing verilebilir fonlarin miktari
artacagindan yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiylime artar. Ancak mevduat faiz

orani, sermayenin marjinal verimlik oranin1 asmamalidir.
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Sayet asarsa, girisimciler yatirnm yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih
ederler. Ikinci olarak finansal liberalizasyonla birlikte yatirimlarin finansmani igin, i¢ ve
dis kredi bulma olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin
sadece bir kismimi yatirnma doniistiirse bile, tasarruflarin yatirimlara kanalize
edilmesinde biiylik rol oynar. Finansal aracilar, ger¢eklesme ihtimali yiiksek yatirim
projelerini bulup finanse ettigi silirece, bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin
artmastyla birlikte cogalan ve daha verimli hale gelen araci kurum faaliyetleri, getirisi
cok yiiksek projelerin finanse edilmesini saglar. Sonugta yatirimlarin ortalama
verimliligi ve yatirim hacmi artarak ekonomik biiyiime hizlanir. Neoliberal Iktisatcilara
gore, sermaye akimlari sermaye yogun gelismis iilkelerden, sermayenin kit faktor
oldugu gelismekte olan iilkelere dogrudur. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde sermayenin
karlhilik orani, gelismis lilkelere gore daha fazladir. Uluslararasi sermaye akimlarinin
sebepleri, Portfolyo Dengesi Yaklasiminda da incelenmistir. Portfolyo dengesi
yaklasimina gore, sermaye akimlarinin temel nedeni, ulusal ve uluslararasi aktifler

arasindaki getiri farklihigidir (Aklan, 2002).

3.3.1. Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimeye katkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalar
acik bir sonu¢ vermemekle birlikte farkli tiirde sermaye hareketlerinin farkl etkileri

olabilecegini gostermektedir.

Reisen ve Soto (2001) tiim sermaye hareketleri gesitlerinin ekonomik biiyiime
iizerine etkisi incelenmis; 1986-1997 tarihleri arasinda 44 {ilke verileriyle
gerceklestirilen ¢alismada, sadece dogrudan sermaye hareketleri ve portfdy yatirimlar
(hisse senedi lizerine) ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski gozlenmistir.
Bosworth ve Collins (1999) tarafindan yapilan c¢alismada da ise dogrudan sermaye
yatirimlarinin ve banka bor¢lanmalarinin yurti¢i yatirim artisi ile pozitif iliskili oldugu,
portfoy yatirnmlar1 arasindaki iliskinin ise pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir. Yapilan c¢aligmalari Ozetlemek gerekirse;
sermaye hareketleri ile biiyiime pek ¢ok calismada iliski bulunamazken; pek ¢ogunda
sermaye hareketleri cesitlerine gore farkl etkilerin ortaya ¢iktig1 saptanmistir (Prasad,

Wei, Kose, Rogoft, 2003).

Sermaye girislerinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi olmakla beraber,

tersi bir durumda sermaye g¢ikisinin yasanmasi, ekonomik biiyiimeye olumsuz



104

yansimaktadir. Tiirkiye 1989 - 2000 yillar1 arasinda bazi yillarda %8 - 9 biiylime oranina
ulasmis olmakla birlikte, bu donemin biiylime ortalamast %3,9 dur. Bunun nedeni,
sermaye girislerine 6zellikle Tiirkiye i¢in portfoy ve kisa vadeli hareketlere bagimli olan
bliylime siirecinin, portf0y yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki volatilite
nedeniyle kesintiye ugramasidir. Sermaye ¢ikislarinin oldugu zamanlarda beklentiler ve
yatirnm kararlar1 olumsuz etkilenmekte, risk priminin artmasi nedeniyle, borg¢lanma
olanaklar1 azalan kamunun piyasada etkin olmasi, faiz oranlarini yukar1 ¢ekmektedir.
Dolayisiyla tiim bu gelismeler sonucunda yatirim ve tiikketim azalmakta ve ekonomik

daralma yasanmaktadir (Cihangir, 2005).

Kula (2003) tarafindan 1980-2000 yillarina sarih olarak yapilan ekonomik
biliyiime ve yabanci sermaye hareketleri arasindaki korelasyonun incelendigi ¢alismada;
Yang (2002) tarafindan 9 iilke (Sili, Filipinler, Endonezya, Malezya, Tayland, Meksika,
Kore, Brezilya, Arjantin) verileri ile yapilan calisma ile karsilastirma yapilarak

asagidaki sonuglara varilmistir:

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki
korelasyon $ili ve Filipinler i¢in negatif diger iilkeler i¢in Tiirkiye’de oldugu
gibi pozitiftir. Ancak yalnizca Endonezya, Malezya orneginde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir.

e Finansal sermaye hareketleri ile ekonomik biiyliime arasindaki iliskiye
baktigimizda 5 iilke i¢in negatif, 4 iilke i¢in ise pozitif korelasyon oldugu
goriilmektedir. Ancak elde edilen korelasyonlar biitiin {ilkeler igin
istatistiksel olarak anlamsizdir. Tiirkiye i¢in hesaplanan korelasyon pozitif ve

istatistiksel olarak anlamlidir (Kula, 2003).

Onur (2005) tarafinda yapilan c¢alismada ise; finansal kalkinma, finansal
liberalizasyon ve agiklik degiskenlerinin GSMH iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
kurulan otoregresif modele gore, finansal liberalizasyon GSMH’y1 %7 azaltmasina

karsilik, finansal kalkinmanin %16 ve agikligin %15 arttirdig1 gézlenmistir (Onur,2005).

Insel ve Sungur (2003) calismasinda da; uluslararasi sermaye akimlarmin
Tiirkiye ekonomisinde biiyimeyi olumlu ve kalici etkiledigini, dolayisiyla yasam
standardin yiikseltmede olumlu etkilere sahip oldugunu sdylemenin miimkiin olmadig:

belirtilerek;
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e Dogrudan sermaye hareketlerinin, biiylime oraninin yani sira; tliketimde,
M2Y’de, mevduat bankalar1 bireysel, sirket, tiiketici kredileri ve mevduat
bankalari ii¢ aylik vadeli mevduat faizi oraninda artisa neden oldugu;

e Portfoy yatirimlan tiiketim, 6zel ve toplam yatirimlar, ulusal tasarruflar, para
arzi M2Y, Merkez Bankasi parasi, reel ve nominal kur artis oranlari ve
enflasyon oranlari ile nedensellik iliskilerine sahip bulundugu,

e Kisa vadeli sermaye hareketleri, kamu sektorii nihai tiikketimine, 6zel sektor
sabit sermaye yatirimlarina, 6zel ve toplam imalat sanayi iiretim artisina, cari
aciklara, Merkez Bankasi parasina, reel DIBS faiz orani ve enflasyon orani

artisina neden oldugu tespit edilmistir.

Analiz sonuglarina gore incelenen donemde (1989-1999) sadece dogrudan
sermayenin ekonomik biiylimeye neden oldugu, digerleri ile biiyliime orani arasinda
nedensellik iliskisinin bulunmadig1 ve uzun dénemde sermaye hareketleri ile ekonomik

gostergeler arasinda kalici iliskilerin olmadig1 saptanmustir (Insel ve Sungur, 2000).

3.3.2. Reel Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Yogun bir sekilde sermaye hareketlerine maruz kalan bir¢ok Latin Amerika
iilkesi gibi, Tirkiye de reel doviz kuru degerlenmesi yasamistir. Sermaye girislerinin
yarattig1 doviz arz1 artigi, piyasadaki ayni doviz talebi karsisinda, doviz kuru iizerinde
baski yaratmaktadir. Sermaye hareketlerinin doviz kuru etkisi doviz piyasalariin
niteligine bagli olarak degisebilmektedir. Sabit kur sisteminde; arz fazlasi merkez
bankalar1 tarafindan sistemden ¢ekilerek ulusal rezervleri arttirirken; esnek ve dalgali
piyasalarda bu mekanizma ulusal paranin degerlenmesiyle sonu¢lanmaktadir (Keskin,

2008).

Kisa vadede ulusal paranin degerlenmesi enflasyonu bastiric1 etki yaratirken;
uzun vadede ciddi olumsuzluklari biinyesinde tagimaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi
ile sonuglanan sermaye hareketleri ihracati olumsuz etkileyerek; ithalata bagimlilig
artirmakta; dis ticaret ve dolayisiyla cari iglemler dengesini de olumsuz etkilemektedir.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile, reel doviz kuru ani bir yiikselis
gostermis, bu ylkselis 1994 krizine kadar devam etmistir. Yiiksek enflasyonun devam
etmesi ve kur capasina dayali yonlendirilen doviz kuru politikasi, sermaye akimlariyla

beraber doviz kurunda degerlenmenin devam etmesine neden olmustur. Ozlale ve
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Yeldan (2002), TL’nin 1989 yili ve Mayis 2002 arasinda %18 degerlendigini
belirtmislerdir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestiyle birlikte reel doviz kuru 1994 krizine
kadar degerlenmistir. 1994 yilinda yasanan krizden sonraki deger kaybindan sonra, reel
doviz kuru uzun bir dénem boyunca artmig, 2001 yilinda ise yaklasik %30 deger
kaybetmistir. Dolayisiyla kriz donemleri hari¢ Tiirkiye’ye giren net sermaye akimlarinin

TL’yi gozle goriiliir bir sekilde degerlendirdigi rahatlikla sdylenebilir (Cihangir, 2005).

Sermaye hareketlerinin 6nemli bir hizla arttigi 2002 yilindan itibaren ise reel
doviz kurundaki artisinin da hizlandig1 goriilmektedir. Nitekim Keskin (2008) tarafindan
1992-2007 tarihleri arasinda Tiirkiye’de reel doviz kuru ve sermaye hareketleri
arasindaki esbiitiinlesme 1iligkisinin arastirildigi analiz sonuglarma gore; portfoy
yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin uzun dénemde TL’nin degerlenmesine
neden oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’de 2002 yilindan bu yana biiyiik Olcilide artis
gosteren dis ticaret ve cari a¢igin nedenleri arasinda ulusal paranin degerlemesi 6nemli
bir yer tutmaktadir. Yaganan 2001 krizinden sonra yiiksek ekonomik biiylimelerin
saglanmasi cari acigin nedenidir seklindeki goriisii savunanlarin yaninda kisa vadeli
sermaye hareketlerinin doviz kuru {izerinde belirleyici oldugunu ve kurun gecikmeli

olarak cari ac1g1 belirledigi goriisti de savunulmaktadir.

Kasman, Turgutlu ve Konyali (2005) yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye’de bu iki
degiskenden hangisinin cari acik iizerinde daha fazla etkili oldugunu arastirmiglar ve
asir1 degerli TL’nin cari agik iizerindeki etkisinin ekonomik biiylimeye gore daha fazla
oldugunu tespit etmislerdir. Erbaykal (2007) tarafindan yapilan calismada da hem
ekonomik biiylime hem de doviz kuru cari agigin birer nedeni oldugu belirlenmistir

(Erbaykal, 2007).

3.3.3. Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Finansal liberalizasyonun temellerini atan neoliberal Ggretiye gore; sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu (dig finansal liberalizasyon) sonucunda tasarruflar
sermaye darbogazi c¢eken iilkelere akacak, diger bir deyisle ekonomik etkinligi
gelistirerek biliylime ve istthdami gergeklestirmek icin yurt i¢i tasarruflari yeterli
olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz oranimi yiikselterek tasarruf fazlasi olan
iilkelerin tasarruflar1 c¢ekilecektir. Bu siire¢ gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlari

uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir (Durusoy, 2000).
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Berument ve Dinger (2005), VAR modeli ile sermaye akimlarmin Tiirkiye’nin
makro ekonomik performansina etkilerini analiz ettikleri c¢aligmalarinda sermaye
akimlarinin kisa donemde ¢ikti miktarimi ve para arzini arttirici, fiyatlart ve faiz
oranlarini diisiiriicli etkisinin oldugu sonucuna varmiglardir. Altinkemer (1995), sermaye
girislerini Tiirkiye 6rnegi ile inceledigi ¢aligmasinda, finansal liberalizasyon sonucunda
gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu risklerden dolay1 bu iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin kisa vadeli 6zellikler gosterdigini belirlemistir. Kisa vade de sermaye
hareketlerinin makro ekonomik gostergeler ve faiz oranlari iizerinde ise olumlu etkileri
olmasina ragmen, uzun donemde bu iilkelerde makro ekonomik dengelerin
belirleyicilerinin kamu bor¢lanma geregi olmasindan dolay1 sermaye akimlarinin faiz

oranlar1 lizerindeki etkisinin sinirli oldugu sonucuna varmaistir.

Kaya (1998), sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin
modellenmesi iizerine Tiirkiye ornegi ile yaptigi calismasinda, kisa vadeli sermaye
hareketleri ile iilkelerin reel faiz farkliliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu

sonucuna varmigtir.

3.3.4. Kamu Aciklar1 Uzerindeki EtKkisi

Sermaye akimlar1 siki maliye politikast izleyemeyen kimi gelismekte olan
iilkelerde kamu kesimi tasarruf aciklarimi daha da artirict  yonde etkiler
yaratabilmektedir. Kisa vadeli sermaye girigleri kamu kesimince tiiketildigi Olgiide

makro dengeleri bozmaktadir (Demir ve Sever, 2009).

1989°da gerceklestirilen finansal liberalizasyonun ardindan Tiirkiye daha cok
kisa vadeli sermaye hareketleriyle karsilasmaya baslamistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinde gozlemlenen volatilite, piyasadaki yiliksek arbitraj olanaklari, diisiik
bliyiime orani, yiiksek enflasyon orami ve siirekli erken se¢im ortami gibi giiven
vermeyen ekonomik ve politik ¢evreden kaynaklanmistir. Bu degisiklik kisa vadeli
spekiilatif yabanci sermayeye (sicak para) serbestlik kazandirarak, i¢ piyasada biiyiik
Ol¢iide likidite artisina yol a¢mustir. Bu tiir likidite artis1 ise Oncelikle kamu
harcamalarinin rahatlikla finanse edilmesine olanak saglayarak, kamu harcamalarinin
artmasina ve ayni zamanda yerli paranin deger kazanmasina neden olup ithalati

ucuzlatarak i¢ mal piyasasindaki toplam talep baskisinin artmasina yol agmustir.

1989-1990 yillarinda biiyiimeye baslayan kamu finansmani agig1 sorunu, yabanct

sermaye ve yurti¢i tasarruflarin biiylik bir bolimii bor¢lanma seklinde kullanilarak,
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giderilmeye calisilmig ancak bu var olan sorunu daha da derinlestirmistir. Biitce acig1
1990’lar boyunca kamunun siirekli artan faiz harcamalariyla birlikte carpici sekilde
artmistir. O donemlerdeki hiikiimetlerin hizla artan biitge agiklarina tam bir ¢6ziim
bulma arayisina girmemesinin nedeni, 6zellikle daha kolay elde edilen sicak para basta
olmak iizere, yabanci fonlarin {iilkeye girmesiyle birlikte gelen finansal rahatlik
olmustur. Tiirkiye en fazla sermaye girigini, biitge agiginin devasa boyutlara ulastig

1995 -1998 yillar1 arasinda yasanmistir (Balkan, Biger ve Yeldan, 2002, s.3).
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DORDUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE TURKIYE UZERINE
BiR PANEL VERI ANALiZI UYGULAMASI

4.1. Ekonometrik Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de finansal
liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski test edilmektedir. Bu iliskinin
varligi 1996-2010 arasindaki donemde Tiirkiye nin de dahil oldugu toplam 111 iilke igin
“panel veri ekonometrik yoOntemi” kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada
kullanilan panel regresyon analizi ve panel birim kok testleri teorik agidan tanitilmakta,
caligmanin veri seti ve modeli lizerinde durulmaktadir. Ayrica, edinilen ampirik bulgular

degerlendirilmektedir.
4.1.1. Analitik ve Ampirik Calisma Literatiirii Taramasi

Finansal kesimin ekonomiye katkilarimi tartisan iktisatgilarin  basinda
Schumpeter gelmektedir. Iyi isleyen bir bankacilik sisteminin yatirrmlarin finasmanini
kolaylastiracagin1 ifade etmektedir. Bunu saglamanin yolu Schumpeter'a gore;
bankacilik sisteminin teknolojik yenilikleri finanse ederek yeni iriinleri etkin
kullanmaya c¢alismasidir. Ote yandan Gurley, Shaw ve Goldsmith finansal aracilik
fonksiyonunun iktisadi kalkinma siirecine etkisini almaktadirlar. Finansal kurumlarin
aracilik fonksiyonlar1 sonucu, yatirimlar i¢in gerekli fon arzi artmaktadir. Bu kurumlar
fonksiyonlarimi iyi icra ettikleri 6l¢iide ekonominin biiylime performansi yiikselecektir,
Ne var ki, bu iktisat¢ilar, finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin varlig1 ve yonii hakkinda bir inceleme yapmamislardir (Kar ve Pentacost,

2000, s.2-3).
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Patrick ise, finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellige
ciddi boyutta deginmis ve nedenselligin yapisin1 belirlemek i¢in; talebin takip ettigi
(demand-following) ve arzin Onciilik ettigi (supply-leading) kavramlar1 iizerinde
durmustur. Talebin takip ettigi durumda, reel sektdrdeki gelismeler talebi dogurmakta
ve talebin karsilanmasi i¢in finansal kurumlar ve enstriimanlar araci olmaktadir.
Finansal scktore talebin olusmasi, reel sektorde iiretimin artmasina, ticaretin
genislemesine ve tarimin modernize olmasina baglanmaktadir. Finansal sektor, gelisen
sektorlere kaynak aktarmakta, finansal kesim bdylece ekonomik biiylimeyi

desteklemektedir (Patrick, 1966, s.174).

Arzin Onciiliik ettigi durumda ise, finansal sektordeki gelismeler yeni kurum ve
enstrimanlarin ortaya c¢ikmasi, bu sektordeki gelisme ile biliyiime siirecinin olumlu
etkilenmesini ifade etmektedir. Diger taraftan, neo-klasik biiylime teorilerine tepki
olarak gelisen ig¢sel biliylime teorileri ile finansal kalkinmay1 iliskilendirmeye calisan
Levine ve Pagano gibi iktisatcilar, finansal kalkinmanin ekonomik biiyiimeyi
etkileyebilecegi varsayimini kabullenmektedirler. Ancak Robert Lucas, iktisadi
kalkinmada finansal kesimin yerinin gereginden fazla abartilmamasi gerektigine isaret

etmektedir (Emek, 2000, s.61).

Tiirkiye'deki finansal liberalizasyonun 6zellikle de 1980 sonrasindaki faaliyeti
incelendiginde, 24 Ocak Liberal Ekonomik Programi’nin ekonominin biitiiniinii
kapsayacak bicimde hem yurti¢i finansal yapinin, hem de dis ticaret ve sermaye
hareketlerinin liberalizasyonunu sagladigi goriilmektedir. Bu anlamda, finansal sektorde
mevduat ve kredi faizleri serbest birakilmig, yerlesiklerin doviz islemleri
yapabilmelerine imkan verilmis ve yabanci bankalarin finansal sektore giriginin Onii

acilmistir (Toprak, 1993; Uygur, 1993; Yentiirk, 1997).

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran
caligmalarda, teoride ortaya konulan iliski tiplerinin tiimiinii destekleyen bulgular elde
edilmigtir. Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen
caligmalarda en ¢ok elde edilen sonug, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeye
neden oldugu yoniindedir. Caligmalarda elde edilen diger bir sonu¢ da, finansal
liberalizasyonun ekonomik biiyiimeye neden olmadig1 veya negatif yonde etkiledigidir.
Bazi ¢aligsmalarda ise karisik sonuglar elde edilmistir. Bu karigiklik 6zellikle ¢ok uluslu
calismalarda, farkli tlkeler i¢in farkli sonucglarin elde edilmesi bi¢iminde kendini

gostermistir. Asagida s6z konusu ¢aligmalarin 6nemli bulunanlar 6zetlenmistir:
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Jung (1986), 1950 yili sonrasina ait en az 15 yillik verilere dayanarak
gergeklestirdigi ve 56 tilkeyi kapsayan calismasinda finansal liberalizasyon ve ekonomik
bliyiime arasindaki etkilesimi nedensellik boyutuyla ele almistir. Calismada finasal
liberalizasyon Olgiitii olarak hem nakit para tutarinin M1’e orant hem de M2’nin
nominal milli gelire oran1 kullanilmistir. Ekonomik biiyiime ise kisi basina reel milli
gelirle Olcllmistiir. Uygulanan test sonuglarina gore, bazi {ilkelerde finansal
liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi etkiledigi durumlara rastlanmistir. Diger yandan
ise, gelismis iilkelerde ekonomik biiylimenin finansal liberalizasyona oOnciiliik ettigi
belirlenmistir. Ayrica, bazi iilkeler i¢in etkilesim ¢ift yonlii olarak saptanmistir (Jung,

1986, 5.333-346).

