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OZET

Bashk: Finansal Ac¢ikligin Ekonomik Biiylimeye Etkisi

Yazar: Mustafa CALISKAN

Damisman: Prof. Dr. Ekrem GUL

Kabul Tarihi: 22.04.2022 Sayfa Sayisi: ix (6n kisim) + 182 (tez)

Finansal liberalizasyon politikalar1 Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve sonrasinda kurulan neoliberal
ekonomi diizeninin en 6nemli eko-politik tavsiyesidir. Finansal piyasalarmn gelismesini, ekonomik
kalkinmanin en 6nemli araglarindan biri olarak géren bu anlayisa gore; finansal gelismenin yolu finansal
liberalizasyon politikalarindan gegmektedir. Finansal gelisme ve nihayetinde uzun vadeli kalkinmanin
saglanmasi i¢in 6ncelikle finansal piyasalar lizerindeki devlet baskisi kaldirilmali ve sonrasinda yabanci
sermayenin iilkeye girisine izin verilmelidir. Bdylece uluslararasi diizeyde tasarruf ve yatirimlar arasinda
etkinlik saglanacak, sermaye bulamayan verimli projeler fonlanabilecek ve uzun vadeli kalkinma piyasa
etkinligi hipotezi ¢cergevesinde gergeklesecektir. Geligmekte olan iilkeler bu tavsiyeleri izleyerek ve bazi
zamanlarda zorunda kalarak finansal liberalizasyon politikalarin1 1980°1i yillar itibari ile uygulamaya
baslamigtir. Ancak bu iilkelerin cogunda liberalizasyon sonrasi krizler yaganmig ve biiylime etkileri kisa
vadeli olmustur. Krizlerle birlikte iktisat literatiirii teorik beklentileri ampirik olarak test etmeye baglamis
ancak finansal agiklik ile iktisadi biiyiime arasinda pozitif yonlii iligkilere dair net sonuclar elde
edilememistir. Giliniimiizde gelisen teknoloji ve yatirim imkanlari neticesinde yabanci sermayenin
hareket kabiliyeti artmis, hizli akimlarin ve dolayisiyla finansal agiklifin yarattigi sorunlar hala
¢Oziilememistir. Calismamiz gelir gruplarina gore siniflandirilmis, verisine ulasilabilen tiim ilkeler igin
finansal a¢ikligin ekonomik bilyiimeye etkisini incelemektedir. Yontem olarak giincel panel tekniklerini
kullanan ¢alismamiz; yatay kesit bagimliligi, birim koklii veriler ve heterojen katsayilarin varligimni
dikkate alarak, uzun donem katsayilarini tahmin etmistir. Ayrica yine yatay kesit bagimliligini,
heterojenligi dikkate alan nedensellik testleri uygulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Agiklik, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri Analizi
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Financial liberalization policies are the most critical eco-political advice of the neoliberal economic order
established after the collapse of the Bretton Woods system. According to this understanding, which sees
the development of financial markets as one of the essential tools of economic development, The way
of financial development passes through financial liberalization policies. To ensure financial
development and ultimately long-term development, state pressure on financial markets should be
removed first, and then foreign capital should be allowed to enter the country. Thus, efficiency will be
ensured between savings and investments at the international level, efficient projects that cannot find
capital will be funded, and long-term development will be realized within the framework of the market
efficiency hypothesis. Developing countries have started implementing their financial liberalization
policies of the 1980s, following these recommendations and sometimes having to. However, most of
these countries experienced post-liberalization crises, and their growth effects were short-term. With the
crisis, the economics literature started to test the theoretical expectations empirically, but clear results
regarding the positive relations between financial openness and economic growth could not be obtained.
Today, due to developing technology and investment opportunities, the mobility of foreign capital has
increased, and the problems created by rapid flows and thus financial openness have still not been solved.
Our study examines the effect of financial openness on economic growth for all countries classified
according to income groups and for which data are available. Our study used current panel techniques
as a method; The long-term coefficients were estimated by considering the cross-section dependence,
unit rooted data, and heterogeneous coefficients. In addition, causality tests that take into account cross-
sectional dependence and heterogeneity were applied.