King ve Levine (1993), finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi destekledigi
gorlisinii 80’nin iizerinde iilkede, 1960-1989 donemi icin test etmisler ve finansal
liberalizasyon diizeyi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski bulunup
bulunmadigint arastirmiglardir. Finansal liberalizasyon Olgiitii olarak iilkelerin
bankacilik sektoriine iligkin veriler kullanilmistir. Kisi bagina milli gelirdeki ve fiziksel
sermaye birikimindeki biiylime verileri ise ekonomik biiylimeyi temsil etmistir. Bu
calisma sonucunda, finansal sistemin liberalizasyonunun sermaye birikim oranini
arttirmasi, sermaye kullanan ekonomilerin etkinligini arttirmasi, sermaye dagilimim
iyilestirmesi, riskin yayilmasi ve yenilik¢i aktiviteleri tesvik etmesi gibi kanallar
yardimiyla uzun dénem ekonomik biiylimeyi arttiracagi yolunda pozitif bulgular elde
edilmistir. Bu sonuglar, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeye neden oldugu

yoniindeki goriisleri desteklemistir.

Alesina, Grilli ve Milesi-Ferrett (1993), 1950-1989 donemi i¢in 20 OECD iilkesi
verilerinden faydalanarak yaptiklari ampirik ¢calismada, sermaye kontrollerinin kurumsal
ve politik belirleyicilerini incelemislerdir. Bu calismada, sermaye kontrollerinin biiyiik
Olglide merkez bankasinin bagimsiz olmadig1 ve dolayisiyla para politikasi ilizerinde
giicii olan tlkeler tarafindan uygulandigi sonucuna varilmistir. Calismada ayrica,
sermaye kontrollerinin ekonomik biiylimeyi azaltacagini ileri sliren hipotezi destekleyen

sonuclara rastlanmamustir.

Murinde ve Eng (1994), 1979 - 1990 arasindaki donemi kapsayan ¢aligmalarinda
Singapur’da finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. S6z konusu iliskiyi agiklamak i¢in, parasal biiyiikliikler, parasal oranlar

ve parasal degiskenlerle ilgili olmak {izere 1iic grup finansal degiskenden
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yararlanmiglardir. Granger-Nedensellik testleri, parasal degiskenlerin reel ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucunu vermistir. Buna karsilik milli gelirin

finansal degiskenler iizerinde bir etkisi olmadig1 saptanmistir.

De Gregorio ve Guidotti (1995), finansal liberalizasyon ve uzun siireli biiyiime
arasindaki iliskiyi iki ayr1 6rneklem ile incelemislerdir. Birinci 6rneklem, 1960 - 1985
donemini ve 100 iilkeyi kapsarken; ikinci 6rneklem, 12 Latin Amerika iilkesini ve 1950
- 1985 doénemini kapsamaktadir. Ozel sektdre verilen banka kredilerinin milli gelire
orani, finansal liberalizasyon Ol¢iitii olarak kullanilmistir. Sonuglar, finansal

liberalizasyonun ekonomik biiylimeye Onciiliik ettigini gostermistir.

Grilli ve Milesi-Fernetti (1995), ekonomik biiylime ve sermaye liberalizasyonlari
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1966-89 arasinda birbiriyle ortiismeyen beser yillik
periyotlarda 61 {ilke incelenmistir. Regresyon analizinin birinde 181, digerinde ise 238
gozlem yer almistir. Calismada sermaye liberalizasyonlarinin biiyiimeyi desteklemedigi

sonucuna ulagilmistir (Edison, Klein, Ricci ve Sloek, 2002, s.24).

Hermes ve Lensink (1996), 1982-92 donemi i¢in Sili’deki firmalarin verilerini
kullanarak yaptigi ampirik c¢alismada, finansal liberalizasyonun yatirim kararlari
iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda, finansal
liberalizasyonun $ili’de firma dis1 finansman zorluklarini ve sinirlamalarini hafiflettigi

yolunda pozitif bulgular elde edilmistir.

Levine ve Zervos (1996), 24 iilkede hisse senedi piyasasinin gelismislik diizeyi
ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1976-1993 donemini kapsayan
caligmada, kisi basina reel milli gelirde biliyiime, ekonomik biiyiimeyi temsil etmek
iizere kullamlmistir. Agiklayic1 degiskenlerden ilki hisse senedi piyasasi kapitalizasyon
degerinin milli gelire oranlanmasi yoluyla elde edilmistir. Ikinci agiklayic1 degisken
islem gérme oramdir. Uglincii degisken ise hisse senedi piyasasi islem hacminin milli
gelire oranlanmasiyla elde edilmistir. Analiz sonuglari, hisse senedi piyasasinin
gelismislik diizeyi ile ekonomik gelisme arasinda ayni yonlii bir iligki oldugunu ortaya

koymustur.

Demetriades ve Hussein (1996), gerceklestirdikleri calismalarinda 16 adet
gelismekte olan iilkede finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
nedensellik a¢isindan incelemislerdir. Analizlerde kullanilan degiskenlerin egbiitiinsel

vektorlerinden faydalanarak uygulanan nedensellik testlerinin sonuglar1 tilkelere gore
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farklilik gostermistir. Alt1 iilkede finansal liberalizasyon ekonomik biiylimeye neden
olurken, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bir diger alti iilke i¢in ise ekonomik
biliyiimenin finansal liberalizasyonu onciiliik etti§i sonucuna varilmistir. Ayrica, bazi
iilkelerde bu etkilesimin iki tarafli oldugu gozlemlenmistir (Demetriades ve Hussein,

1996, s.387-411).

Eatwell (1996), 1960-71 donemi igin 54 iilke verilerini kullanarak yaptig
ampirik c¢alismada, inceledigi son 10 yillik periyot igerisinde sanayilesmis tlkelerinin
zay1lf performansinin liberal finansal rejimin bazi o6zellikleri ile yakin iliskili olup
olmadigini analiz etmistir. Eatwell, bu ¢alisma sonucunda, finansal liberalizasyon ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siiren argiimanlarin aksi
yoniinde bulgular elde etmistir. Bu baglamda, yatirimlarin GSMH’ya oranlarinin 1960-
1971 doneminden itibaren diisme egilimi gosterdigi, GSMH biiylimesinin ise %30 -

%060 arasinda azaldig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Arestis ve Demetriades (1997), ABD ve Almanya’y1 karsilastiran ¢caligmalarinda
ilk ti¢li her iki iilke i¢in ayni olmak iizere dort degisken kullanmiglardir: Kisi basina
diisen reel milli gelir, hisse senedi piyasasi kapitalizasyon degeri ve hisse senedi
piyasasi dalgalanmasi. Almanya i¢in kullanilan dordiincii degisken M2’nin nominal
milli gelire oranlanmasi; ABD i¢in kullanilan dordiincii degisken ise yerel banka
kredilerinin nominal milli gelire oranlanmasi yoluyla elde edilmistir. Sonuglar, Almanya
ve ABD i¢in farklidir. Almanya’da hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu, ekonomik
gelisme iizerinde dolayli bir etkiye sahiptir. ABD’de ise hisse senedi piyasasi
kapitalizasyon degeri, ekonomik biiylime {izerinde dogrudan ve pozitif bir etkiye
sahiptir. Benzer bigimde, bankacilik sektorii de her iki iilke ekonomisi {izerinde pozitif

yonde etkilidir.

Rodrik (1998), 1979-89 donemi igin 100 gelismekte olan iilke verilerini
kullanarak yaptigi ampirik caligmada, gelismekte olan {ilkelerde sermaye hesabi
liberalizasyonunun ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini analiz etmistir. Bu ¢alisma
sonucunda, GOU’de finansal liberalizasyon ile ekonomik performansin {i¢ gdstergesi
olan kisi basina GSMH biiytimesi, GSMH’da yatirimin pay1 ve enflasyon arasinda
pozitif bir iligki bulunmamistir. Bunun yaninda sermaye hesabi liberalizasyonu ile
iilkedeki kuruluslarin giliclenmesi arasinda herhangi bir iliskiye de rastlanmamistir

(Edison vd., 2002, s.24).
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Levine ve Zervos (1998), 1976-1993 yillar1 arasinda 47 iilke verilerinden
faydalanarak yaptiklari ampirik c¢aligmada, hisse senedi piyasasinin ve bankacilik
sektoriinlin  gelismesinin uzun doénemli ekonomik biiylimeyi arttirip arttirmadigini
arastirmiglardir. Bu calisma sonucunda ulastiklar1 bulgular, hisse senedi piyasasinin ve
bankacilik sektoriiniin gelisme diizeyinin, ekonomik biiylime, sermaye birikimi ve

verimlilik artis1 gostergeleri ile pozitif yonde iligkili oldugunu gostermistir.

Kraay (1998) sermaye hesab1 serbestlesmesinin biiyiime, yatirim ve enflasyon
iizerine etkisini 1985-1997 yillar1 arasim1 117 iilke 6rnegi kullanarak incelemis ve
liberallesmenin biiylime {izerine yapmis oldugu etkinin oldukca zayif oldugunu tespit
etmistir.

Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1999), caligmalarinda 1980-1995 dénemi igin
53 iilkede bankacilik krizleri ile finansal serbestlesme arasindaki iliskiyi lojit model ile
incelemislerdir. Bulgularina gore, finansal sistemlerini serbestlestiren {ilkelerde
bankacilik krizinin ortaya ¢ikma olasiligi daha yiiksektir. Ancak, iilkelerin endiistriyel
anlamda giicli yapilart varsa, finansal serbestlesmenin bankacilik sektoriiniin

kirilganligi iizerindeki etkisinin daha az oldugu tespit edilmistir.

Stulz (1999), finansal liberalizasyonun hisse senedi maliyeti lizerindeki etkisini
inceledigi calismasinda finansal liberalizasyonun hisse senedi sermayesinin maliyetini
iic nedenden dolay1 azaltabilecegini ileri siirmektedir. Ilk olarak, liberalizasyon ile
birlikte firmalara yeni hissedarlarin yatirim yapmasi ile birlikte, yerel yatirimcilarda
yeterince bulunmayan yetenek ve bilgiye ulasmak miimkiin hale gelecektir. ikinci
olarak, liberalizasyon firma ve sermaye arz edenler arasindaki iliskiyi daha rekabet¢i bir
bi¢cime doniistiirerek sermayenin daha diisiik maliyetle elde edilmesini saglayacaktir ve
son olarak liberalizasyon firmalara finansal teknolojiye ulagma imkani1 vererek
firmalarin fonlar1 ve riskleri daha etkili bir sekilde yonetebilmesini miimkiin kilacaktir.
Ancak, Stulz’a gore ampirik kanitlar bu etkinin teorinin beklediginden daha diisiik

olarak gerceklestigini gostermektedir.

Esen (2000), finansal agikligin etkilerini arastirdigi ¢alismasinda 1980-1993
donemini kapsayan veriler kullanmistir. Calismasinin bulgularina gore, faiz ve doviz
oranlari, sermaye akislari tarafindan belirlendigi i¢in dis borglar, mevcut sermaye hesabi
dengesi ile olan uyumunu kaybetmekte, bu da mevcut hesaplar ve sermaye hesabinda
istikrarsiz dalgalanmalara sebep olmakta ve kontrol edilemeyen dis borglanma ile

sonuclanmaktadir.
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Stiglitz (2000) calismasinda, Hindistan ve Cin gibi sermaye akislari {lizerine
giiclii kontroller uygulayan iki biiyiik gelismekte olan iilkenin zor bir kiiresel ekonomik
ortama ragmen dikkate deger yiiksek biiylime oranlar1 elde etmelerini 6rnek olarak
gostererek finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski
bulundugunu 6ne siiren arglimanlarin teorik ve ampirik agidan yetersiz oldugunu ortaya
koymaya c¢alismaktadir. Bu baglamda, Stiglitz finansal liberalizasyonun ekonomideki
istikrarsizliklar1 ve dalgalanmalar1 arttirmasi nedeniyle yatirimlar i¢in daha az cazip bir
ortam yaratacagini ileri siirmektedir. Ayrica, liberalizasyonun hiikiimetleri daha iyi
ekonomik politikalara odaklanacagi yolundaki disipline edici etkisinin de tartismali
oldugunu belirtmektedir. Stiglitz’e gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekmeye ya da varligini siirdiirmeye yonelik politikalarin daha iyi bir disipline edici
etkisi bulunmaktadir. Bunlarin yam sira, firmalarin kisa doénem fonlar1 kullanarak
verimli uzun dénem yatirimlara girmesinin pek miimkiin olmadigini belirtmekte ve
ayrica sermaye hesabi liberalizasyonunun ekonomide biiylik istikrarsizliklara yol acarak

ekonomik biiylime iizerinde ters etkiler yarattigini ileri stirmektedir.

Henry (2000), 1980’lerin sonlarinda ve 1990’larin sonlarinda sermaye
piyasalarin1 liberalize etmis gelismekte olan 12 iilke verilerini kullanarak yaptigi
calismada, sermaye piyasasi liberalizasyonunun gelismekte olan piyasalardaki hisse
senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini ampirik olarak tahmin etmeye g¢aligmaktadir. Bu
calisma sonucunda, bir iilkedeki sermaye piyasasi liberalizasyonunun o tlkedeki hisse
senedi fiyatlarin1 arttirdigina dair pozitif bulgular elde edilmistir. Liberalizasyon
sonrasinda hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesinin iilkenin liberalizasyondan onceki net
bugiinkii degeri negatif olan bazi yatirim projelerinin liberalizasyondan sonra pozitife
doniismesi nedeniyle iilkenin hisse senedinin maliyetinin azalmasindan kaynaklandig:

ileri sturilmektedir.

Kang ve Sawada (2000), agiklayici degisken olarak finansal disa agikligi igeren
neoklasik ve igsel biiylime modeli analizlerine dayali regresyon analizlerini kullanarak
finansal liberalizasyonun hésila ve toplam faktér verimliligi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu ¢aligmada, finansal liberalizasyonun finansal gelismeye yol acarak,
bir yandan, aracilik maliyetlerini azaltarak ve bor¢ alma kisitin1 gevseterek diger yandan
da bilimsel ilerlemelere ve gelismelere neden olarak beseri sermaye yatirimlarini tesvik
edecegi ve ekonomik biiylimeyi arttiracagi ileri siiriilmektedir. Calisma, finansal

liberalizasyon uygulayan ekonomilerin dogrudan yabanci sermaye akislarinin biiytik bir
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kismin1 aldigin1 belirtmekte ve bunun nedeni olarak finansal liberalizasyonun teknolojik
yayllma etkisi dogurarak daha 1iyi idari uygulamalarin {lkeye aktarilmasini

gostermektedir.

Xu (2000), finansal gelismenin yatirim ve ¢ikt1 izerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla, 41 dlkenin 1960-1993 yillar1 arasindaki verilerini VAR analizi ile
incelemistir. Bulgular, finansal gelismenin biiylimeyi takip ettigi (talep takipli model) ve

biiyiime iizerinde kiiciik etkisi oldugu hipotezini reddetmistir (Xu, 2000: 331).

Easterly, Islam ve Stiglitz (2000), 1960-97 yillar1 aras1 verilerden faydalanarak
74 ilke orneginde ¢iktilardaki dalgalanmanin nedenlerini arastirmiglardir. Onlara gore
ulusal finansal piyasalarin gelismesi ekonomik biiylimeyi artirmakta ve dalgalanmayi
disiirmektedir. Ekonomik acikligin direkt etkilerinden dolay1 yiiksek biiylime oranlari
ekonominin gerilemesini engellemektedir. Bunun yaninda sermaye akimlarinin istikrar
kazandirict ya da istikrar bozucu roliine dair kamitlar bulunamamustir. Ote yandan
acikliklarin kisi basina gelir seviyesindeki biiylimede dalgalanmalar meydana getirdigi
yoniinde bulgular elde edilmistir. Ozetle finansal kuruluslarin ekonomik dalgalanma ve
bozulmalardaki etkisinin merkezi konumda oldugu soOylenmektedir. Finansal
kuruluglarin derinligindeki artiglar dalgalanmay1 azaltirken, 06zel sektore verilen
kredilerin gerektiginden fazla olmasi dalgalanmayi artirabilmektedir (Easterly, Islam ve

Stiglitz 2000, 5.205-208).

Bailliu (2000) panel data yontemi ile 40 gelismekte olan iilkede 1975-95 yillar
arasindaki elde edilen verilerden elde edilen sonuglar dogrultusunda sermaye giriglerinin
bir iilkede biiylimeyi destekleyici konumda oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak bu
durum bankacilik sektoriiniin gelisme diizeyi ile yakindan iliskilidir. Bankacilik
sektoriinde belirli bir gelisme siirecine ulagsmis ekonomiler i¢in sermaye girisleri
bliylimeyi olumlu big¢imde etkilerken, genel olarak zayif bankacilik sektoriiniin
bulundugu ekonomilerde kamusal dengesizliklerin de es anli olarak bulunmasiyla
sermaye girisleri liretime doniik yatinmlardan ziyade spekiilatif karakterli nitelik
tasimaktadir. Bu bakimdan gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin biiylimeyi
desteklemesinde wulusal finansal sektdriin yapisinin 6nemli etkiye sahip oldugu

sOylenebilir (Bailliu, 2000, s.18).

Shan, Morris ve Sun (2001), 9 OECD iilkesi ve Cin’i kapsayan caligsmalarinda
finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ozel

sektore acilan kredilerin milli gelire orani finansal liberalizasyon Olgiitii olarak
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kullanilmistir. Sonuglar, bazi tilkelerde, ekonomik biiyiimeden finansal liberalizasyona

dogru veya ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya koymustur.

Edwards (2001a)’1n yapmis oldugu incelemeden ulastig1 sonuglara gore, yurt ici
finansal piyasalarinda belirli deneyime ve gelismislik diizeyine ulasmis tilkelerde
sermaye hesabr liberalizasyonlar1 ile ekonomik gelisme arasinda pozitif, finansal
gelismislik seviyesi zayif durumdaki iilkelerde ise finansal liberalizasyonun negatif etki

yaptig1 goriilmiistiir (Edwards, 2001a, s.16).

Calderon ve Liu (2002), finansal liberalizasyon ve ekonomik biiytime arasindaki
iliskiyi 109 iilkede arastirmuglardir. 1960-1994 déneminde, kisi basma GSYIH,
ekonomik biiylimeyi temsil ederken; genis tanimli para arzinin milli gelire orani ile 6zel
sektore verilen kredilerin milli gelire orami ise finansal gelismeyi temsil etmistir.
Bulgular, tiim tilkelerde, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeye neden oldugunu
gostermistir. Ayrica bazi iilkelerde, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli bir etkilesim belirlenmistir. Bazi ¢aligmalarda finansal liberalizasyon
ve ekonomik biiyliime arasindaki etkilesimin yonii arastirllmamis, sadece séz konusu

iliskinin varlig1 irdelenmistir.

Al-Yousif (2002), finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime iliskisinin
karsilikli etkilesim bigciminde oldugunu belirlemistir. Calisma, 30 gelismekte olan {ilke
icin finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. 1970-
1999 yillan arasin1 kapsayan calismada, kisi basina reel milli gelirde biliyiime ekonomik
bliylimeyi, temsil ederken; dolasimdaki para / dar para stoku (M1) orani ile genis para
stoku / nominal milli gelir oran1 finansal liberalizasyonu temsil etmistir. Sonuglar,
finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli etkilesim oldugunu

gostermistir.

Shan ve Morris (2002) ise finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda
bir iligki bulunmadig: ileri slirmiistiir. Calismada 19 OECD iilkesi, Cin ve Giiney
Kore’de finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski 1985-1998
donemi icin incelenmistir. Reel milli gelirdeki degisme orani, ekonomik biiylimeyi
temsil etmek tizere kullanilmistir. Ayrica iki adet finansal liberalizasyon olgiitiinden
yararlanilmistir. Birincisi, kredilerin milli gelire orani, ikincisi 6diing alma ve 6diing
verme faiz oranlari arasindaki farktir. Calisma karisik sonuglar vermistir. Az sayida
iilkede, finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeye onciiliik ettigi saptanirken; bazi

iilkelerde karsilikli bir etkilesim veya ekonomik biiylimenin finansal liberalizasyonu
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destekledigi bulgular1 elde edilmistir. Ancak genel sonug, finansal liberalizasyon ve
ekonomik biiyiimenin ayni anda gergeklestigi ve birbirlerine neden olmadigi

seklindedir.

Odekon (2002), 1986-90 doneminde Tiirkiye’ye iliskin verileri kullanarak
finansal liberalizasyonun yatirim ve dolayisiyla iktisadi biiylime iizerindeki etkisini
belirlemeye calismistir. Bu c¢ercevede, liberalizasyon sonrast donemde imalat
firmalarinin yatirnm harcamalar1 i¢in daha fazla digsal fon kullanacaklar1 yolundaki
hipotezi, yatirim tiizerindeki igsel ve dissal finansman kaynaklarinin etkilerini 6lgen
yatirimin hizlandiran modelini kullanarak test etmistir. Calisma sonucunda, imalat
sanayindeki firmalarin s6z konusu donemde yatirimlarinin finansmani igin dissal
kaynaklardan 06diing almak yerine, biiyiik Olc¢lide igsel finansmana dayandigi tespit

edilmistir.

Graft (2002), 1970 - 1990 doneminde finansal faaliyetler ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemistir. Ekonomik biiyiime, calisan basma gelir ile temsil
edilmigtir. Finansal liberalizasyonu ise, kisi basma banka ve banka subesi sayisi,
finansal sistemdeki istihdamin toplam istihdama orani ile finansal sistemin milli gelir
icindeki payr temsil etmistir. Sonug, finansal faaliyetlerin, ekonomik biiylimeyi

destekledigini gostermistir.

Miisliimov ve Aras (2002), OECD iilkelerini inceledikleri ¢aligmalarinda 1982-
2000 doneminde sermaye piyasasi gelismesi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
test etmislerdir. Ekonomik biiyiime &l¢iitii olarak reel kisi basina GSYIH kullanilmistr.
Finansal liberalizasyon Olgiiti olarak ise sermaye piyasast kapitalizasyonunun
GSYIH’ye orani ile sermaye piyasasi likiditesinin GSYIH’ya orani olarak kullanilmistir.
Panel veri analizinin kullanildig1r ¢alismanin sonuglarina gore; sermaye piyasasinin

gelismesi ekonomik biiylimenin nedeni olarak tespit edilmistir.

Martin ve Rey (2002) ile Rey ve Martin (2005)’in ¢aligsmalari ticaret ve finansal
liberalizasyonun varlik fiyatlari, yatirimlar ve finansal krizlere etkilerini ekonominin
talep yanini esas alan kriz teorisi gelistirerek olusturulmustur. iki ekonomi modeli de
finansal ve ticari disa agikliklarin varlik fiyatlari, yatirimlar ve gelir iizerindeki etkileri
ylikselen piyasa ekonomisi ve gelismis iilkelerde farkli sonuglanmustir. Ticari
liberalizasyon yiikselen piyasa ekonomilerinde pozitif etki yaparken, finansal
liberalizasyon 0Ozellikle ticaret maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda aym etkiyi

yapmamaktadir. Ciinkii ticaret maliyetleri ve finansal islem maliyetleri yiiksek seviyeye
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ulastig1 icin kotiimser beklentilerin olugsmasi nedeniyle yiikselen piyasalarda varliklarin
ve mallarin talepleri azalma goriilebilir. Varlik fiyatlarinda bu tlirden sikintilara cari
islemlerin kotiilesmesi de eklendiginde hem yatirimlar ve gelir azalmakta hem de piyasa
aksakligi olusmaktadir. Bu baglamda, yiikselen piyasa ekonomilerinin talep yonlii
finansal krizlere daha ¢ok egilimli olduklart sdylenebilir. Ciinkii bu ekonomilerin gelir
seviyesi daha diisik ve ahlaki tehlike veya kredi sinirlamalart gibi piyasa
basarisizliklarinin yaninda koétii para veya doviz kuru politikalarinin var olmasi
sebebiyle finansal krizlere daha egilimlidirler. Sonuc¢ olarak yiikselen piyasa
ekonomileri finansal piyasadaki kriz risklerini diisiirebilmek i¢in varlik fiyatlari
ticaretini liberalize etmeden Once mallarin ticareti serbestlestirilmesi daha isabetli

olabilecektir.

Singh (2003)’in son on yil boyunca endiistrilesmis {lkelerin zayif
performansinin liberal finansal rejimin kendine 6zgii 6zellikleri ile yakindan iligkili olup
olmadigini arastirdigr calismasinin sonucunda; finansal liberalizasyon sonrasi iilkeler
arasindaki odemeler dengesi, iiretim ve istihdam diizeylerinin ¢ok sayida sermaye
kontrollerinin oldugu 1950’ler ve 1960’lardaki diizeyden daha diisiik diizeyde
bulunmustur. Singh’in analizi sermaye hareketleri liberalizasyonunun gerceklestigi
1980’ler ve 1990’lar boyunca sanayilesmis iilkelerin ekonomik performanslarinin
tahminlerin tersine kotli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, Singh sermaye
hareketlerinin liberalizasyonunun hizli bir ekonomik biiylimeye yol a¢gmaktan cok
ekonomik ve finansal krizlere ve istikrarsizlara yol actigini ve dolayisiyla daha diisiik
yatirima yol acarak uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi azalttigini ileri siirmektedir. Ote
yandan, finansal liberalizasyonun ozellikle gelismekte olan iilkelere yeni {iretim
teknolojilerinin ve beseri sermayede ilerleme saglayacak bilgi ve egitimi getirerek uzun
donemde iilkelerin ekonomik performanslarini olumlu yonde etkiledigi ileri

stiriilmektedir (Singh, 2003, s.193).

Prasad, Rogoff, Wei ve Kose (2003), 1980-2000 donemi i¢in finansal olarak
daha fazla liberalize olmus iilke (MFI) olarak tanimladiklar1 22 iilke ve finansal olarak
daha az entegre olmus (LF7) olarak tanimladiklar1 33 {ilke 6rnegi ele aldiklari ¢alisma ile
gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyonun bu iilkelerdeki ekonomik biiyiime ve
makro ekonomik oynakliklar iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bu ¢alisma sonucunda
finansal liberalizasyonun daha yiiksek bir ekonomik biiyliimeye yol agtigin1 destekleyen

giiclii ve saglam kanitlar bulamamislardir.
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Prasad, Rogoff, Wei ve Kdse (2004), finansal kiiresellesmenin GOU’de biiyiime
ve dalgalanma tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Finansal entegrasyon ile ekonomik
biliyiime arasinda saglam bir iligkinin varlin1 sdylemenin zor oldugu yoniinde sonuglara
ulasilmistir. Bunun yaninda GOU’de finansal entegrasyonlarin tiiketimdeki biiyiime
tizerinde dalgalanmalari istikrara ulastirdigi yoniinde yeterli sonuglara da ulasildigi
sOylenemez. Fakat finansal kiiresellesmenin faydali oldugunu bazi sonuglara gore
soylemek miimkiin oldugu gézlenmistir. Kurumsallagmis yapinin ve iyi bir yonetisimin
bulundugu gelismekte olan ekonomilerde kiiresellesmenin yararli oldugu konusunda
kesin sonuglar bulunmaktadir. Sonug olarak, nispi olarak esnek doviz kuru rejimine
sahip ve basarili mali disiplini bulunan iilkelerin finansal kiiresellesmeden istikrar
kazanmalar1 dolayisiyla ve biiyiime potansiyellerinden dolayr kazangli ¢ikmalar

kuvvetli ihtimal olarak goriilebilir.

Fratzscher ve Bussiere (2004), 45 gelismis ve GOU (11 OECD, 12 Asya, 8
LatinAmerika, 9 AB iilkesi, Bulgaristan, Romanya, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye)
iizerinde yaptiklar1 caligmada iilkelerin finansal liberalizasyona bagli olarak sermaye
hesaplarin1 liberalize etmeleri sonucunda kisa donemli kazanglarini uzun doénemli
kayiplarla 6deyip 6demediklerini ve bu kisa donemli kazanglarla uzun dénemli kayiplar
arasinda karsilikli bir trade-off iligkisi olup olmadigini arastirmiglardir. Caligmaya gore,
GOU sermaye hesaplarin1 actiklar: ilk 5 yilda finansal liberalizasyon 6ncesi doneme
gore ortalama olarak yilda %1,5 puan daha yiiksek biiylime rakamlari ile karsilasirken
orta ve uzun vadede portfoy yatirimlart ve sicak paranin etkisiyle kirillganlasan
ekonomilerinde goriilen resesyon ve finansal krizler sonucu liberalizasyon Oncesi
donemdeki ortalama biiylime oranindan daha diisiik bir ortalama biiylime oraniyla kars1
karstya gelmektedirler. S6z konusu {ilkelerde orta ve uzun vadeli biiyiimenin
saglanabilmesi ve bu iilkelere yonelik dogrudan yatirimlarin devami i¢in yurtigi
kurumsal kalitenin iyilesmesi gerekmektedir. Caligmanin temel bulgularina gore,
finansal agiklikla ekonomik gostergeler ve ekonomik biiyiime arasinda zamana gore

degisen giiclii bir iligki vardir.

Ghirmay (2004), 13 Afrika iilkesini VAR modelini kullanmak suretiyle
incelemistir. Esbiitiinlegsme analizinin sonuglari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli iligkinin varh@ini destekleyen kanitlar (13 iilkeden 12’sinde)
sunmustur. Uzun donemli nedenselligin yoniine bakildiginda, finansal gelismenin 8

iilkede ekonomik biiyiime iizerinde nedensel bir rol oynadigi goriilmektedir. Ayni
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zamanda, 6 lilkede de iki yonlii nedensel iliski gosteren kanitlar bulunmustur (Ghirmay,

2004, 5.415).

Thangavelu ve James (2004)’de oldugu gibi, ¢ok az sayida calismada ekonomik
bliylimenin finansal liberalizasyona neden oldugu bulgusuna rastlanmistir.
Avustralya’da finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 1960-1999 donemini kapsayan caligmada, kisi basina milli gelir
ekonomik biiyiime oOlgiiti olarak kullanilmistir. Banka alacaklarimin ve banka
mevduatlarinin milli gelire orani ile hisse senetleri islem hacminin milli gelire oran1 ise
finansal liberalizasyon oOlg¢iitleri olarak kullanilmistir. Sonuglar, ekonomik biiyiimenin

finansal sektoriin gelismesine Onciiliik ettigini gostermistir.

Utkulu ve Ozdemir (2004) igsel biiyiime teorisine dayali olarak Tiirkiye’de dis
ticaretin liberalizasyonunun ekonomik biiylime tlizerindeki etkisini, Ghatak, Milner ve
Utkulu'nun (1995) kullandig1 degiskenlerle 1950-2000 yili i¢in tekrar tahmin
etmislerdir. Farkli es-biitiinlesme yontemleri denedikleri bu ¢alismada, uzun dénemli ve
pozitif iligskiyi ortaya koymuslardir. Buna gore disa agiklik degiskeni, 0.10 ile 0.19
arasinda degerler almaktadir (Utkulu ve Ozdemir, 2004, s.261).

Onur (2005), finansal liberalizasyon ile ilgili “talep yonlii” Post-Keynesci
goriisiin gegerliligini 1980-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in test eden c¢aligmasinda
uyguladig1 nedensellik testi sonucunda, finansal liberalizasyondan ekonomik biiyiimeye
dogru bir etkilesimin var olmadigmni, ancak ekonomik biiyiimenin tek yonlii olarak
finansal liberalizasyonu etkiledigini ileri siirmiistiir. Ayrica bu ¢alismada kurulan VAR
modeli analizine gore, finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi %7 azalttig1 da

rapor edilmistir.

Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005), 1981-1997 donemini kapsayan 95 iilke
ornegini ele alarak yaptiklari ¢alismada hisse senedi piyasasi liberalizasyonlarinin yillik
reel ekonomik biiylimeyi ortalama olarak %]l civarinda arttirmak suretiyle pozitif
etkiledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. Bu ¢alismada, tamamen liberalize olmus
iilkelerle liberalizasyon deneyimi yasamamis iilkelerin biiylime oranlari arasinda
yaklasik olarak %2,2°1ik bir fark tespit edilmistir. Bunun yani sira, hi¢ liberalizasyon
deneyimi yasamamis iilkelerin daha diisiik okula kaydolma oranlarina, daha diisiik
yasam beklentisine ve daha yiiksek niifus biiyliime oranina sahip oldugu da belirtilmistir.
Ayrica ¢alismada, daha yiiksek finansal gelismislik diizeyine, daha iyi yasal sistemlere,

iyi kurumlara, yabanci yatirnm i¢in uygun kosullara sahip olan {ilkelerin
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liberalizasyondan sonra ortalamadan daha biiylik biiyiime oranlarina sahip oldugu tespit

edilmistir.

Utkulu ve Kahyaoglu (2005) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinin ticari ve
finansal a¢ikliginin biiyiime iizerine ve kriz ortamina siiriiklenmesindeki etkilerini 1990-
2004 donemi i¢in dogrusal olmayan zaman serisi (TAR ve STAR) modellemesi ve
Markov rejim degisimi modellemesi ile ampirik olarak ortaya koymuslardir. Finansal ve
ticari acikligin Tiirkiye ekonomisini ozellikle dis soklara karsi zayiflatan mi, yoksa
giiclendiren bir etken mi olup olmadigi da bu yontemlerle sinanmigtir. Calisma
bulgularima gore Tiirkiye’de finansal agiklik ekonominin siirekli olarak resesyonda

kalmasina neden olurken, ticari agiklik biliylimeyi pozitif yonde etkilemistir.

Shan ve Jianhong (2006), finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi 1978-2001 dénemi igin Cin’de incelemislerdir. Reel GSYIH’deki
degisme orani, ekonomik biiyliimeyi temsil etmistir. Toplam krediler, isgiicli, net
yatirnmlar, dig ticaretin milli gelire oran1 ise analizlerde yararlanilan diger
degiskenlerdir. Sonugclar, finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime {izerinde olumlu

etkisi oldugunu gostermistir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) calismalarinda, finansal gelisme ve ekonomik
biiytime iliskisinin yonii, Tiirkiye i¢cin Granger nedensellik sinamasi kullanilarak, 1970-
2004 yillar1 arasinda incelemistir. Granger nedensellik sinamasi ile elde ettikleri
sonuclara gore, Tirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiylimenin nedeni olmaktadir ya
da ekonomik biiyiimeyi Oncelemektedir. Yani iliskinin yonii arz oncillii hipotezin

destekledigi gibi finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tahmin edilmektedir.

Wang (2006), finansal liberalizasyonun iki ayagindan s6z etmektedir. Bunlar;
sermaye hesabi1 liberalizasyonlar1 ve finansal hizmetler libealizasyonudur. Bunlardan
ozellikle zaman1 gelmeden yapilan sermaye hareketlerindeki liberalizasyonun 1997-
1998 Asya krizinin de dahil oldugu ¢esitli finansal krizlerin asil nedenleri arasinda
gormektedir. Yazara gore finansal hizmetlerin liberalizasyonu ise sermayenin toplu
halde hareket etmesine de sebep olmadigindan krizlere de katki yapmayacak ve
biiyiimeyi tesvik edecektir. Ote yandan karsilastirmali iistiinliiklerin kazanilmasinda
politik ve ekonomik istikrar, etkili yasal altyapr ve yliksek oranli profesyonel uzman
giiciin 6nemli oldugunu vurgulamistir. Bu baglamda {ilkelerin karsilastirmali tstiinliik

kazanincaya kadar koruma uygulamasinin yanlis olmayacagini savunmaktadir. S6z
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gelimi Singapur kalkinma siirecinde baslangicta koruma yontemini se¢mis fakat daha
sonra finansal liberalizasyonun ka¢inilmaz oldugunu gordiigli zaman da yabanci finansal

kuruluslarin iilkeye girislerine izin vermistir (Wang, 2006, s.25).

Yaprakli (2007) c¢alismasinda, ticari ve finansal disa a¢ilmanin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisini hata diizeltme modeli ile arastirmistir. 1990-2006 donemine
ait Tirkiye’ye iligkin licer aylik zaman serileri kullanarak ve Aizenman (2004)
tarafindan yapilan ¢alismay1 baz alarak yaptigi calismada, finansal disa agiklik ile
GSMH biiyiime oran1 arasinda negatif bir iligski saptamustir. Elde ettigi sonuglara gore,
ekonomik bliylimenin ticari acikliktan pozitif, finansal agikliktan negatif yonde
etkilendigini belirtmistir. Bu sonuca gore ticari disa aciklik orani sabitken, Tiirkiye’de

finansal dis acikliktaki 1 birimlik artis bliytime oranini 0,50 birim diisiirmektedir.

Rincon (2007) finansal liberalizasyonun biiyiime ve makroekonomik dalgalanma
iizerindeki etkilerini 1984-2003 yillar1 arasi verilere bagli olarak 43 iilke 6rneginde
arastirmistir. Calisma 6zellikle Latin Amerika’da Rezerv Fonu {iyesi ekonomiler {izerine
yogunlagmistir. Arastirma sonuglart iilkelerin gelir seviyeleri kontrol edildiginde

finansal kiiresellesme biiyiimeyi tegvik etmekte ve dalgalanmalar da olusmamaktadir.

Neto ve Veiga (2008), 96 iilke i¢in 1970-04 doneminde panel veri yontemi
kullanilarak yapilan analizde, toplam yurt dis1 yiikiimliiliiklerdeki dogrudan yabanci
yatirimlarin oranlar1 biiylimeyi pozitif etkilemekte ve dogrudan yakinsama olmaktadir.
Hatta gelismekte olan ekonomilerde milli gelir seviyesinin diisiik olmasindan dolay1 s6z
konusu {ilkelerde bu durum belirgin olarak goriilmektedir. Bu sonuglar dogrudan
yabanci yatirnmlarin yenilikler ve teknoloji dagilimi ile biiyiimeyi etkiledigi neoklasik

modelin kredi kisitlamas1 yaklasimina da uyumludur (Neto ve Veiga, 2008, s.1).

Joyce (2009) yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde finansal liberalizasyonun
sistemik banka krizlerinin olusumu iizerine etkisini arastirmistir. 20 yiikselen piyasa
ekonomisi 6rneginde 1976-02 yillar1 arasindaki verilere dayanarak fiili (de facto) ve
yasal (de jure) finansal agiklik Slgiilerini kullanarak aragtirma yapmustir. Yabanci borg
yukiimliliigiindeki artiglar krizlerin varhigim tetiklemektedir. Fakat dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ve portfoy hissesi yiikiimliiliikkleri bu etkiyi hafifletmektedir. Yasal
anlamda daha liberal sermaye rejimleri bankacilik krizlerinin olusum sikligim
diistirtirken, sabit doviz kuru rejimleri ise artirmaktadir. Bu baglamda ekonometrik
analiz sonuglart Avrupa ve merkez Asya piyasalarinda yasanan deneyimler ile uyumlu

cikmistir. Ciinkii son donemlerdeki bor¢lanma bigiminde sermaye akimlarinin biiyiik
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oranlara ulagmasi da kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikisin1 desteklemektedir. Krizlerin
maliyetleriyle finansal liberalizasyon arasinda dogrudan iliski goriinmemekle birlikte,

para krizleri daha yiiksek maliyetler ile iliskilendirilebilir (Joyce, 2009, s.1).

GOU kalkinmalarim1 hizlandirmak i¢in ekonominin hemen her alaninda
liberalizasyona yonelmislerdir. Kiiresellesmenin bir neticesi de tlkelerin daha siki
etkilesim icinde olmalari; dolayisiyla, bu liberalizasyon hareketlerinin odagindaki finans

ve dis ticaret sektorleri her zaman agirlikla 6n plana ¢ikmistir (Saygili, 2001, s.167).