Keywords: Financial Openness, Economic Growth, Panel Data Analysis




GIRIS
Calismanmin Konusu

Finansal liberalizasyon veya her tiirlii uluslararasi sermaye akimini serbest birakma ve
uluslararasi finansal piyasalara entegre olma fikri giinlimiizde hala fayda ve zararlarinin
net olmadig1 tartismali bir konudur. Ana akim iktisat¢ilar, IMF ve Diinya Bankas1 gibi
Kuruluslar uluslararasi finansal entegrasyonu 1970’lerden beri hararetle savunmaktadir.
Hatta IMF, {iye iilkeleri sermaye hesabini serbestlestirme ve tutarli bir doviz kuru sistemi
kurma konusunda baskilayan ve finansal entegrasyonun kurumsal yiiriitiiciisii olma
roliinii iistlenmistir. Finansal serbestlesme fikrinin dayandigi asil nokta, serbest ticaret
akimlarindan beklenen faydanmn aynisinin finansal akimlar vasitasiyla da saglanacagini
diisiinen ve piyasayr merkeze alan liberal goriislerdir. Bu goriisiin temelinde piyasaya
bigilen etkinlik rolii ve serbest rekabetin toplam faydayr maksimize edecegine dair
inaniglar gelmektedir. Nitekim McKinnon-Shaw hipotezi veya finansal liberalizasyon
teorisi 1973 yilinda ortaya atildiginda ¢izdigi resim su sekildeydi. Yeterli derecede
biliyliyemeyen ve yatirim yapamayan iilkelerdeki temel sorun tasarruf ve yatirimlari
Ozgiirce belirleyecek mekanizmalarin eksikligidir. Finansal baski yontemleri ile diisiik
tutulan faizler, tasarruflarin finansal sistem yerine daha atil yatirnmlarda
degerlendirilmesine yol agmaktadir. Bu nedenle yetersiz tasarruf miktar1 nedeniyle yeterli
yatirimlar yapilamaz. O zaman yapilmasi gereken faiz oranlarini serbest birakmak ve
tasarruf yatirnm mekanizmasim, finansal aract kurumlara devretmektir. I¢ finansal
liberalizasyon sayesinde faiz oranlar1 yiikselecek ve sadece en verimli projeler
fonlanacaktir. Nihai olarak ekonomik biiylimenin yolu agilacaktir. Teorideki temel
varsayim piyasalarin etkinligi {izerinedir. Piyasalar tasarruflar1 en dogru yatirimlara
aktaracaktir. Ulke icinde yeterli finansal altyap: saglandiktan sonra ikinci asama olarak
sermaye piyasalar1 dis yatirimcilara agilacaktir. Bdylece uluslararasi diizeyde fonlarin

etkin dagilimi saglanacaktir.

Ancak finansal liberalizasyon teorisindeki beklenen faydalar ger¢ek hayatta pek
gerceklesmemistir. Finansal serbestlesmeyi once icerde saglayan ve kisa bir siire sonra
da yabanci sermaye hareketlerine izin veren ilk iilkeler 1970’lerin ortasinda Arjantin, Sili
ve Uruguay olmustur. Ancak 1980’lerin basinda ciddi krizlerle karsilasmiglardir. 90’11

yillarda tekrar artan liberalizasyon politikalar1 da bir¢ok tilkede krizler yagsanmasina sebep



olmustur. Ticari serbestlesme sonrasinda bazi sektorler zarar goriip yok olurken bazi
sektorler karsilastirmali Ustlinliikleri nedeniyle fayda gormektedir. Ancak finansal
serbestlesmenin krizlere yatkinligi artirmasi ve finansal krizlerin bir biitiin olarak tiim
iktisadi sisteme zarar vermesi s6z konusudur. Ayrica finansal krizlerin bulasicilik etkisi
oldukga fazladir. Kriz yagayan {ilkelerin ticari ve finans alaninda yogun iliskide oldugu

ulkelere de etkileri olmaktadir.