Temelleri McKinnon-Shaw tezi olarak bilinen McKinnon (1973) ve Shaw
(1973)’1in ¢alismalart ile atilmig olan finansal liberalizasyonun o6zellikle ekonomik
bliylime iizerine olan olumlu etkileri, daha sonralar1 Balassa (1989)’nin ¢alismasinda da
destek gormiis, finansal baskilamanin ortadan kaldirilmasini takiben saglanacak finansal
derinlik sayesinde uyarilan tasarruf ve yatirimlarin daha etkin kaynak dagilimi ve artan
bliylime hiz1 sagladigindan bahsedilmistir. Arz-yanli ve Neo-klasik goriisii savunan
arastirmacilarin da destekledigi bu iddiaya karsin, talep-yanli ve Post-Keynesci goriise
sahip olanlar finansal liberalizasyonunun uzun dénemde yarattig1 “piyasa boliinmesi” ve
“kirllganlik” sebebiyle ekonomik bilylimeyi azalttigini ileri siirmiislerdir (Onur, 2005,

s.128).
4.1.2. Panel Veri Analizi

Bu calisma hem yatay kesit hem de zaman kesiti igerdiginden 6 ekonomik
liberalizasyon bagimsiz degiskeninin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin

aragtirtlmasi i¢in en uygun yontem panel veri analizidir.

Panel veri, birden ¢ok yatay kesite ait zaman serilerinin bir arada bulundugu veri
setidir. Panel veri setleri, her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi i¢germeleri
durumunda dengeli panel; zaman serisi uzunluklarinin kesitten kesite farklilik
gostermesi durumunda veya belli serilerde eksiklik bulunmasi durumunda dengesiz
panel olarak isimlendirilmektedir. Ekonometrik analizde panel veri kullaniminin diger

veri tilirlerine gore bazi avantajlari bulunmaktadir.

Panel veri setleri, her seyden Once, kapsadigi kesitlerin heterojenlik bilgisini
icerisinde barimdirmakta ve bdylece veri seti heterojenlige karsi kontrol edilmektedir.
Bir bagka deyisle, panel veri setlerinde sonuglar, zamana veya iilkeye gore degismeyen

etkiler i¢in ya da veri seti icinde belli bir iilkenin kendine 6zgli bir durumundan
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kaynaklanan etkilere karsi kontrol edilebilmekte, bdylece de elde edilen sonuglara
iliskin olarak daha dogru bir degerlendirme yapilabilmektedir. Ikinci olarak, panel veri
analizi, zaman serisi ve kesit veri analizlerine gore daha ¢ok degiskenlik arz ettigi i¢in,
bu verilerde “coklu baglanti sorunu” (multicollinearity) zaman serilerine kiyasla daha az
olmaktadir. Ayrica, gdzlem sayisinin gorece daha fazla olmasi sayesinde, panel verilerle
tahmin edilen modellerde serbestlik derecesi (degree of freedom) daha yliksek
olmaktadir. Son olarak, panel veriler bir donem uygulanan ekonomi politikalarinin
etkilerinin degerlendirilmesi gibi analizlerde degisim dinamiklerini daha 1iyi
yansitmaktadir. Son yillarda panel veri analizinin finans alaninda kullanimina sikg¢a
rastlanmaktadir. Panel veri analizi kullanimi1 bazi avantajlar1 beraberinde getirmektedir.
Ornegin panel veri seti birden fazla kesit ile analiz imkadm sagladigindan genis bir veri
seti ile ¢aligmay1 olanakli kilmaktadir. Bu sekilde kisa zaman serileri, eklenen kesitler
vasitasiyla genislemekte ve kisa zaman boyutuna sahip veriler ile calisma imkani
olusmaktadir. Ne var ki, bu avantajlarina ragmen panel veri analizinin bazi zayifliklar
da mevcuttur. Ornegin dinamik iliskiler iceren modellerde panel tahmin sonuglari yanli

bir hal almaktadir (Baltagi, 2005, s.5-9).

Buna ek olarak, zaman boyutu az, 6rneklemeye dahil olan verilerin fazla oldugu,
dogrusal iliskinin vurgulandigi, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz
degisken seklinde orneklemeye dahil edildigi, bagimsiz degiskenlerin tamamen dissal
olmadigi, veriler aras1 degisen varyans ve otokorelasyon olmamasina ragmen verilerde
ayr1 ayr1 degisen varyans ve otokorelasyonun bulundugu panellerde, panel sabit etkiler

ve panel rassal etkiler modellerine anlamli sonug vermemektedir (Roodman, 2006).

Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in zamana bagl etkiler goz ardi edilip, panel veri
analizinin bir tiirevi sayilan havuzlanmis regresyon analizi kullanilabilir. Havuzlanmig
regresyon analiz tahmini En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile gerceklestirilir ve model

sabiti ile egiminin tlimiiniin sabit oldugu kabul edilir (Hsiao, 2003, s.11-12).

Bu durumda zamana bagl etkilerin modeldeki hata terimi icerisinde bulunmasi
nedeniyle zamana bagl etkilerin olmadig1 veya var ise hata oldugu, varsayilmis olacak

ve verilerin zaman serisi 6zelligi goz ard1 edilmis olacaktir.

Panel veri ile ¢alismanin baslica zorlugu ise veri toplama konusundadir. Uzun
zaman serisi ve genis bir kesit boyutuna sahip panel verilerin toplanmasi, diger veri

setlerine kiyasla oldukga giictiir. N adet kesit ve 7 kadar zaman donemini kapsayan
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dengeli bir panel veri setinde gozlem sayis1 (NxT)’ye esittir. k tane agiklayici degiskenin

oldugu standart dogrusal bir model;
y=at+pX+e 4.1)

olarak tanimlanmaktadir. Burada y , (NTx1) boyutunda bir vektdr; X (NTxk) boyutunda
bir matris; f ve ¢ sirasiyla (kx1) ve (NTx1) boyutlarinda birer vektordiir. Her bir kesit
icin gozlemlerin ardisik bagintisiz ve her bir kesit ve zaman i¢in hata terimlerinin sabit

varyansli oldugu varsayilmaktadir (Johnston ve Dinardo,1997, s.390).

Panel veri modelleri, hata teriminin yapisina iligkin olarak yapilan varsayimlara
gore farkli adlar almaktadir. Eger modelin hata teriminde, regresyonda yer alan
bagimsiz degiskenlerle kapsanamayan, zamana gore degismeyen, ancak kesitlere 6zgii
ozellikleri kapsayan ve bireysel etki adi verilen bir bilesenin yer aldigi varsayildig
takdirde model, ‘tek tarafli hata yapisi regresyon modeli’ adin1 almaktadir (Baltagi,

2005, s.11-28).

Buna gore, standart bir panel model;

Vir=0; Y Xiit &y (=1, Nvet=1,.T) (4.2)

olarak tanimlanmisken, tek tarafli hata yapisi regresyon modelinde hata terimi icin

asagidaki sekilde bir varsayim yapilmaktadir:
&t =M T iy (4.3)

Burada, zamana gore sabit olan ancak kesitten kesite farklilik gdsteren y; bireysel
etki olarak adlandirilmaktadir. Ote yandan #;/ ’nin zamana ve kesitlere bagli olarak
degistigi varsayilmaktadir. Regresyonun hata teriminde bireysel etkinin yani sira,
regresyonda ongoriilmeyen, kesitten kesite sabit kalan ancak zaman icinde degisen bir
bilesenin de yer aldig1 varsayiliyor ise, bu modele de ‘¢ift tarafli hata yapisi regresyon

modeli’ olarak tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005, s.33-45).
Bu durumda (4.2) no’lu denklemde verilen modelin hata yapisinin,
eir = i+ v+ i (4.4)

oldugu varsayilmaktadir. Burada da 7, v’nin regresyondaki degiskenlerle kapsanmayan,
tim kesitleri etkileyen ancak belli bir zamana 6zgii etkileri i¢erdigi varsayilmaktadir.
Tek ve cift tarafli hata yapisi regresyon modelleri de hata teriminin yapisindaki bireysel

etki ve donem etkisine iligkin varsayimlara bagl olarak iki gruba ayrilmaktadir: Tek
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tarafli hata yapis1 Ongoriildiglinde, bireysel etkinin; ¢ift tarafli hata yapis
ongoriildiigiinde, hem bireysel etki hem de donem etkisinin, tahmin edilmesi gereken
Sabit Etkiler (fixed effects) olarak varsayilmasi durumunda model Sabit Etkiler Modeli
(SEM) adin1 almaktadir.

Bu durumda bireysel etki ve donem etkisinin o; ve v, ‘nin X;, ile bagimli oldugu;
&, nin ise tiim 7 ve tiim ¢ ’ler i¢in X;,’den bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. o; 'nin ve v,
'nin X;/den bagimsiz oldugunun varsayilmasi durumunda model, Rassal Etkiler

(random effects) modeli (REM) olarak adlandirilmaktadir.

SEM’de, her bir sabit etki, ayr1 bir kukla degisken olarak modele dahil edilmekte
ve model En Kiiciik Kareler (EKK) Kukla Degisken yontemi ile tahmin edilmektedir.
Ote yandan REM’de EKK yéntemi ile tutarli # tahminleri elde edilebilmekte, ancak
Genellestirilmis En Kiiclik Kareler (GEKK) yontemi, EKK’ye gore daha iyi sonug
vermektedir. Olusturulan panel veri modelinde sabit etkiler mi, yoksa rassal etkilerin mi
ongoriilecegi sorusuna genel olarak ayni sekilde yanit verildigi goriilmektedir. Bu
konudaki uzlasma, modelin tahmini sonucunda, tahminde kullanilan 6rneklemlerin
alindigr grup i¢in bir ¢ikarsama yapilacaksa SEM’in; eger Orneklemlerin alindig
gruptan daha genis bir grup icin ¢ikarsama yapilacaksa REM’in kullanilmas1 yoniindedir

(Kennedy, 1985; Maddala, 2001, s.576).

SEM ve REM arasinda se¢im yapmada 6nemli bir faktor de modeldeki agiklayict
degiskenlerin karakteridir (Maddala, 2001, s.576).

Modelin panel veri analizi, Havuzlanmig EKK, Sabit etkiler ve Rassal etkiler
yontemleri ile incelenecektir. Ancak hangi metodun kullanilacagi F-testi ve Hausman
analizi ile belirlenecektir. Hausman testi, Sabit etkiler ve Rassal etkiler tahmincileri

arasinda se¢im yapmaya yarayan bir yontemdir (Baltagi vd., 2001, s.362).

Diger bir anlatimla, Hausman testi modelde bireysel etkilerin diger tahmincilerle
iliskisiz oldugunu varsayan temel hipotez altinda Sabit ve Rassal Etkileri karsilastiran
bir analizdir. Modelde en uygun modelin secilmesi igin F-istatistiZi ve sonrasinda
Haussman test istatistigi kullanilmustir. Tlk olarak ortak etkiler modelinin mi yoksa Sabit
etkiler ya da Rassal etkiler modelinin mi kullanilmas1 gerektigini anlamak icin sabit
etkiler modelinin F-istatistigi sonucu incelenmistir. Degiskenler arasinda zamana gore

degismeyen degiskenler olmasi durumunda kullanilan sabit etkiler, zamana gore
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degismeyen degiskenin etkisinin bir kismin1 kapsayacagindan, sabit etkiler modelinin

se¢ilmesi miimkiin olmamaktadir.
4.1.3. Panel Birim Kok Testleri

Birim kdk metodolojisinin kullanilmasinda onciiliigli Nelson ve Plosser (1982)
yapmistir. Makroekonomik serilerin dalgalanmalarinda reel faktorlerin devresellikten
cok daha etkin oldugunusavunan bu Oncii c¢alismayr takip eden sonraki bazi
caligmalarda (Campbell ve Mankiw (1987) ve Perron (1989)) birim kok testleri

vazgecilmez hale gelmistir.

Panel birim kok testi icin Y, serisinin sabitli ve sabitli - trendli regresyon
denklemleri kullanilmistir. Birim kok testleri, zaman serileri analizinde uygulamali
arastirmacilar arasinda oldukca yaygin kullanilmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda
panel veri analizinde de birim kok testleri ilgi gormektedir. Panel veri ¢aligmalarinda

kullanilan birim kok testlerini iki kisimda incelemek mimkiindiir:

Birinci grupta yer alan Im, Peseran, Shin (IPS) (2003) ve Fisher odakli testler
(ADF ve PP testleri gibi), bireysel birim kok testleri olarak adlandirilmaktadir. Levin,
Lin, Chu (LLC) (2002); Breitung (2000) ve Hadri (2000) birim kok testleri ise ortak

birim kok testleri olarak anilmaktadir.

IPS (2003) testi, asagidaki gibi trendli ve sabitli genis bir regresyon denklemine
dayanmaktadir.

pi
Ayie = i+ BiYie—1 + Z Oik AVit—k + Vie T Eit (4.5)
k=1

Bu denklemden trend ¢ikartildigi zaman sabitli model elde edilmektedir. Burada
i=1,2,..,Nvet=1,2, .., Tolacaktir. Bu testte sifir hipotezi “biitiin i’ler (yani yatay
kesit birimler) i¢in f; = 0 ” seklinde kurulurken, alternatif hipotez ise “en az bir 1 i¢in f;
< 0 seklinde olusturulur. Eger sifir hipotezi reddedilirse, serilerden en az bir ya da bir
kacinin duragan oldugu sonucuna varilir. Bu test i¢in gerekli kritik degerler, IPS (2003)
tablo degerlerinden alinmaktadir. IPS (2003) ilk olarak her bir yatay kesit birimi i¢in ¢

istatistigi (#;) hesaplar. ikinci olarak, #’lerin ortalamasi alinarak Z istatistigi asagidaki
gibi bulunur:

VN(E - E(@)

Var(t)

~N(0,1)
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Burada, t = %[Z{'Vﬂ t;] seklinde elde edilir.

LLC (2002) ise bireysel birim kok testlerinin alternatif hipotezlere karsi sinirl
giliciiniin olmasmi tartismistir. Bu, kii¢iik Orneklemlerde kendisini daha fazla
hissettirmektedir. LLC her bir yatay kesit birim i¢in bireysel birim kok testlerine
nazaran daha giiclii bir panel birim kok testi Onermektedirler. Sifir hipotezi her bir
bireysel zaman serisinin birim kok igerdigi, alternatif hipotez ise her bir zaman serisi
duragandir seklinde kurulmaktadir. LLC asagidaki gibi bir modeli dikkate alir (Baltagi,
2005, 5.240):

pi
Ayie = pYie-1+ Z Oip AVig-L + Amidme + & (M = 1,2,3) (4.6)

k=1
Burada d,,, deterministik degiskenler vektoriinii, o, ise modelin katsayilar
vektoriinii gosterir. LLC kendi testlerini gergeklestirebilmek i¢in 3 adimli bir prosediir

onermiglerdir.

Birinci adimda, her bir yatay kesit birim i¢in (3.6) no’lu regresyon modeli
caligtirllir. Gecikme uzunlugunun (p;) yatay kesit birimleri arasinda de§ismesine izin
verilmektedir. T donemi i¢in, maksimum gecikme uzunlugu (p,..) belirlenir. Sayet daha
kiigiik gecikme uzunlugu tercih edilirse bu durumda 6,;’nin ¢ istatistigi kullanilir. Burada
sifir hipotezi p; = 0, alternatif hipotez ise p; < 0 seklinde kurulur. p; belirlendikten sonra
Ayie—p (L=1,....,p;) ve dy Uzerine Ay;,ve d, Ay;. 1 regresyonlar calistirtlarak

kalintilar é;; ve V;._;elde edilir. Bu kalintilarin standardizasyonu asagidaki gibi yapilir:
€1 ="€ir / O (4.7)
'i;\i,t—l = ’ait / T (4.8)

Ikinci adimda, uzun dénem standart hatanin kisa donem standart hataya orani
tahmin edilir. Birim kokiin varlig1 seklindeki sifir hipotezi altinda modelin uzun dénem

varyansi asagidaki gibi hesaplanir:

1 T K

2

O'in—T_l ZAyizt-l_ ZZWH
t=2 L=1

Burada, L normal gecikmeyi, K ise bir gecis gecikmesini temsil eder. K, E‘jz,i’nin

(4.9)

T
1
T-1 Z Ayie Ayie-1L

t=2+L

tutarliligin1 saglayacak sekilde elde edilmelidir. Barlett ¢ekirdegi ig¢in, Wgz = 1 —
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(L/ (K + 1)) olarak hesaplanir. Her bir yatay kesit birim i¢in, uzun donem standart
hatanin inovasyon standart hataya orani r§i = '332,1- /G ile hesaplanir. Ortalama standart
hata i¢in de TS’HN = %Z’Ly:l S; formiilii kullanilir.

Ucgiincii adimda, panel test istatistikleri hesaplamir. NTgdzlem sayisina sahip

asagidaki havuzlanmis regresyon caligtirilir:
éit = pUie—1+ & (4.10)

Burada T, paneldeki her bir yatay kesit birim basina ortalama gozlem sayisini
ifade eder ve T =T — p — 1seklinde hesaplanir. p ise bireysel Augmented Dickey-
Fuller (ADF) regresyonlariin ortalama gecikme uzunlugunu gésterir vep = Y~ p;/N
seklinde hesaplanir. p = 0 sifir hipotezi igin geleneksel t-istatistigi t, = /G ('ﬁ)

olarak bulunur. Burada p ve @ (ﬁ) asagidaki gibi hesaplanir:

i=11t=2+p; i=1t=2+p;
ve (4.11)
N Ti
‘7(’5)_'38/ Z z Ve
i=1t=2+p;
Burada ayrica &;’nin tahmini varyansi Ve( ) diizeltilmis t-istatistigi (tp)
asagidaki gibi bulunur:
ML
~ ”~ o~ 2
6% = ﬁzl Z e = PPies) (4.12)
(t;)=t, = NTSyo:* G (P)uss / o ~ N(0,1) (4.13)

Buradaki u, 7 ve 0,7 degerleri, LLC tarafindan hesaplanmistir. Bu ¢aligmada,

LLC (2002) ve ADF birim kok testlerinden yararlanilmistir.
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4.2. Veri Seti ve Metodoloji

Uygulama, dengeli panel veri analizi yontemiyle 111 iilke ekonomisi iizerinde
1996-2010 dénemleri arast yillik veriler kullanilarak yapilmustir. Ulkeler gelir diizeyleri

dikkate alinarak EK-1’de liste halinde sunulan 4 grup halinde incelenmistir:

Tiim iilkeler grubu (111 {ilke), diisiik gelir grubu iilkeler (28 {ilke), alt-orta gelir
grubu tilkeler (38 iilke) ve iist-orta gelir grubu iilkeler (Tiirkiye dahil 25 {ilke) olmak
iizere dort alt gruba ayrilmistir. flgili dénemin ve iilke sayisinin segilme nedeni finansal
liberalizasyonla ilgili verilerin ancak o donem ve s6z konusu tilkeler i¢in mevcut

olmasidir.

Dengeli panel veri analizi, belirli bir donem ig¢in ¢ok sayida iilkeye ya da iilke
grubuna ait degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesine olanak tanimaktadir. Burada
onemli olan konu, analize dahil edilen tiim iilke ya da iilke grubu i¢in ayni donem

araligina ait verilerin mevcut olmasidir.

Dengeli panel veri analizi gerceklestirilirken finansal liberalizasyonun da i¢inde
bulundugu 6 farkli ekonomik liberalizasyon degiskeni ile biiylime iligkisi dikkate
alimmigtir. Bagimli degisken olarak “biiylime oran1”, bagimsiz degisken olarak 6 farkli
ekonomik liberalizasyon degiskeni kullanilmistir. S6z konusu ekonomik liberalizasyon

degiskenleri asagida aciklanmistir. Bu kapsamda kullanilan model ise su sekildedir:

GDPGRO; = a; + B, FINLIB;, + 8, TRADELIB,, + §; FISCALIB,, + §, MONETLIB;
+ Bs GOVSIZE;, + fs NONCORR;, + ¢; 0y

Bu model, Tiirker (2009) c¢aligmasinda kullanilmis olan model denkleminden
yararlanilarak olusturulmustur. Farkli olarak, bu c¢alismada Diinya Bankasi Atlas
Metodu 2010 tarafindan 3 gelir grubuna ayrilmis olan GOU’in 1996-2010 dénemine ait

veri setleri analiz edilmistir.
4.2.1. Bagimh Degisken

GSYIH artis orani (biiyiime orani) (GDPGRQO): 1996-2010 doénemi igin 111
iilkenin GSYIH artislari/azalislar1 bagimli degisken olarak alinmustir. Biiyiime oranlari
IMF’nin resmi internet sayfasinda yer alan “World Economic Outlook Database”

istatistiksel veri tabanindan temin edilmistir.
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4.2.2. Bagimsiz Degiskenler

The Heritage Foundation internet sayfasinda, 1996 yili itibariyle hemen hemen
tiim diinya tilkeleri i¢in asagida listelenmis olan ¢esitli ekonomik liberalizasyon oranlari
yayinlamaktadir. GOU ve Tiirkiye ile smirlandirilan ¢alisma konusu itibariyle, finansal
liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi test etmek tlizere G-8 {ilkeleri
(Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa, Italya, Kanada ve
Rusya) disinda kalan ve kendileri i¢in s6z konusu oranlarin 1996-2010 yillar1 arasinda

eksiksiz bicimde belirlenmis oldugu toplam 111 iilke analize dahil edilmistir.

Finansal Liberalizasyon (FINLIB): Hemen hemen tiim iilkeler, bankalar ve diger

finansal kuruluglar iizerinde ¢esitli denetimlerde bulunurlar. Hiikiimet tarafindan
yuriirliige konulan bankacilik ve finansla ilgili asir1 diizenlemeler rekabeti sinirlar,
etkinligi azaltir ve finansal girisimcilik faaliyetlerinin maliyetini artirir. Finansal
liberalizasyon finansal sektoriin hiikiimet kontrolii ve miidahalesinden bagimsizliginin
oldugu kadar bankaciligin da bir etkinlik Ol¢lisiidiir. Bankalarin ve diger finansal
kurumlarin devlet miilkiyetinde olmasi rekabeti ve genellikle mevcut hizmetler
kalitesini diisiirecektir. Hiikiimet miidahalesinin en az oldugu ideal bir bankacilik ve
finans ortaminda, bagimsiz bir merkez bankasinin bankalar ve finansal kurumlar icin
yiiklenecegi denetim ve diizenleme faaliyetleri yalnizca akdi yiikiimliliiklerin
ylriitiilmesi ve yolsuzlugun 6nlenmesi ile sinirli kalacaktir. Kredi, piyasa kosullarina
gore tahsis edilecek ve devlet bireyler ve firmalara c¢esitli finansal hizmetler sunan
kurumlara sahip olmayacaktir. Bankalar ise kredi saglamak, mevduat toplamak ve doviz
islemleri gergeklestirmekte 6zgiir olacaktir. Yabanci finansal kuruluslar da tipki yerli

kuruluslar ile esit muamele gorecektir.

Bir tlilke ekonomisinin sahip oldugu finansal liberalizasyon endeks puanlamasi

su bes noktaya gore degerlendirilmistir:
o Devletin finansal hizmet denetiminin kapsamu,

o Dolayli ve dolaysiz miilkiyet yoluyla bankalar ve diger finansal firmalar

tizerindeki devlet miidahalesinin derecesi,
o Finansal ve sermaye piyasa gelisiminin kapsami,
° Kredi tahsisinde hiikiimetin etkisi, ve

o D1s rekabete agiklik.
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Bir {ilke ekonomisinin sahip oldugu finansal liberalizasyon diizeyi yiizdesi

asagidaki skalaya gore ayrintili olarak puanlanmstir:

100—TIhmal edilebilir (eger mevcutsa) hiikiimet miidahalesi.

90—Minimal hiikiimet miidahalesi. Finansal ~kurumlara yo&nelik
diizenlemeler minimaldir ancak akdi yiikiimliliklerin ytiriitilmesi ve

yolsuzlugun 6nlenmesi girisimlerinin otesine gegebilir.

80—Nominal hiikiimet miidahalesi. Finansal kuruluslarindaki devlet
miilkiyeti, tiim sektor icerisinde kiiclik bir paya karsilik gelmektedir.
Finansal kuruluglar sunduklari finansal hizmetler yoniinden neredeyse

higbir sinirlamayla karsilagsmazlar.

70—S1inirh hiikiimet miidahalesi. Kredi tahsisi hiikiimet etkisinde olup,
0zel kredi tahsisleri neredeyse hi¢cbir simirlama gormez. Finansal
kuruluslar iizerindeki hiikiimet miilkiyeti 6lgiilebilir diizeydedir. Yabanci

finansal kuruluslar ise ¢cok az sinirlamaya maruz kalir.

60—Onemli hiikiimet miidahalesi. Merkez bankasi tam bagimsiz
olmayip, finansal kuruluglara yonelik denetleme ve diizenlemeleri
kiilfetli olmaktadir. Bunun yani sira, akdi yikiimliiliikklerin yiirttilmesi
ve yolsuzlugun 6nlenmesinde yetersiz kalmaktadir. Finansal kuruluslarin

hizmet sunma kabiliyetleri ise bazi sinirlamalara maruz kalmstir.

50—Yiiksek hiikiimet miidahalesi. Kredi tahsisi 6nemli dl¢iide hiikiimet
etkisindedir ve 6zel credit tahsisi onemli engellemelere maruz kalmistir.
Finansal kuruluslarin hizmet sunma kabiliyetlerine 6nemli sinirlamalar
getirilmistir.  Yabanci finansal kuruluslarin faaliyetlerine ise bazi

sinirlamalar getirilmistir.

40—Gtgcli hiikiimet miidahalesi. Merkez bankasi hiikiimetin etkisinde
olup, finansal kuruluslara yonelik denetleme ve diizenlemeleri siddetli
olmaktadir. Bunun yani sira, akdi yiikiimliiliiklerin yiiriitiilmesi ve

yolsuzlugun énlenmesinde ¢ok zayif kalmaktadir.

30—Genis kapsamli hiikiimet miidahalesi. Kredi tahsisi genis kapsamli
olarak hiikiimet etkisindedir. Hiikiimet finansal kuruluslarin biiyiik bir

cogunlugunun miilkiyetine ya da kontroliine sahiptir. Finansal



134

kuruluglarin faaliyetlerine agir smirlamalar getirilmistir ve banka
olusumuna karsi onemli engellemeler mevcuttur. Yabanci finansal

kuruluslarin faaliyetleri ise 6nemli 6l¢iide sinirlandirilmistir.

o 20—Agir hiikiimet miidahalesi. Merkez bankasi bagimsiz olmayip,
finansal kuruluslara kars1 baskilayici bir denetleme uygulamaktadir.
Yabanct finansal kuruluslarin faaliyetleri engellenmistir veya zora

sokulmustur.

o 10—Yari-Baskilayici. Kredi tahsisi hiikiimet kontroliindedir. Bankacilik
olusumu  sinirlandirilmistir. Yabanci  finansal ~ kuruluslar  ise

yasaklanmuistir.

o 0—Tam Baskilayici. Denetim diizenlemeler 6zel finansal kuruluslarin

faaliyetlerini 6nlemek ve yasaklamak tizere tasarlanmustir.

Ticari Liberalizasyon (TRADELIB): Ticari liberalizasyon, bir iilkenin diger

iilkelerden serbestge mal ve hizmet ithal etme ve yurt i¢cindeki vatandaglarin uluslararasi
piyasalarda herhangi bir kisitlama olmadan, serbestge alici ve satic1 olarak faaliyette
bulunma yetenegine sahip olmasii ifade eder. Ticari kisitlamalar, ithalat ve ihracat
iizerindeki vergiler, kotalar, ticaret yasaklar1 ve diizenleyici engeller seklinde olabilir.
Ticari liberalizasyon, mal ve hizmet ithalat-ihracatin1 etkileyen glimriik tarifelerin ve
tarife-dis1 engellerin eksikliginin bilesik bir Olciitiidiir ve iki veriye dayanarak
hesaplanir:

e Ticari- agirlikli ortalama tarife orani ve,

e Tarife-dist engellemeler (TDE).

Ulkeye giren farkli ithal mal ve hizmetler farkli tarifelendirilirler. Agirlikli
ortalama tarife oranlari tamamen nicel bir 6l¢iit olup, asagidaki temel denkleme gore

hesaplanir:
Ticari Liberalizasyon;= (((Tarife,..— Tarifey) / (Tarife,,.. — Tarife,,,)) *100) - TDE;
Burada,

Ticari Liberalizasyon; = i iilkesi i¢in ticari liberalizasyon 6lg¢iis,
Tarifen.. ve Tarifey;, = Tarife oranlarinin (%) tist ve alt sinirlari,

Tarife; = iilkesi i¢in agirlikli ortalama tarife oranmi (%) olarak gosterilir.

Tarife,in dogal olarak sifirdir ve Tarife,,,ise %50 olarak ayarlanmustir.
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Denklemin sonunda yer alan 7DE; asagidaki skaladan tayin edilerek baz puandan

cikarilir:

e 20—TDE yogun olarak bircok mal ve hizmet iizerine uygulaniyor ve/veya
TDE o6nemli olgiide uluslararasi ticareti engelliyor ise,

e 15— TDE yaygin olarak bir¢ok mal ve hizmet iizerine uygulaniyor ve/veya
TDE potansiyel uluslararasi ticaretin biiyiik kismini engelliyor ise,

e 10— TDE belirli mal ve hizmetlerin korunmas i¢in uygulaniyor ve kismen
uluslararasi ticaretini engelliyor ise,

e 5— TDE yaygin olmayarak c¢ok sinirli sayida mal ve hizmet iizerine
uygulaniyor ve/veya uluslararasi ticareti ¢ok sinirli bigimde engelliyor ise,

e (O— TDE uluslararasi ticareti siirlamak tizere kullanilmiyor ise.

TDE kategorileri ise soyledir:

e Miktar kisitlamalar1 — ithalat kotalari; ihracat sinirlamalari; goniillii ihracat

kisitlamalari; ithalat—ihracat ambargolari.

e Fiyat kisitlamalari—anti-damping uygulamalari; ithalatta telafi edici

vergiler; degisken tarife oran1 kotalari.

e Diizenleme kisitlamalari—Ilisanslama; yerli muhteviyat ve harmanlama
sartlari; sthhi standartlar; emniyet ve endiistri standartlari diizenlemeleri;
paketleme, etiketleme ve marka tescil diizenlemeleri; reklam ve medya

diizenlemeleri.

e Glmrik kisitlamalar— giimrik degerlendirme prosediirleri; giimriik

siniflandirma prosediirleri; glimriik ¢ikis prosediirleri.

e Dolaysiz devlet miidahalesi—siibvansiyon ve diger yardimlar; devletin
endistri politikas1 ve bolgesel kalkinma onlemleri; devletge finanse edilen
arastirma ve diger teknolojik politikalar; ulusal vergiler ve sosyal giivence;

rekabet politikalari; devlet tekelleri.

Mali Liberalizasyon (FISCALIB): Mali liberalizasyon, bireylerin ve isletmelerin,

gelirlerini ve servetlerini 6z yararlar1 dogrultusunda kullanmada ve kontrol etmede
serbest olmalaridir. Hiikiimetler o6zellikle vergileme yoluyla kendileri igin gelir
yaratarak ekonomik faaliyetler iizerine mali yilkiimliliikler getirebilir. Mali

liberalizasyon devlet tarafindan konulan vergi yiikiinlin bir olciisiidiir. Hem birey ve
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kurumlarin iist vergi oranlari cinsinden dolaysiz vergi yiikiinii hem de GSYIH nin bir
yiizdesi cinsinden toplam veri gelirini kapsar. Boylece, mali liberalizasyon unsuru ii¢
nicel faktorden olusur:

e Bireysel gelir {izerindeki iist vergi orani,

e Kurumsal gelir iizerindeki iist vergi oran,

e GSYIH’nin bir yiizdesi cinsinden toplam vergi geliri.

Mali liberalizasyon unsurunu puanlandirilirken, bu niimerik degiskenlerin her
biri esit sekilde faktoriin 1/3’1 olarak agirliklandirilir. Asagidaki denklemi kullanmak

suretiyle, her faktor i¢in veriler 100-puan 6l¢egine gevirilir:
Mali Liberalizasyon;; = 100 — a (Faktb'r,-,)z
Bu denklemde,

Mali Liberalizasyon;; = i lilkesinde, j faktorii i¢in mali liberalizasyon,
Faktory = i iilkesinde, j faktoriintin degeri ( 0 -100 puan)

o. = sabit katsay1 (0.03) olarak gosterilir.

Parasal Liberalizasyon (MONETLIB): Bireylerin deger saklama ve miibadele

aract olarak istikrarli ve giivenilir bir ulusal paraya ihtiyaclar1 vardir. Parasal
liberalizasyon saglanmaksizin uzun vadede deger olusturmak zordur. Hiikiimet istikrarli
bir para politikas1 uyguladiginda, bireyler piyasa fiyatlarina giiven duyacaklar ve
gelecege yonelik dogru tahminler yapabileceklerdir. Dolayisiyla, yatirim, tasarruf ve
uzun vadeli diger hususlarla ilgili plan yapmak kolaylasacak ve bireyler daha fazla
ekonomik liberalizasyona kavusacaklardir. Parasal liberalizasyon, fiyat istikrar
oOlgiitlinii bir fiyat kontrolii degerlendirmesiyle birlestirir. Hem enflasyon hem de fiyat
kontroller piyasa faaliyetlerini tahrif etmektedir. Mikroekonomik miidahalesiz fiyat
istikrar1, serbest piyasa i¢in ideal bir durumdur. Parasal liberalizasyon faktoriiniin

puanlamasi su iki faktore gore yapilmaktadir:

e Son li¢ yila ait enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamasi, ve

¢ Fiyat kontrolleri.

Son ti¢ yila ait enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamasi, mali liberalizasyon i¢in
baz puani olusturan bir denklemin igindeki birincil faktordiir. Fiyat kontrollerinin
derecesi ise, baz puandan ¢ikarilmak {izere 20 puana kadar degerlendirilir. Asagidaki

denklemde:
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Agwrlikl Ortalama Enflasyon;= 0; Enflasyon; + 0, Enflasyon;.; + 0; Enflasyon;,.;

Parasal Liberalizasyon; = 100 - a \/ Agirlikli Ortalama Enflasyon, — Fiyat Kontrolii;

Burada,

Enflasyon;, = i iilkesinde, ¢ yili igin yillik enflasyon oranm1 (TUFE) mutlak
degerini,

Fiyat Kontrolii; = Fiyat kontrolii derecesine bagli olarak 0 — 20 puan arasinda
tayin edilen degerleri gostermektedir.

o = Puanlarin varyansini dengeleyen bir katsayidir ve 6.333’e esit olarak
ayarlanmustir.

01+ 0,+0;5) =1

Kamusal Biiytikliik (GOVSIZE): Hiikiimetin getirmis oldugu asir1 ylikiimliiliikler

ekonomik liberalizasyon {izerinde, kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri yaratiimasi
acisindan etkili bir faktordiir. Kamu agirlikli bir ekonomi biiylik harcamalar yardimiyla
hizl1 biiylimeyi saglayabilse de; bu durum, liberalizasyonu azaltarak iilkenin biiylime
potansiyeli lizerinde uzun donemli olumsuz etkiler dogurabilmektedir. Bu unsur, kamu
harcamalarini GSYIH nin bir yiizdesi olarak kabul eder. Kamu harcamalari, tiiketim ve
transferleri de kapsamak iizere, tiim puanlamay1 olusturur. ideal bir kamu harcamasi
seviyesi tanimlamasi yapma yoniinde higbir girisim yoktur. Zira kiiltiirel, cografi ve
kalkinmislik gibi faktorlere bagli olarak ideal seviye {ilkeden iilkeye farklilik

gOsterecektir.

Yontem, sifir kamu harcamasini bir “benchmark™ olarak belirler ve sonug olarak
az kamu kapasitesine sahip azgelismis iilkelerin yapay olarak yiliksek puan almasi
olasidir. Kamu harcamasi puanlama skalas1 dogrusal degildir; yani sifira yakin kamu
harcamalar1 i¢in fazla puan azaltilmazken, %30 diizeyi iizerinde kamu harcamasina

sahip tilkeler cok daha diisiik puanlar alabilmektedir.
Kullanilan kamu harcamasi denklemi asagidadir:
KH; = 100 — o (Harcamalar; )2
Burada,
KH; = iilkesinde kamu harcamasi puanini,

Harcamalar; = GSYIH nin bir pargasi olarak ( 0100 arasinda) toplam kamu harcamasi
miktarinin tiim seviyelerini gostermektedir.
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o. = Puanlar arasinda degismeyi kontrol eden bir katsayidir ve 0,03 olarak ayarlanmustir.

Yozlasma/Yolsuzluk olmayisi (NONCORR): Ekonomik yozlasma veya
yolsuzluk, sistemdeki bozulma ve bireylerin kisisel menfaat saglama yetenegi olarak
tanimlanabilir. Yozlasma ve yolsuzluk, iktisadi iliskileri gilivensizlik ve belirsizlik
yaratarak baltalar. Bu 6ge ile ilgili puanlama esas olarak Yolsuzluk/Yozlasma Algist

Endeksi’nde (CPI- Corruption Perceptions Index) tiiretilmektedir.

Bu endeks, 0-10 arasinda (0 asir1 yozlasma ve 10 minimal yozlagsma olmak
izere) degisen bir skalaya baglidir. Yozlasma/Yolsuzluk olmayisin1 puanlamasi ise, CPI
x 10 olarak yapilmaktadir. Kendisi i¢in CPI iiretilmemis olan iilkeler igin ise
Yozlagma/Yolsuzluk olmayisi puanlamasi yapilirken uluslararasi taninmis ve giivenilir

kaynaklarin sagladig: kalitatif bilgiler dikkate alinmaktadir.
4.3. Ampirik Bulgular

Burada finansal liberalizasyonu da iceren 6 ekonomik liberalizasyon degiskeni
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin analizinden elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Calismanin ampirik bulgulari, degiskenlerin bazi1 tanimlayici istatistikleri,
birim kdk test sonuclar1 ve panel regresyon analizi sonuglari olmak iizere 3 kisimda ele

alinabilir.
4.3.1. Bagimh / Bagimsiz Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Tahmin sonuglarini elde etmeden once, Panel veri analizinde kullanilan ve 4 ayri
iilke grubu i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis olan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait temel
bazi tanimlayici istatistikleri Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulmustur.
Tablo 1’den de goriilebilecegi tizere, 1996-2010 yillar1 arasinda 111 iilkedeki ortalama
biliylime hiz1 %4 olarak gerceklesmistir.

S6z konusu iilkelerin ayn1 donem igerisindeki finansal liberalizasyon orant
ortalama %51, ticari liberalizasyon orani ortalama %65, mali liberalizasyon orani
ortalama %74, parasal liberalizasyon orani ortalama %72, kamusal biiyiikliik oram
ortalama %71 ve yozlagma/yolsuzluk olmayis orani ise ortalama %37 olarak goze

carpmaktadir.

Diger yandan, degiskenlerin basta standart sapma olmak iizere diger istatistiksel

degerleri Tablo 1’de detayli olarak verilmistir.
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r;"zl)nl OUIIkeler Grubu icin Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GDPGRO FINLIB | TRADELIB | FISCALIB | MONETLIB | GOVSIZE | NONCORR
Ortalama 4276235 | 50.9009 | 65.6366 74.1297 | 72.17905 71.35 37.21959
Medyan 4.4575 50 68 75.1 75.4 76 32
Maksimum 34.5 90 95 99.9 95.4 99.3 96
Minimum -17.96 10 0 322 0 0 4
2;1‘:2:” 3.888958 | 18.0572 | 15.62671 | 12.7775 | 14.74168 | 18.8755 | 18.61909
Carpikhk -0.31 -0.06 -1.13 -0.38 -2.56 -1.03 0.86268
Basikhik 8.758157 | 2.73326 | 4.543862 | 3.29651 11.97238 | 3.71699 3.54845
Gozlem Sayisi 1665 1665 1665 1665 1665 1665 1665

Tablo 2’den de goriilebilecegi iizere, 1996-2010 yillar1 arasinda diisiik gelir

grubuna dahil olan 28 iilkedeki ortalama biiylime hiz1 %5 olarak gerceklesmistir. S6z

konusu {ilkelerin aynit donem igerisindeki finansal liberalizasyon orani ortalama %43,

ticari liberalizasyon orani ortalama %59, mali liberalizasyon orani ortalama %72,

parasal liberalizasyon orani ortalama %71, kamusal biiyiikliik oran1 ortalama %80 ve

yozlasma/yolsuzluk olmayis orani ise ortalama %25 olarak gdze ¢arpmaktadir. Ayrica,

degiskenlerin basta standart sapma olmak tizere diger istatistiksel degerleri Tablo 2’de

detayl1 olarak verilmistir.