Finansal serbestlesmenin olumsuz etkilerine ve krizlere ragmen uluslararasi finansal
akimlar giin gectikce artmaktadir. Uluslararas1 finansal piyasalara mecburen uyum
saglamay1 gerektiren en 6nemli etken, diinya milli gelirinde ticaretin artan payidir. Sekil
1’de goriildiigii gibi diinya milli gelirinin i¢inde dis ticaretin pay1 1970’lerde yiizde 25
civarinda iken 2020°de yiizde 60 civarina kadar yiikselmistir. Mallarin serbest ve yiiksek
hacimlerde dolasimi zorunlu olarak bu hareketlerden dogan finansal akimlar1 da
artirmaktadir. Mallarin ticaretinde artan oranlar, bu ticaretin finansmani ve Odeme

sistemleri zorunlu olarak uluslararasi finansal entegrasyonu artirmaktadir.
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Sekil 1: Thracat ve Ithalat Toplamimin Diinya Toplam Gelirine Orani
Kaynak: Diinya Bankas: verileri ile ourworldindata.org tarafindan gorsellestirilmistir.
Sekil 2 uluslararast sermaye hareketlerinin 15 gelismis iilke baz alinarak cari acik
tizerinden tanimlandig1 dar kapsamli bir hesaplamadir. Ancak diinya toplam milli

gelirinin yiizde 80’inden fazlasini olusturan iilkeleri kapsadigi i¢in yillara gore trendi



anlamamizda oldukga faydalidir. Nitekim Sekil 1 ve Sekil 2 beraber dikkate alindiginda
diinyada artan ticari akimlarin ve finansal akimlarin benzer yollar1 izledigi

goziikkmektedir.
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Sekil 2: Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Kaynak: Obstfeld ve Taylor (2004) hesaplamasmin, IMF verilerine gore giincellenmis halidir.
ourworldindata.org tarafindan gorsellestirilmistir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin en énemli alt bilesimlerinden olan dogrudan yabanci
yatirnmlarin diisiik, orta ve st gelir grubuna goére dagilimim Sekil 3’te gormekteyiz.
Dogrudan yabanci yatirimlar; finansal serbestlesme literatiiriinde, iktisadi biiylime
tizerine olumlu etkileri en belirgin olan kompozisyondur. Ancak bu yatirimlarin varligi
yine zorunlu olarak uluslararasi finansal entegrasyonu gerektirmektedir. Yabanci sirketler
doviz kuru konvertibilitesi saglanmamis, uluslararasi finansal akimlarin kisith oldugu
tilkeleri tercih etmemekte; tercih etse dahi gerekli diizenlemeler igin baski

olusturmaktadir.
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Sekil 3: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, GSYH’nin yiizdesi olarak net girisler

Kaynak: Diinya Bankasi verileri ile ourworldindata.org tarafindan gorsellestirilmistir.

Son 50 yilda olusan diinya ekonomi sisteminin zorunluluklar1 veya kiiresel sermayeden
faydalanma niyeti ile de olsa finansal liberalizasyonun dogrudan iktisadi biiyiime {izerine
etkileri literatiirde hala ortak bir fikrin olusmadigi bir konudur. Nitekim 2008 yilinda
Amerika’da bagslayip tiim diinya iilkelerini etkileyen finansal krizin arkasindan, 2012
yilinda finansal entegrasyonun kurumsal destek¢isi IMF dahi IMF’s Institutional View
(IV) adli raporunda sermaye akimlarinin risklerinden bahsederek, bazi durumlarda
sermaye kontrolleri uygulamanimn gerekli oldugunu ifade etmistir!. Bu rapora gore
finansal serbestlesme Oncesinde kurumsal gelisim 6zellikle finansal altyapr gelismis
olmali ve baz1 esik miktarlarin {izerinde olmalidir. Ayrica finansal liberalizasyon iyi
planlanmali, siralamasit dogru ayarlanmalidir. Ayrica raporda tiim iilkelerin nihai bir amag

olarak tam finansal serbestiye gegmesinin beklenmedigi ifade edilmistir(IMF, 2012).

2008 krizinin etkileri gectikten sonra uluslararasi sermaye hareketleri tekrar eski
seviyelerine dogru artmaya devam etmistir. Ancak 2015 yilinda Amerikan Merkez

Bankasi FED’in biitcesini sikilastirmaya ve faiz artirimina gidecegine dair sdylemi

1 IMPF’in sermaye hareketlerini kisitlamanin bazi durumlarda faydali olacagina dair kurumsal goriis
degisikligine dair kapsaml bir ¢aligma i¢in Gallagher ve Ocampo (2013) makalesine bakilabilir.



gelismekte olan iilkelerden ciddi fon ¢ikisina ve finansal piyasalarda dengesizliklere
neden olmustur. 2019-2020 Covid salginin etkileri nedeniyle yasanan korkular tekrar
uluslararas1 finansal akimlarin hizlica yer degistirmesine ve finansal piyasalarda
tiirbiilansa neden olmustur. D1s finansman ihtiyaci iizerine kurulan ekonomik yapilar
global soklara agik hale gelmislerdir. Nitekim Tiirkiye’de benzer sikintilar yasamis ve

kisa vadeli dis finansmandan vazgectigini a¢iklamistir.