;l;?ils)t!i(;chelir Grubu Ulkeler icin Degigkenlere Iliskin Tanimlayict Istatistikler

GDPGRO | FINLIB TRADELIB | FISCALIB | MONETLIB | GOVSIZE | NONCORR
Ortalama 5.037431 | 42.7679 | 58.74777 72.2344 | 70.69018 | 80.3176 | 24.98438
Medyan 5.218 50 61.8 74.5 72.25 83.05 26
Maksimum 21.177 70 85.8 92.8 90.4 98.7 70
Minimum -12.41 10 0 32.2 13.8 0 4
2;1‘;3:” 3285751 | 145912 | 153087 | 10.8594 | 10.90963 | 12.8486 | 10.36006
Carpikhk -0.61 -0.05 -1.32 -1.18 -1.4 -1.77 0.44542
Basikhik 7.287554 | 2.59616 | 4.944552 432278 | 6.602783 | 8.00388 | 3.722829
Gozlem Sayisi 420 420 420 420 420 420 420

Tablo 3’den de goriilebilecegi tlizere, 1996-2010 yillar1 arasinda alt-orta gelir

grubuna dahil olan 38 {ilkedeki ortalama biliylime hiz1 %4 olarak gergeklesmistir. S6z

konusu {ilkelerin ayn1 donem igerisindeki finansal liberalizasyon orani ortalama %47,

ticari liberalizasyon orani ortalama %63, mali liberalizasyon orani ortalama %74,

parasal liberalizasyon orani ortalama %70, kamusal biiyiiklik orani ortalama %74 ve

yozlasma/yolsuzluk olmayis oram ise ortalama %29 olarak gdze carpmaktadir. Ote
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yandan, degiskenlerin basta standart sapma olmak iizere diger istatistiksel degerleri

Tablo 3’de detayli olarak verilmistir.

Zz?g)rt::l Gelir Grubu Ulkeler icin Degiskenlere Iligkin Tanimlayici Istatistikler

GDPGRO FINLIB | TRADELIB | FISCALIB | MONETLIB | GOVSIZE | NONCORR
Ortalama 4.348439 | 47.0888 | 63.56546 | 73.8975 | 69.93224 | 73.8859 | 29.35691
Medyan 4.295 50 66.4 76 73.4 76.7 30
Maksimum 34.5 90 89.2 97.6 91.1 99.3 70
Minimum -1510000 10 15 36.6 0 0 10
2;1‘:2;‘” 4027757 | 17.1507 | 14.36963 | 11.9654 | 16.49582 | 18.1668 | 10.87139
Carpikhik 0.491383 -0.33 -1114365 -0.8 -2783504 | -1278892 | 0.201477
Basiklik 12.48011 24878 | 4.255222 | 3.49935 | 11.86881 | 4.75771 | 3.063032
Gozlem Sayisi 570 570 570 570 570 570 570

Tablo 4’den de goriilebilecegi tlizere, 1996-2010 yillar1 arasinda iist-orta gelir

grubuna dahil olan 25 {ilkedeki ortalama biliylime hiz1 %4 olarak gergeklesmistir. S6z
konusu iilkelerin ayn1 donem igerisindeki finansal liberalizasyon orani ortalama %54,
ticari liberalizasyon orani ortalama %69, mali liberalizasyon orani ortalama %75,
parasal liberalizasyon orani ortalama %70, kamusal biiyiiklilk orani ortalama %65 ve
yozlagma/yolsuzluk olmayis orani ise ortalama %40 olarak géze carpmaktadir. Diger

yandan, degiskenlerin basta standart sapma olmak iizere diger istatistiksel degerleri

Tablo 4’de detayli olarak verilmistir.

g?tlilgr‘t‘a Gelir Grubu Ulkeler icin Degiskenlere Tliskin Te amimlayict Istatistikler

GDPGRO FINLIB | TRADELIB | FISCALIB | MONETLIB | GOVSIZE | NONCORR
Ortalama 3.705638 53.825 69.2915 74.7565 | 70.08975 | 65.2225 40.545
Medyan 4.256 50 71.6 75.6 74.4 68.2 39.5
Maksimum 18.287 90 90 98.5 95.4 93.1 79
Minimum -17.96 10 20 323 0 0 10
2;1‘:3:” 4279126 | 16.7876 | 13.68086 | 12.5099 | 17.5256 | 18.684 | 14.34914
Carpikhik -1.07 -0.29 -1.02 -0.66 -2.03 -0.91 0.174599
Basiklik 5.929701 | 3.04997 | 4.261937 | 3.68652 | 7.848125 | 3.41481 | 3.016211
Gozlem Sayisi 375 375 375 375 375 375 375

4.3.2. Panel Birim Kok Test Sonuclari

Sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in her bir degiskenin duragan

diizeyleri ile regresyon analizine katilmasi gerekir. Bu baglamda, degiskenlerin

duraganlik testlerinin yapilmasi 6nem arz etmektedir.
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Tablo__S
Tiim Ulkeler Grubu icin LLC ve ADF Birim Kok Test Sonuglar
Degiskenler Modeller LLC Olasilik | Sonug ADF Olasilik | Sonug
GDPGRO Sabitli -22,5532* | 0.0000 | 1(0) 658,767* | 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -20,6842* | 0.0000 | 1(0) 539,444* | 0.0000 | [(0)
FINLIB Sabitli -4,66992* | 0.0000 | 1(0) 323,205* | 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -5,44887* | 0.0000 | 1(0) 348,140* | 0.0000 | [(0)
TRADELIB Sabitli -6,69427* | 0.0000 | [(0) 292,017* | 0.0011 | [(0)
Sabitli+Trendli -14,151* 0.0000 | 1(0) 414,464* | 0.0000 | [(0)
FISCALIB Sabitli -4,37583* | 0.0000 | [(0) 311,393* | 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -50,9669* | 0.0000 | [(0) 359,585* | 0.0000 | 1(0)
MONETLIB Sabitli -17,0061* | 0.0000 | 1(0) 439,75%* 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -14,8076* | 0.0000 | [(0) 318,509* | 0.0000 | 1(0)
GOVSIZE Sabitli -15,4053* | 0.0000 | 1(0) 506,45* 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -12,2264* | 0.0000 | 1(0) 398,564* | 0.0000 | [(0)
NONCORR Sabitli -13,2949* | 0.0000 | [(0) 463,734* | 0.0000 | [(0)
Sabitli+Trendli -17,8259* | 0.0000 | 1(0) 461,473* | 0.0000 | [(0)

(*)%]1 seviyesinde anlamlidir. Gecikme degerleri SIC’e gore belirlenmistir.

Her bir serinin duraganligimin analizinde kullanilan Levin, Lin, Chu (LLC)

(2002) ve Augmented Dickey-Fuller (4ADF) birim kok test sonuglari, Tablo 5, Tablo 6,

Tablo 7 ve Tablo 8’de 4 {ilke grubu i¢in ayri ayri sunulmustur. Analizlerde sabitli ve

sabitli-trendli olmak iizere iki model kullanilmistir. Degiskenler icin gecikme degerleri,

Schwarz Bilgi Kriteri (SI/C) dikkate alinarak gore otomatik olarak belirlenmistir. Tiim

iilke grubu icin gergeklestirilen birim kok testi sonuglart incelendiginde, tiim serilerin

%1 anlamlilik seviyesinde [/(0) oldugu, diger bir ifade

ile duragan oldugu

gozlenmektedir.
Tablo 6 )
Diigiik Gelir Grubu Ulkeler igcin LLC ve ADF Birim Kok Test Sonuglart
Degiskenler Modeller LLC Olasihk | Sonug ADF Olasihk | Sonug
GDPGRO Sabitli -8,61141*% | 0.0000 | [(0) | 185,651* | 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -9,90114* | 0.0000 | 70) | 160,338* | 0.0000 | 1(0)
FINLIB Sabitli -3,44751* 0.0003 | 1(0) 76,3307* 0.0424 | 1(0)
Sabitli+Trendli -3,6487* 0.0001 | 1(0) 84,9282* 0.0421 | 1(0)
TRADELIB Sabitli -4,48584* 0.0000 | 1(0) 87,1027* 0.0049 | 1(0)
Sabitli+Trendli -7,12842* 0.0000 | 1(0) 125,857* 0.0000 | 1(0)
FISCALIB Sabitli -1,94396%* | 0.0259 | 1(0) | 752426% | 0.0441 | I(0)
Sabitli+Trendli -3,94842* 0.0000 | 1(0) 80,5394 * 0.0175 | 1(0)
MONETLIB Sabitli 7,43793* | 0.0000 | [(0) | 113,227* | 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -4,67497* 0.0000 | 1(0) 75,6518%* | 0.0412 | 1(0)
GOVSIZE Sabitli -5,1026% | 0.0000 | (0) | 93,0503* | 0.0014 | I(0)
Sabitli+Trendli -5,1026* 0.0000 | 1(0) 93,0503 * 0.0014 | 1(0)
NONCORR Sabitli -4,66716* | 0.0000 | [(0) | 94,753* | 0.0005 | 1(0)
Sabitli+Trendli -4,23884* | 0.0000 | [(0) | 92,8875* | 0.0014 | I(0)

(*)%1 seviyesinde anlamli, (**) %5 seviyesinde anlamlidir. Gecikme degerleri SIC’e gore belirlenmistir.
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Diistik gelir grubu {ilkeler icin gergeklestirilen birim kok testi sonuglart
incelendiginde, tiim serilerin %1 anlamlilik seviyesinde /(0) oldugu, diger bir ifade ile

duragan oldugu gézlenmektedir.

Alt-orta gelir grubu iilkeler igin gergeklestirilen birim kok testi sonuglart
incelendiginde, tiim serilerin %1 anlamlilik seviyesinde /(0) oldugu, diger bir ifade ile

duragan oldugu gézlenmektedir.

Tabl
A?:Oor; Gelir Grubu Ulkeler icin LLC ve ADF Birim Kik Test Sonuclar
Degiskenler Modeller LLC Olasilik | Sonu¢ ADF Olasilik | Sonug
GDPGRO Sabitli -17,4161* | 0.0000 | 1(0) 242,808* | 0.0000 | I(0)
Sabitli+Trendli -13,7492* | 0.0000 | 1(0) 197,870* | 0.0000 | I(0)
FINLIB Sabitli -2,59403* | 0.0047 | 1(0) 82,7398* | 0.0070 | 1(0)
Sabitli+Trendli -4,27847* | 0.0000 | 1(0) 76,7645*% | 0.0081 | [(0)
TRADELIB Sabitli -4,79722* | 0.0000 | 1(0) 124,729* | 0.0003 | 1(0)
Sabitli+Trendli -7,62242*% | 0.0000 | 1(0) 106,008* | 0.0059 | I(0)
FISCALIB Sabitli -5,67094* | 0.0000 | 1(0) 121,985* | 0.0006 | I(0)
Sabitli+Trendli -5,13739* | 0.0000 | 1(0) 110,758* | 0.0057 | I(0)
MONETLIB Sabitli -17,5295* | 0.0000 | 1(0) 168,841* | 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -12,9424* | 0.0000 | 1(0) 126,895* | 0.0002 | 1(0)
GOVSIZE Sabitli -12,5075* | 0.0000 | 1(0) 159,228* | 0.0000 | 1(0)
Sabitli+Trendli -8,82599* | 0.0000 | 1(0) 154,042* | 0.0000 | [(0)
NONCORR Sabitli -7,99993* | 0.0000 | 1(0) 121,518* | 0.0004 | 1(0)
Sabitli+Trendli -17,7359* | 0.0000 | 1(0) 160,667* | 0.0000 | I(0)
(*)%]1 seviyesinde anlamlidir. Gecikme degerleri SIC’e gore belirlenmistir.
Tablo 8 )
Ust-Orta Gelir Grubu Ulkeler icin LLC ve ADF Birim Kok Test Sonuclart
Degiskenler Modeller LLC Olasilik | Sonug ADF Olasiik | Sonug
GDPGRO Sabitli -9,92912* | 0.0000 | 1(0) 135,034* | 0.0000 | [(0)
Sabitli+Trendli -9,2584* 0.0000 | 1(0) 103,017* | 0.0000 | [(0)
FINLIB Sabitli -1,96585** | 0.0247 | 1(0) 76,2143* | 0.0082 | [(0)
Sabitli+Trendli -2,75647* | 0.0029 | [(0) 82,9631* | 0.0075 | [(0)
TRADELIB Sabitli -5,25687* | 0.0000 | 1(0) 68,208** | 0.0443 | 1(0)
Sabitli+Trendli -8,30564* | 0.0000 | 1(0) 98,8078* | 0.0000 | [(0)
FISCALIB Sabitli -3,87413* | 0.0010 | [(0) | 67,5692** | 0.0495 | [(0)
Sabitli+Trendli -54,5362* | 0.0000 | [(0) 106,304* | 0.0000 | [(0)
MONETLIB Sabitli -3,25467* | 0.0006 | 1(0) 91,8157* | 0.0003 | [(0)
Sabitli+Trendli -4,9171* 0.0000 | 1(0) 73,378** | 0.0411 | 1(0)
GOVSIZE Sabitli -8,348* 0.0000 | £(0) 147,336* | 0.0000 | [(0)
Sabitli+Trendli -5,61437* | 0.0000 | [(0) 85,2712* | 0.0014 | 1(0)
NONCORR Sabitli -6,71212* | 0.0000 | 1(0) 124,640* | 0.0000 | [(0)
Sabitli+Trendli -5,9728%* 0.0000 | 1(0) 99,6102* | 0.0000 | [(0)

(*)%1 seviyesinde anlamli, (**) %5 seviyesinde anlamlidir. Gecikme degerleri SIC’e gore belirlenmistir.
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Ust-orta gelir grubu iilkeler icin gerceklestirilen birim k&k testi sonuglari
incelendiginde, tiim serilerin %1 anlamlilik seviyesinde /(0) oldugu, diger bir ifade ile
duragan oldugu goézlenmektedir. LLC (2002) ve ADF birim kok testlerinin sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde, analize dahil olan tiim degiskenlerin diizeyinde
duragan, yani /(0) olduklar1 anlagilmaktadir. Serilerin duragan diizeyleri, bundan sonraki
asamada ekonomik biiyiime ve 6 farkli ekonomik liberalizasyon degiskeni arasindaki

iliskinin analiz edilmesinde daha rahat kullanilabilecektir.
4.3.3. Panel Regresyon Analizi Sonuclar

Duraganlik analizinden sonra, Oncelikle Havuzlanmis EKK regresyonu

gergeklestirilecektir.
4.3.3.1. Havuzlanmis EKK Regresyon Modeli

Bu calismada, yatay kesit ve zaman boyutu ihmal edilmekte yani yatay kesit ve
zaman etkilerinin olmadig1 kabul edildiginden Havuzlanmis EKK Modeli iizerinde

odaklanilmistir. Analizlerin baslangicinda 4 farkli iilke grubu icin ayr1 ayr1 tahmin

edilen
Tablo 9
Tiim Ulkeler Grubu icin Havuzlanmis EKK Sonuclart
Degiskenler Havuzlanmis EKK
Katsay1 (Olasihk) Standart Hata t- istatistigi
. 2.843513%%*
Sabit (0.0182) 1.203138 2.363414
-0.029063*
FINLIB (0.0009) 0.008696 -3.341981
-0.001517
TRADELIB (0.8679) 0.011776 2.614071
0.030783*
FISCALIB (0.0090) 0.009118 -0.166410
0.008450
MONETLIB (0.4440) 0.011036 0.765685
0.004784
GOVSIZE (0.5367) 0.007742 0.617951
-0.007798
NONCORR (0.3828) 0.008933 -0.872963
0.377272*
AR(1) (0.0000) 0.022334 16.89244
R’ 0.174774
Diizeltilmis R’ 0.171288
e les: 50.13348
F istatistigi (0.0000)
Durbin-Watson istatistigi 2.088862

Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini gosterir. (*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (¥*)%5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (¥*%)%10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
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Havuzlanmis EKK sonuglarinda ilk andaki Durbin-Watson istatistiklerine
bakarak birinci dereceden otokorelasyon sorunu oldugu gorilmiistiir. Bu nedenle
otokorelasyon sorununu gidermek ic¢in Tablo 9°da goriildigii lizere AR(1) siireci

isletilmistir.

Tablo 9’da bulunan sonuglar incelendiginde Durbin-Watson Test istatistiginin
2’ye yakin ¢ikmis olmasi, otokorelasyonun mevcut olmadigi seklinde anlasilabilir.
Ayrica, F-istatistigi modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Belirlilik katsayis1 (R?)

ise, modelin tahmin giiciintin 0.174 oldugunu gostermektedir.

Modeldeki bagimsiz  degiskenlerin  katsayilar1  ve olasilik  degerleri
incelendiginde, Tiim Ulkeler grubu igin Havuzlanmis EKK Regresyon sonuglarina gore,
ekonomik biiyiime ile bagimsiz degiskenlerden sadece Finansal Liberalizasyon (negatif

yonde) ve Mali Liberalizasyon (pozitif yonde) arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 10
Diisiik Gelir Grubu Ulkeler icin Havuzlanmis EKK Sonuclar
Degiskenler Havuzlanmis EKK
Katsayi (Olasihk) Standart Hata t- istatistigi
. 4.305733
Sabit (0.1014) 2.622663 1.641741
-0.029401**
FINLIB (0.0421) 0.015095 -1.947796
0.001726
TRADELIB (0.8960) 0.013199 0.130791
0.047311**
FISCALIB (0.0138) 0.019131 2.472974
0.030185
MONETLIB (0.1355) 0.020183 1.495556
-0.041716**
GOVSIZE (0.0149) 0.017059 -2.445440
-0.018460
NONCORR (0.3994) 0.021886 -0.843481
0.240881*
AR(1) (0.0000) 0.046900 5.136076
R’ 0.124392
Diizeltilmis R’ 0.109515
e les: 8.361445
F istatistigi (0.0000)
Durbin-Watson istatistigi 2.036536

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gosterir. (*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamlhidir. (**)%5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (¥**)%10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 10°da bulunan sonuglar incelendiginde Durbin-Watson Test istatistiginin

2’ye yakin ¢ikmis olmasi, otokorelasyonun mevcut olmadig: seklinde anlagilabilir.
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Ayrica, F-istatistigi modelin anlamli oldugunu gostermektedir.  Belirlilik

katsayist (R) ise, modelin tahmin giiciiniin 0.124 oldugunu gostermektedir.

Modeldeki bagimsiz  degiskenlerin  katsayilar1 ve olasilik  degerleri
incelendiginde, Diisiik gelir grubu iilkeler i¢in Havuzlanmis EKK Regresyon
sonuclarina gore, ekonomik biiylime ile bagimsiz degiskenlerden sadece Finansal
Liberalizasyon (negatif yonde), Mali Liberalizasyon (pozitif yonde) ve Kamusal
Biiyiikliik (rnegatif yonde) arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 11°de bulunan sonuglar incelendiginde Durbin-Watson Test istatistiginin
2’ye yakin c¢ikmis olmasi, otokorelasyonun mevcut olmadigi seklinde anlasilabilir.
Ayrica, F-istatistigi modelin anlamh oldugunu géstermektedir. Belirlilik katsayisi (R”)

ise, modelin tahmin giiciiniin 0.219 oldugunu gostermektedir.

Modeldeki bagimsiz  degiskenlerin  katsayilar1 ve olasilik  degerleri
incelendiginde, Alt-orta gelir grubu iilkeler i¢in Havuzlanmis EKK Regresyon
sonuclarina gore, ekonomik biiylime ile bagimsiz degiskenlerden sadece Finansal

Liberalizasyon (negatif yonde) arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 11
Alt-Orta Gelir Grubu Ulkeler icin Havuzlannis EKK Sonuclart
Degiskenler Havuzlanmis EKK
Katsay1 (Olasilik) Standart Hata t- istatistigi
. 4.486561**
Sabit (0.0405) 2.184907 2.053433
-0.027839%**
FINLIB (0.0917) 0.016477 -1.689542
0.002954
TRADELIB (0.8727) 0.025242 0.288922
0.025242
FISCALIB (0.7727) 0.018427 0.160309
-0.010749
MONETLIB (0.5577) 0.018323 -0.586666
0.015284
GOVSIZE (0.2795) 0.014118 1.082550
0.003015
NONCORR (0.9009) 0.024206 0.124552
0.434456*
AR(1) (0.0000) 0.037198 11.67954
R’ 0.219074
Diizeltilmis R’ 0.209347
e ess 22.52261
F istatistigi (0.0000)
Durbin Watson istatistigi 2.036536

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gosterir. (*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamhidir. (**)%5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (**%)%10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 12°de bulunan sonuglar incelendiginde Durbin-Watson Test istatistiginin
2’ye yakin ¢ikmis olmasi, otokorelasyonun mevcut olmadigi seklinde anlasilabilir.
Ayrica, F-istatistigi modelin anlaml oldugunu gostermektedir. Belirlilik katsayist (R?)

ise, modelin tahmin giiciiniin 0.136 oldugunu gostermektedir.

Modeldeki  bagimsiz  degiskenlerin  katsayilart ve olasilik  degerleri

incelendiginde, Ust-orta gelir grubu iilkeler i¢in Havuzlanmis EKK Regresyon
sonuglarina goére, ekonomik biliyiime ile bagimsiz degiskenlerden sadece Finansal
Liberalizasyon (negatif yonde) ve Mali Liberalizasyon (pozitif yonde) arasinda anlamli

bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 12
Ust-Orta Gelir Grubu Ulkeler icin Havuzlanmis EKK Sonuclart
Degiskenler Havuzlanmms EKK
Katsayi (Olasilik) Standart Hata t- istatistigi
Sabit 1237912 2.533876 0.488545
(0.6255) ) '
-0.033481***
FINLIB (0.0749) 0.018745 -1.786116
-0.005147
TRADELIB (0.8265) 0.027521 2.227512
0.061303**
FISCALIB (0.0265) 0.023462 -0.219369
0.006646
MONETLIB (0.7484) 0.020703 0.321000
-0.006428
GOVSIZE (0.7039) 0.016900 -0.380350
-0.001010
NONCORR (0.9656) 0.023424 -0.043121
0.326925*
AR(1) (0.0000) 0.048427 6.750950
R’ 0.136135
Diizeltilmis R’ 0.119658
e ens 8.262140
F istatistigi (0.0000)
Durbin Watson lstatistigi 2.030203

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gosterir. (*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamlhidir. (**)%S5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (***)%10 anlamlilik diizeyinde anlamlidur.

4.3.3.2. SEM veya REM modeli se¢cimi

Havuzlanmig EKK regresyonu gergeklestirilmesini takiben, panel veri analizine
gecmeden Once en uygun modelin secilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in F-testi ve
Haussman testlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuca gore, Sabit ya da Rassal

Etkiler Modellerinin tahmincilerinden birinin etkin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Bu modellerin hangisinin kullanilacaginin anlasilmasi i¢in, Tablo 13, Tablo 14,
Tablo 15 ve Tablo 16’de gosterilen Rassal Etkiler Modeline ait Haussman test sonuglari
incelenmistir. Test sonucuna gore, Rassal Etkiler tahmincisinin etkin oldugunu o6ne
siiren bos hipotezi red edilememektedir. Dolayisiyla, Model (1) icin Rassal Etkiler
Modelinin (REM) tahmincisinin etkin oldugu goriilmektedir.

Tablo 13
Tiim iilkeler Grubu icin REM Sonuclart
Degiskenler Rassal Etkiler Modeli (REM)
Katsay1 (Olasilik) Standart Hata t - istatistigi
. 1.852484**
Sabit (0.0342) 0.874007 2.119531
-0.023587*
FINLIB (0.0002) 0.006219 -3.792490
0.004873
TRADELIB (0.5005) 0.007231 0.673925
*%
FISCALIB O'?Ol (5)2?2) 0.008359 1.870235
0.001690
MONETLIB (0.8331) 0.008018 0.210739
GOVSIZE (200(3)4514213;; 0.005555 0.944805
-0.001535
NONCORR (0.8096) 0.006373 -0.240929
*
GDPGRO (-1) 0('(3)90109056‘) 0.023015 17.03041
R’ 0.317671
Diizeltilmis R’ 0.308950
e gess 36.42527
F istatistigi (0.0000)
Durbin-Watson istatistigi 2.110124
TSR 5.306362
Hausman Test Istatistigi (0.5052)

Parantez icindeki degerler, olasilik degerlerini gosterir. (*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (**)%5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (¥**)%10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 13°de bulunan sonuglar incelendiginde Durbin-Watson Test istatistiinin
2’ye yakin ¢ikmis olmasi, otokorelasyonun mevcut olmadigi seklinde anlasilabilir.
Ayrica, F-istatistigi modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Belirlilik katsayis1 (R?)

ise, modelin tahmin giiciintin 0.317 oldugunu gostermektedir.

Modeldeki bagimsiz  degiskenlerin  katsayillari ve olasihik degerleri
incelendiginde, Diisiik gelir grubu {ilkeler i¢in Rassal Etkiler Modeli sonuglarina gore,
ekonomik biiyiime ile bagimsiz degiskenlerden sadece Finansal Liberalizasyon (negatif

yonde) ve Mali Liberalizasyon (pozitif yonde) arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.
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Tablo 14
Diisiik Gelir Grubu Ulkeler icin REM Sonuclart
| Degiskenler | Rassal Etkiler Modeli (REM) |
| | Katsay1 (Olasihk) | Standart Hata | t-istatistigi |
Sabit 3('07 ?gg? 2330115 1589342
N *%
FINLIB 0'(%2&56292) 0.011056 -2.398782
TRADELIB '?(')090010231)8 0.009717 -0.125329
k%
FISCALIB O'E)(fg‘l‘g;) 0.013057 2.558174
MONETLIB %’f;ﬁi;’ 0.018515 1.329730
. kK
GOVSIZE 0'(%332073;) 0.014958 12208374
NONCORR '?(‘)04173;77)9 0.019152 -0.709010
*
GDPGRO (-1) 0(3505020907) 0.054153 4714369
| R? | 0.125836 |
| Diizeltilmis R* | 0.110984 |
e 8.472527
F istatistigi (0.0000)
| Durbin-Watson istatistigi | 2.070728 |
e 5.984240
Hausman Test Istatistigi (0.4250)

Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini gosterir. (*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (¥*)%5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (***)%10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 14’de bulunan sonuglar incelendiginde Durbin-Watson Test istatistiginin
2’ye yakin c¢ikmis olmasi, otokorelasyonun mevcut olmadigi seklinde anlasilabilir.
Ayrica, F-istatistigi modelin anlaml oldugunu gostermektedir. Belirlilik katsayisi (R)

ise, modelin tahmin giiciiniin 0.125 oldugunu gostermektedir.

Modeldeki bagimsiz  degiskenlerin  katsayilar1 ve olasilik  degerleri
incelendiginde, Diisiik Gelir Grubuna dahil olan iilkeler icin Rassal Etkiler Modeli
sonuclarina gore, ekonomik biiylime ile bagimsiz degiskenlerden sadece Finansal
Liberalizasyon (negatif yonde), Mali Liberalizasyon (pozitif yonde) ve Kamusal
Biiytikliik (negatif yonde) arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 15’de bulunan sonuglar incelendiginde Durbin-Watson Test istatistiginin
2’ye yakin c¢ikmis olmasi, otokorelasyonun mevcut olmadigi seklinde anlasilabilir.
Ayrica, F-istatistigi modelin anlaml oldugunu gostermektedir. Belirlilik katsayisi (R)

ise, modelin tahmin giiciiniin 0.233 oldugunu gostermektedir.
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Modeldeki  bagimsiz  degiskenlerin  katsayillar1 ve olasihik degerleri
incelendiginde, Alt-orta Gelir Grubuna dahil olan iilkeler icin Rassal Etkiler Modeli
sonuglarina gore, ekonomik biiyiime ile bagimsiz degiskenlerden sadece Finansal

Liberalizasyon (negatif yonde) arasinda anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 15
Alt-Orta Gelir Grubu Ulkeler icin REM Sonuclar:
Degiskenler Rassal Etkiler Modeli
Katsay1 (Olasilhik) Standart Hata t - istatistigi
. 2.936357**
Sabit (0.0448) 1.459998 2.011206
-0.023242%%*
FINLIB (0.0558) 0.012128 -1.91639%4
0.000509
TRADELIB 0.9721) 0.014565 0.034958
0.005008
FISCALIB (0.7513) 0.015798 0.317040
-0.012621
MONETLIB (03213) 0.012715 -0.992606
0.011254
GOVSIZE (0.2548) 0.009873 1.139940
0.008987
NONCORR (0.5954) 0.016912 0.531371
0.439012*
GDPGRO (-1) (0.0000) 0.040953 10.71993
R’ 0.232788
Diizeltilmis R’ 0.223232
e les: 24.36031
F istatistigi (0.0000)
Durbin-Watson istatistigi 2.130483
TSR 7.446061
Hausman Test Istatistigi (0.2816)

Parantez icindeki degerler, olasilik degerlerini gosterir. (*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (**)%5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (***)%10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 16’da bulunan sonuglar incelendiginde Durbin-Watson Test istatistiginin
2’ye yakin c¢ikmis olmasi, otokorelasyonun mevcut olmadigi seklinde anlagsilabilir.
Ayrica, F-istatistigi modelin anlaml oldugunu gostermektedir. Belirlilik katsayisi (R%)

ise, modelin tahmin giiciiniin 0.441 oldugunu gostermektedir.

Modeldeki bagimsiz  degiskenlerin  katsayillar1 ve olasihik degerleri
incelendiginde, Ust-orta Gelir Grubuna dahil olan iilkeler i¢in Rassal Etkiler Modeli
sonuclarina gore, ekonomik biiylime ile bagimsiz degiskenlerden sadece Finansal

Liberalizasyon (negatif yonde) arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir.
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Tablo 16
Ust-Orta Gelir Grubu Ulkeler icin REM Sonuclar
Degiskenler Rassal Etkiler Modeli
Katsay1 (Olasilik) Standart Hata t - istatistigi
. 0.159453
Sabit (0.9251) 1.695435 0.094048
-0.026718**
FINLIB (0.0232) 0.011720 -2.279729
0.020205
TRADELIB (0.2577) 0.017822 1.133681
0.022146
FISCALIB (0.1963) 0.017107 1.294572
0.005389
MONETLIB (0.6999) 0.013970 0.385737
0.003513
GOVSIZE (0.7304) 0.010188 0.344828
-0.002337
NONCORR (0.8737) 0.014687 -0.159102
0.377727*
GDPGRO (-1) (0.0000) 0.048012 7.867393
R’ 0.441054
Diizeltilmis R’ 0.407803
c e s 13.26411
F istatistigi (0.0000)
Durbin-Watson istatistigi 1.995798
TN 17.410861
Hausman Test Istatistigi (0.5079)

Parantez icindeki degerler, olasilik degerlerini gdsterir. (*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (**)%5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. (***)%10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

4.3.4. Panel Veri Analizi Bulgularn

Asagidaki Tablo 17 ve Tablo 18’de verilmis olan Havuzlanmis EKK Regresyon
Sonuglarima ve Rassal Etkiler Modeli Sonuglarina gore bulunmus olan degisken
katsayilar1 ve yonlerinin incelenmesi ile, panel veri analizinin sonuglarina ulasmak daha

kolay olacaktir.

Panel veri analizinin sonuglarina gore, 4 ayri gelir grubuna dahil olan iilkelerin
timiinde finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi tespit
edilmigtir. Ayrica bu olumsuz etkinin, finansal liberalizasyonun %1’lik artisina karsilik
ckonomik biiyiimede  %0,0267’lik azalma gostermesi ile, en ¢ok Ust-orta Gelir

diizeyindeki tilkelerde mevcut oldugu da goriilmektedir.

Ayni katsayilardan, mali liberalizasyonun, tiim iilkeler ve Diisiik Gelir Grubu’na
dahil olan iilkelerde ekonomik biiyiimeye pozitif yonde etki ettigi tespit edilmistir. Bu

olumlu etkinin, mali liberalizasyonun %1°’lik artisina karsilik ekonomik biiylimede



%0,0334’liik artis goriilmesi ile en ¢ok diisiik gelir diizeyine sahip iilkelerde mevcut

oldugu da goriilmektedir.
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Tablo 17
Havuzlanmis EKK Regresyon Sonuclarina Géore Anlaml Bulunan Katsayilarin Yonii
Dediskenler Tiim Ulkeler Diisiik Gelir Alt-Orta Gelir Ust-Orta Gelir
gl Grubu Grubu Grubu Grubu

Sabit Pozitif - Porzitif -
FINLIB Negatif Negatif Negatif Negatif
TRADELIB - - - -
FISCALIB Pozitif Porzitif - Pozitif
MONETLIB - - - -
GOVSIZE - Negatif - -
NONCORR - - - -
AR (1) Pozitif Porzitif Porzitif Porzitif

Anlamli sonug veren diger bir bagimsiz degisken olan kamusal biiytikliik orani
ise sadece Diisiik Gelir Grubu’na dahil olan iilkelerde ekonomik biiylimeye negatif
yonde bir etki yaratmaktadir. Bu olumsuz etki, kamusal biiyiikligiin %1°lik artigsina
karsilik ekonomik biiylimede %0,033°liik bir azalma goriilmesi ile géze carpmakta ve

Onem kazanmaktadir.

Tablo 18
Rassal Etkiler Modeli Sonuclarina Gére Anlamh Bulunan Katsayilarin Yonii
Degiskenler Tiim Ulkeler Diisiik Gelir Alt-Orta Gelir Ust-Orta Gelir
Grubu Grubu Grubu Grubu

Sabit - Porzitif -
FINLIB Negatif Negatif Negatif Negatif
TRADELIB - - - -
FISCALIB Pozitif Pozitif - -
MONETLIB - - - -
GOVSIZE - Negatif - -
NONCORR - - -
GDPGRO (-1) Pozitif Porzitif Porzitif Pozitif
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BESINCI BOLUM

SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug¢

Finansal sistem; bir ekonomideki fon dolagiminin gergeklestirilmesini saglayan,
dolayli ve dolaysiz yollardan bu dolagimi etkileyen ve fon olusumuna katkida bulunan
bir¢ok unsurun olusturdugu bir organizasyondur. Finansal sistemin kaynagini, bireylerin
ve firmalarin yapmis olduklar1 tasarruflarin yeniden finansal sisteme doniismesi
olusturmaktadir. Finansal sisteme giren bu fonlar, yine bireylere sirketlere ve kamuya
sunulmaktadir. Finansal sistem, genel olarak bu ekonomik birimlerin karsi karsiya
gelerek bir borg-alacak iliskisine girebilmelerine olanak saglayan, ara¢ ve kurumlarin
olusturdugu bir organizasyon olarak da tanimlanabilmektedir. Piyasanin sekli nasil
olursa olsun, ekonomik gelisme siirecinde finansal sistemler, iistlendikleri fonksiyonlar
araciligiyla bir ekonominin merkezi sinir sistemi gibi bir islevi yerine getirmektedirler.
En Onemli fonksiyonu, tasarruf sahipleriyle yatirim yapanlar arasinda aracilik islevini

yerine getirmek olan finansal sistemin diger fonksiyonlar ise su sekilde 6zetlenebilir:

Finansal sistemdeki riski cesitlendirerek risk yonetiminin kolaylastirilmasi, fon
akisinin saglanmasint kolaylastirmasi, bilgi ve islem maliyetlerinin distiriilmesi,
tasarruflarin mobilizasyonunun saglanmasi, firma ydneticilerinin izlenme maliyetinin
diistiriilmesi, mal ve hizmetlerin degisiminin kolaylastirilmas1 ve finansal araciligin
maliyetinin distriilmesidir. Bir ekonomide finansal sistem bu islevlerini ne kadar etkin

ve ne kadar diisiik maliyetle yerine getiriyorsa dnemi ve degeri de o kadar artmaktadir.

1970’lerin ortalarma kadar GOU’de uygulanmakta olan iktisat politikalarinin
ortak yonlerinden birini finansal piyasalara miidahale olusturmaktadir. Bu miidahaleler;
mevduat ve kredi faiz oranlarinin siirlanmasi, mevduata gore farkli mevduat munzam

karsilik oranlarinin uygulanmasi ve bu oranlarin yiiksek tutulmasi, banka giriglerinin
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yasaklanmasi, secici kredi politikalarinin uygulanmasi ve sermaye hareketlerine
kisitlarin getirilmesi seklinde olabilmektedir. Ozellikle Keynesci politikalarin bir sonucu
olarak uygulanan diisiik faiz politikasi, enflasyonun yiikseldigi donemlerde negatif reel
faizlerle karsilasilmasina neden olmus ve bu da tasarruflarin yatirnmlara doniismesini
engelleyerek ekonomik biiylimeyi olumsuz olarak etkilemistir. McKinnon (1973) ve
Shaw (1973), faiz oranlarimin piyasa giiclerinin disinda belirlenerek yapay bir sekilde
enflasyondan diisiik tutulmasini ‘finansal baskilama’ olarak tanimlamiglardir. Bu
spesifik tanimi, daha sonralar1 finansal sektore yapilan her tiirlii miidahaleyi ve kisiti
ifade etmek icin genisleterek kullanmak bir gelenek haline gelmistir. Nedeni ve
gerekgesi ne olursa olsun, finansal baski politikalar1 McKinnon ve Shaw tarafindan
ciddi bir sekilde elestirilmis ve finansal sektdrde liberalizasyonun gerceklestirilmesi

Onerilmistir.

McKinnon ve Shaw’un diistinceleri, Kapur (1976, 1983), Mathieson (1980,
1979) ve Galbis (1977) gibi iktisatgilar tarafindan kapali ve agik ekonomileri
kapsayacak sekilde genisletilmistir. Finansal sektoriin liberalizasyonunu savunan bu
iktisat¢ilarin temel goriisiinii, finansal sektoriin baskilama altinda oldugu ekonomilerde
en dnemli sorunun yatirimlar i¢in gerekli olan tasarruflarin yetersizligi olusturmaktadir.
Yine bu ekol, ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan sermaye birikimi i¢in tasarruflarin
gelismekte olan iilkelerde tek organize finansal yapi olan bankacilik araciligi ile
yatirnmlara yonelebilmesi icin, faiz oranlarinin piyasa giicleri tarafindan serbestce

belirlenmesi gerektigini ileri stirmiiglerdir.

McKinnon ve Shaw, finansal piyasalarin liberalizasyonu sayesinde, daha etkin
sekilde kaynak mobilizasyonu saglayacak bir finansal yapinin kendiliginden ve mekanik
bir bigimde ortaya ¢ikacagini iistii kapali olarak ileri slirmektedirler. Oysa 1970’lerin
ikinci yarisindan itibaren birgok geligsmis ve gelismekte olan iilkede uygulanan finansal
liberalizasyon politikalarinin sonuglar1 arasinda saptanan 6nemli farkliliklar yiiziinden
finansal liberalizasyon politikalar1 her gecen giin daha da agir elestirilmektedir (Agur,

2010, 5.125).

Bir iktisat politikas1 olarak liberalizasyon, ekonomideki mevcut kontrollerin
doviz piyasalari, finansal piyasalar, isgiicii piyasalari, tarimsal {iriin piyasalar1 gibi
cesitli piyasalar iizerinden kismen ya da tamamen kaldirilmasi veya azaltilmasi
anlamma gelmektedir. Bu anlamda finansal liberalizasyon finansal piyasalardaki

kontrollerin kaldirilmas1 (i¢ finansal liberalizasyon) ve ekonominin uluslar arasi
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sermaye akimlarma acilmast (dis finansal liberalizasyon) siirecini kapsamaktadir.
Liberalizasyon yaklasiminin temelini, GOU’de sorunun yatirimlarm azligi olmadigi,
ancak tasarruflarin yetersizligi anlayis1 olusturmaktadir. Eger sorun tasarruflarin azlhig
ise, yapilmasi gereken tasarruflart 6zendirici politikalarin olusturulmasi olmaktadir.
Reel anlamda pozitif veya piyasa giicleri tarafindan pozitif olarak belirlenecek bir faiz
orani ekonomideki atil fonlarin organize finansal sektére yonelmesine neden olacaktir.

Bu ise, yatirimlar i¢in gerekli olan fonlarin olusmasi anlamina gelmektedir.

Finansal liberalizasyonun teorik temellerine ve uygulama sonuglarina iligkin
tartismalar 1970’lerin ikinci yarisinda ve 1980’lerin basinda yogun bir sekilde siirerken,
1980’lerin ikinci yarisinin basinda biiyiime teorilerindeki ¢igir agict gelismeler finans-
biiyiime tartigmalarma yeni bir boyut getirmistir. Ozellikle gelistirilen bu yeni igsel
bliylime teorileri, artan getirinin, AR-GE’nin, tasma etkisinin, dissalliklarin, beseri
sermayenin ve kamu harcamalarmin ekonomik biiyiimeye olumlu katki yapacagini
vurgulamaktadir. Bu gelismeler 1s18inda, finansal sektordeki gelismeler ile ekonomik
biliylime arasindaki iliski de hizla modellenmis ve finansal gelisme diizeyi yiiksek olan
iilkelerin ekonomik biiyiime hizinin da yiiksek olacag ileri siiriilmiistiir. Finansal sektor
ve ekonomik biiylime iligkisini ortaya koymaya ugrasan ¢aligmalarda yapilan 6nermeler,
finansal liberalizasyonun dogrudan ve mekanik bir sekilde finansal gelismeye yol
acacag seklinde kapali bir varsayimin bulundugu anlamina gelmektedir. Literatiirde,
finansal liberalizasyonun etkileri ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki

iligkilerin bir¢ok ampirik ¢alismanin konusunu olusturdugu anlasilmaktadir.

Calismalarin, oOzellikle finansal liberalizasyonun tasarruflar, yatirimlar ve
ekonomik biiylime {izerine etkileri alanlarinda yogunlastig1 goriilmektedir. Ayrica igsel
bliylime teorisi ¢ercevesinde, finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisinin
incelenmesi de caligmalara konu edilmektedir. Finansal piyasalarin ve finansal
kurumlarin ekonomik gelisme siirecinde Onemli bir fonksiyonu yerine getirdikleri
literatiirde genis bir sekilde vurgulanmakta ve degisik ekonometrik teknikler
kullanilarak ampirik olarak incelenmektedir. Ampirik ¢aligmalarda, genel olarak iyi
isleyen finansal kurumlarin ve piyasalarin uzun dénemde ekonomik biiyiimeye katki

yapacagina iligkin bir uzlagma bulunmaktadir.

McKinnon ve Shaw ekolli, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi
etkileme mekanizmasini yeterince acik bir sekilde ele almamaktadir. Benzer bir

durumun igsel biiyiime teorileri icin de gecerli oldugu goriilmekte ve burada da finansal
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gelismenin nasil olacagi acgiklanmamaktadir. Ancak oOzellikle igsel biliylime teorisi
yaklagimimin finansal liberalizasyonun dogrudan ve mekanik bir sekilde finansal
gelismeye yol acacagi seklinde kapali bir varsayimin oldugu da bilinmektedir. Bu
varsayimin dogal bir sonucu olarak, ampirik ¢aligmalarin finansal gelisme ile ekonomik
bliytime iliskisini 6zellikle nedenselligin yonii ¢ergevesinde ele aldiklar1 goriilmektedir.
Bu durum, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeye etkisinin incelenecegi
calismalar icin de gecerlidir. Bu tiir ¢aligmalar, finansal liberalizasyonun ekonomik
biliylime iizerine etkilerini incelerken, finansal gelismenin oOl¢iitlerini kullanarak bu
degisken ve/veya degiskenler ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi de

incelemektedirler.

Finansal liberalizasyon politikalari, birgok GOU’de, IMF gibi uluslararas
finansal kuruluslarin o6nerdikleri istikrar programlarinin bir parcasi olarak uygulamaya
konulmustur. Finansal liberalizasyon uygulamalarma Tiirkiye’de de 1980 yilinda
yuriirliige giren 24 Ocak Kararlar ile baglanmistir. Tiirkiye Ekonomisine iligskin yapilan
tartismalar, makroekonomik politikalarda iki temel o6zelligin 6n plana ¢iktigim
gostermektedir. Birincisi, ithal ikameci bir sanayilesme anlayisinin uzun siireler Tiirk
ekonomik hayatina hakim oldugu ve bu donemde sanayilesme hedefinin korumaci ve
miidahaleci politikalarla gerceklestirilmesine ¢alisilmakta oldugu olgusudur Keynesci
iktisadi diislincesinin de etkisiyle, ithal ikameci ekonomik politika se¢enegini uygulayan
iilkelerde, nominal faizlerin yatirimlar1 artiracagr beklentisiyle yetkili otoriteler
tarafindan diisiik tutulmast durumunun Tiirkiye i¢in de gegerli oldugu goriilmektedir.
Ithal ikameci politikalarin kalkinma planlari ile uygulandigi dénemde, finansal sektoriin
de bu planlarin hedeflerini gergeklestirmeye doniik olarak tasarlandigir goriilmektedir.
Ozellikle kamu bankaciligmin baskin bir rol oynadigi finansal sektérde, fonlarin
kalkinma planlarmin 6ncelikleri dogrultusunda kullandirilmast ¢abasinin 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Ayrica makroekonomik politika ¢ergevesinin de etkisiyle finansal

sektorde de korumaci ve miidahaleci bir yapinin oldugu anlagilmaktadir.

Bu baglamda Tiirkiye’de finansal sektorde kredi tayinlamasi, secici kredi
politikasi, sektore girislerin yasaklanmasi veya siki izne tabi tutulmasi ve faiz
oranlarinin yetkili otoriteler tarafindan belirlenmesi gibi bir¢cok kisit ve smirlamanin
oldugu goriilmektedir. Uygulanan ithal ikameci politikalarin 1970’lerin sonunda krizle

sonuclanmasi, Tiirkiye’yi yeni politika segenekleri aramaya yonlendirmistir.
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Tiirkiye ekonomisini 1979°daki biiyiik krizden ¢ikarmak icin tercih edilen
makroekonomik politika secenegi, ekonominin dayandigi temel parametreleri
degistirmis ve serbest piyasa ekonomisi ilkelerini 6ne cikararak ihracata doniik bir
sanayilesme anlayigini kabul etmistir. Bu ¢ercevede 6zellikle devletin kiigiilmesine, 6zel
sektoriin tesvik edilmesine, fiyatlarin serbest piyasa kosullarinda olusmasini engelleyen
kisitlarin kaldirilmasina ve ekonominin dis diinya ile eklemlendirilmesine yonelik
reformlarin yapildig1 goriilmektedir. Bu ekonomik politika segeneginin finansal sektore
yansimasi ise, faizlerin piyasa giigleri tarafindan belirlenmesine izin verilmesi, kredi ve
mevduat faiz oranlarina ve miktarlarina iliskin kisitlayict unsurlarin kaldirilmasi,
yabanc1 bankalarin sektore girislerine izin verilmesi ve yerlesikler ile yabancilarin doviz
cinsinden hesap agtirabilmelerine olanak saglayan diizenlemelerin yapilmasi seklinde
olmustur. Oncelikle finansal piyasalardaki her tiirlii kisitin kaldirilmasina yonelik olarak
baslayan finansal sektor reformlari, 1989 yilinda sermaye hesabinin liberalizasyonu ile

dis finansal piyasalarla tamamen biitiinlesmesiyle sonug¢lanmustir.

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon uygulamasi bir¢cok arastirmanin konusunu
olusturmustur. Ampirik caligmalarin daha ¢ok finansal liberalizasyonun ekonomik
bliyiimeye katkisi, 6zellikle finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisinin  yoniliniin  belirlenmesi  ve finansal sisteme girislerin
serbestlesmesinin ~ bankacilik  sektoriiniin  etkinligine  katkis1  ¢ergevesinde
gergeklestirildigi  goriilmektedir. Konuyla ilgili ampirik literatlir taramasi finansal
liberalizasyon ve ekonomik biiyiime iliskisiyle ilgili teorik arka planla birlikte
diisiiniildigiinde, Tiirkiye ve diger iilkeler i¢in finansal liberalizasyon ile ekonomik
biiyiime 1iliskisinin ilk baglarda yapilan bir¢cok c¢alismanin konusunu olusturdugu
goriilmektedir. Diger taraftan, gerek Tiirkiye gerekse GOU 6rneginde ekonomik
biliylime {iizerinde finansal liberalizasyon ile birlikte etkili olan diger bazi 6nemli
faktorler de bu calisma g¢ergevesinde incelenmektedir. Bu ¢alisma sirasinda Tiirkiye’de
finansal gelismeyi belirleyen faktorler incelenirken ekonominin belirgin ve kendine

0zgl yonlerinin dikkate alinmasi gerektigi ortadadir.

Bu calisma ile ortaya koyulan panel veri analizi sonuglarindan elde edilen
bulgular ise, talep-yanl ve Post-Keynesci goriisleri destekler nitelikte olup, GOU ve
Tirkiye’de sanilanin aksine finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeye anlamli bir
katkida bulunmadigini gostermektedir. Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun ekonomik

biiylime iizerinde yeterince etkili olamamasinin temel nedeni, 1980 sonrasi uygulanan
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makroekonomik politika ¢ercevesinin yeterince tutarli bir yapida olmamasidir. Mali
disiplin olmadan, biit¢e agiklar1 ve yiiksek enflasyonun oldugu bir ekonomik yapinin
1989°da gerekli onlemler alinmadan dis diinya ile tam entegrasyona sokulmasi, finansal
liberalizasyondan beklenilen katkinin ortaya ¢ikmasini engellemis veya sinirlandirmis
bulunmaktadir. Nitekim, bu ¢aligmanin dordiincii boliimiinde ayrintili olarak tartisilan
panel veri analizinin sonuglarina gore, 4 ayr1 gelir grubuna dahil olan iilkelerin tiimiinde
finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Ayrica bu olumsuz etkinin, finansal liberalizasyonun %1’lik artigina karsilik ekonomik
bliyiimede %0,0267’1lik bir azalma gostermesi ile, en ¢ok iist-orta gelir diizeyindeki

iilkelerde mevcut oldugu da goriilmektedir.

Mali liberalizasyonun, ise tiim flilkeler ve diislik gelir grubu’na dahil olan
iilkelerde ekonomik biiylimeye pozitif yonde etki ettigi tespit edilmistir. Bu olumlu
etkinin, mali liberalizasyonun %1’lik artigina karsilik ekonomik biiytimede %0,0334 Lik
bir artis gostermesi ile en ¢ok diisiik gelir diizeyine sahip lilkelerde etkin oldugu da
gorlilmektedir. Anlamli sonug veren diger bir bagimsiz degisken olan kamusal biiyiikliik
orani ise sadece diisiik gelir grubu’na dahil olan iilkelerde ekonomik biiyiimeye negatif
yonde bir etki yaratmaktadir. Bu olumsuz etki, kamusal biiyiikligiin %1°’lik artigina
karsilik ekonomik biiytimede %0,033’liik bir azalma goriilmesi ile géze carpmakta ve

Onem kazanmaktadir.

Ampirik caligmalardan ortaya ¢iktig1 {izere, finansal liberalizasyon siiregleri
GOU ve gelismis iilkeler acisindan farkliliklar gostermektedir: Gelismis iilkelerde
basarryla uygulanan politikalarin Tiirkiye ve GOU’de basarisizligimin altinda yatan
temel nedenlerden en 6nemlisi, makro ekonomik istikrar saglanmaksizin uygulanan
finansal liberalizasyon politikalarin iilkelerin finansal yapilarina uyumsuzluk

gostermesidir.

5.2. Oneriler

Istikrarli bir makro ekonomik yapmin olusturulmasina yonelik politika
seceneklerinin uygulanmasiyla birlikte sermaye piyasalarinin gelismesi hem daha
saglikli olacak hem de finansal sistemin bir biitliin olarak ekonomideki ger¢ek islevini
daha iyi bir sekilde yerine getirmesine katkida bulunacaktir. Sermaye piyasasinin
gelismesi ise, her seyden dnce bu piyasanin spekiilatif yapisindan kurtulmasina katkida

bulunacak ve fonlarin giivenli bir sekilde bu piyasada degerlendirilmesine olanak
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taniyarak finansal sistemin gelisimine katki saglayacaktir. Mali disiplinin saglanmasi ve
kamu tasarruflarinin artirilmasi ve dolayisiyla bor¢lanmaya gerek duyulmayacak sekilde
acik biitge politikalarindan kag¢inilmasi, bir yandan enflasyonu da kontrol altina alarak,

ekonominin makroekonomik yapisinin istikrara kavugmasina katkida bulunacaktir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, finans
literatiiriinde sikca arastirilan bir konudur. Literatiirdeki finansal liberalizasyon ve
ekonomik biiyiime iligkisini arastiran ampirik ve analitik calismalarin biiylik bir
cogunlugu finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ileri siiren neo-liberal argliimani desteklememektedir. S6z konusu ¢aligsmalarda
finansal liberalizasyonun GOU’de faiz oranlarinin yiikselmesine yol agtig1, ancak
ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin gerek kamu aciklarmi kapatmak
amaciyla gerekse bor¢ faiz O0demesinde kullanilmasinin tasarruflarin yatirimlara
yonlendirilmesini ve boylece iktisadi biiyiimeyi arttirmasin1 engelledigi ileri

surilmektedir.

Bunun yani sira, finansal liberalizasyonla birlikte finansal araclarin yiiksek
getiriye sahip olmasinin yatinmlarin  reel alanlardan c¢ok finansal alanlara
yonlendirilmesine neden oldugu da belirtilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismalara gore
finansal liberalizasyonla birlikte reel faiz oranlarinin yiikselmesi McKinnon ve Shaw
hipotezinin 6ngdérdigli gibi yatirimlarin  ve iktisadi  biiylimenin  artmasini

saglayamamaktadir.

Williamson ve Mahar (2002)’e gore, finansal liberalizasyonun ekonomik
bliylimeyi etkileyip etkilemedigi ve etkiliyorsa bu etkinin karsilikli olup olmadigi
konusunda farkli tartismalar bulunsa da, literatiirde belirli sinirlar dahilinde serbest bir
finansal sistemin baskilama altinda tutulan bir finansal sistemden daha yararli oldugu
konusunda neredeyse ortak bir kabul bulunmaktadir. Bu noktada finansal
liberalizasyonun hizi, {ilkelerin makro ekonomik performansi, finansal liberalizasyonun
siralamasi ve finansal liberalizasyonla ilgili yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi
bir {ilkenin finansal liberalizasyondan yararlanabilmesinin temel belirleyicileri
olmaktadir. Literatiirde iilkelerin liberalizasyon slirecine yavas ve asamali olarak
geemesi, sermaye hareketlerinden dnce cari islemlerin liberalizasyonun ve gerekli yasal

ve kurumsal diizenlemelerin gerekliligi konusunda yaygin bir goriis bulunmaktadir.
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Diistiniirlerin toplumsal refah seviyesi ile ilgilenmeleri ile birlikte iktisadi
bliyiime kavrami da 6nem kazanmaya baslamistir. A. Smith, D. Ricardo ve Thomas
Malthus gibi 6nemli klasik iktisat¢ilar niifus ve liretim artiglar1 arasindaki zit iliski

nedeniyle, iktisadi bliylimenin bir siire sonra duracagini belirtmislerdir.

Klasik iktisat¢ilarin ardindan, ekonomik biiylimeye gereken dnem verilmemistir.
Ikinci Diinya Savast’nin ardindan, yasanan gelismeler tekrar biiyiimenin 6nem
kazanmasina ve basta iktisatcilar olmak tlizere arastirmacilar tarafindan bir iilkenin

bliylime hizini ve refah seviyesini arttirma yollar aragtirilmaya baslanmistir.

S6z konusu donemde biiytimenin kazandig1 bu 6nemin baslica nedenlerinden biri
iilkeler arasindaki kalkinma seviyesi arasindaki farklarin giderek derinlesmesi ve geri
kalmis toplumlarin artan haberlesme teknolojisi sayesinde refah seviyesi yliksek olan
iilkelerdeki yasam bigimleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmalar1 ve onlara yetisme
istekleridir. Bir diger onemli neden ise savastan yenik diisen Almanya ve Japonya gibi
iilkelerin ekonomilerinin adeta c¢okmesi ve bu yikimdan kurtulmak istemeleri
gelmektedir. Ayrica lkinci Diinya Savasi’nin yasandigi dénem beraberinde birgok
somiirge lilkelerinin de bagimsizliklarii elde ettikleri bir siire¢ olmus, s6z konusu
iilkeler de bagimsizliklarini koruyabilmenin giiclii bir ekonomi ile miimkiin olabilecegi

inanciyla bliylimeye biiyiik 6nem vermislerdir.

Iktisatcilarin genel olarak iizerinde gériis birligine vardiklar1 konu, istikrarli ve
yeterli bir ekonomik biiylime seviyesine ulagsmak i¢in, iilke kaynaklarinin verimli
alanlarda kullanilarak {iretim artis1 saglanmasi ve boylelikle toplam gelirin arttirilmasi
geregidir. Ulke kaynaklarmin bu amag dogrultusunda dagitilmasi s6z konusu oldugunda
ise finansal piyasalar dikkat ¢ekmektedir. Nedeni ise finansal kuruluslarin ortaya ¢ikis
sebeplerinin; kaynaklarin bir araya getirilmesi ve fona ihtiyaci olan iiretken alanlara
kanalize etmesi ile ifade edilecek olan finansal aracilik hizmeti olmasidir. Boylece
finansal piyasalar, biiyiime ve kalkinma literatiiriiniin ¢okca arastirdigi bir konu

olmustur.

Finansal piyasalarin iktisadi biiylime ile olan iligkisinin 6nemi, bu piyasalari
ilgilendiren politikalarin da biiyiime iizerine olan etkisini ortaya koymaktadir. Finansal
liberalizasyon politikalar1 da, finansal piyasalarda topyektn bir degisiklige yol acgan
politikalardir. Finansal liberalizasyon ve iktisadi biiylime arasindaki iligki, iktisadi

biiylime ile ilgilenen arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir.
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Finansal liberalizasyonun tam zitt1 politikalar finansal baski politikalaridir. Bu
tanim, finansal liberalizasyon teorisinin bag mimarlari olan McKinnon ve Shaw
tarafindan ortaya atilmistir. Finansal baskidan anlasilan ise; faiz oranlari lizerine tavan
uygulamasi, kredi dagilimlarinin kontrol edilmesi ve belirlenen alanlara kullandirilmasi
gibi uygulamalar ile finansal kuruluglarin faaliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi ve
devlet politikalarina gore yonlendirilmesidir. Finansal baski uygulamalarinda, finansal

piyasalar iizerine tamamen devlet miidahalesi s6z konusudur.

McKinnon ve Shaw’un da finansal liberalizasyon ile ilgili teorilerinin ¢ikis
noktas1 finansal baski uygulamalaridir. Nitekim finansal liberalizasyon hipotezi
savunulurken, finansal baskinin olumsuzluklarina deginilmis ve finansal piyasalar1 bu
politikalardan arindiracak uygulamalar biitiinii 6nerilmistir. McKinnon ve Shaw’a gore,
finansal piyasalara uygulanan iizerindeki baski ve kontrol, yatirimlar i¢in gerekli olan
fonlar1 azaltmakta ve ekonominin uzun siireli biiylimesini engellemektedir. Bu sonuca
ulagmadaki dayanaklar1 ise; kaynaklarin marjinal verimlilik diizeyleri diistik yatirimlara

aktarilmasi, tasarruflarin da iiretken olmayan finansal aktiflere yonelmesidir.

McKinnon buna ek olarak, finansal baskinin ekonomide geleneksel ve modern
olmak iizere ikili tiretim yapisina neden oldugunu da belirtmistir. Diializm olarak bilinen
bu ikili yapi, diisiik verimlilige sahip geleneksel teknolojiler ile yiiksek verimlilige sahip
gelismis teknolojilerin bir arada faaliyet gosterdigi bir diizen olusturur. Finansal bask1
girisimcilerin finansman olanaklarin1 siirlayarak, geleneksel teknolojiye yatirim
yapmalarina ve toplam iiretim verimliliginde diisiise neden olmaktadir. Finansal
liberalizasyonun bir diger savunucusu Fry ise, devletin diisiik vergi oranlar ile fon
saglayamamasi sonucu, finansal baski politikalarini ikinci en iyi politika olarak sectigini

belirtmistir.

Baskici politikalarin birakilmasi halinde yiikselecek reel faiz oranlari, daha bagka
kosullarda elverisli duruma gelemeyecek dis kaynaklari hareketlendirerek, yurt igi
finansal sisteme yonlendirilebilecektir. Bu durumda i¢ tasarruf yetersizlikleri dis

tasarruflarla asilmis olacaktir.
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