Ozetle uluslararas1 finansal piyasalara entegrasyon hala giincel ve net goriislerin
olusmadig1 bir alandir. Tezimizde finansal liberalizasyonun teorik temelleri, kriz yasayan
ilkelerden 6rnekler, teoriye yapilan giincel katkilar ele alinacaktir. Calismamiz son olarak
100 iizeri tlkenin verisi ile finansal agikligin ekonomik biiylime ile iliskisini

inceleyecektir.
Calismanin Onemi

Finansal sistemin diga agilmasi ve {izerindeki baskilarin kaldirilmasi yoluyla sermaye ve
para piyasasinda rekabet yoluyla etkinligin artacagi ve daha zayif firmalarin daralma
siireclerinde elenerek nihai olarak daha saglam ve gii¢lii kurumlarin ortaya c¢ikacagi
goriisii; finansal liberalizasyon ve agiklik politikalarin1 destekleyen teorinin temel

dinamigini olusturmaktadir.

Finansal ac¢ikligin ovgiiye deger nihai amacglarina ragmen, politika uygulamasinda
ozellikle gelismekte olan iilkeler ciddi finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Yukarida
anlatilan biiylimenin finans sektoriinii takip ettigi goriisliniin aksine Robinson’un (1952)
arz yanl1 goriisiiniin de yani aslinda finans sektoriiniin biiytimeyi takip ettigi, iliskinin ters
yonlii oldugu fikri, baz1 yazarlarca tekrar dikkate alinmistir. Yine Stiglitz’in (2000)
yaptig1 caligmada finansal liberalizasyon dikkatli bir sekilde uygulanmazsa, ekonomide
dengesizlige ve finansal krizlerin artmasina yol agacagi sonucuna ulagmastir.

Gilinlimiizde artan internet teknolojileri, ucuzlayan ve etkinligi artan tasima imkanlari ile
diinya neredeyse tek devlet gibi olmustur. Kiiresel markalar ve gelisen tedarik zinciri ile
iriinler diinyanin neredeyse her iilkesinde ayni anda satisa ¢ikabilmektedir. Tiiketim ve
iretim trendlerinin tiim diinyada benzer hale gelmesi, kaginilmaz bir finansal serbestlik
politikas1 gerekmektedir. Ancak yabanci sermaye akimlar1 ve olusturduklari etkiler
dikkatlice takip edilmelidir. Uzun siiren yabanci sermaye akimlari reel déviz kurlarini

diistirerek iilkenin rekabetgiligini azaltabilir ve dis ticaret dengesini kalici olarak



bozabilir. Yiiksek miktarda yabanci borg ise iilkeyi bagimsiz makroekonomik politikalar
yapabilmekten alikoyabilir. Yiiksek miktarda dis borglar, tilkeyi déviz kuru iizerinden
kirilgan hale getirebilir ve boylece bagimsiz bir para politikasi izlemesini engelleyebilir.
Ayrica yabanci sermaye global soklara ve trend degisimlerine olduk¢a duyarlidir. Ulke
icinde makroekonomik gostergelerde hicbir sorun olmasa dahi global soklar veya
cevrimler nedeniyle, ¢ikis yapan yabanci sermaye iilkeyi krize siiriikleyebilir.

Ozetle yabanci sermayeye bagimliligin olusturdugu kirilganliklar, giiniimiiz gelismekte
olan iilkeleri i¢in hala problem teskil etmektedir. Finansal acikligin biiyiime {izerine
etkilerini inceleyen g¢alismamizin sonuglari bu konuda olusturulacak politikalar igin

kaynak teskil edecektir.
Caliymamin Amaci

Uluslararas1 sermaye akimlarmma yonelik kisitlamalar 1980°li yillarda gelismis
ekonomilerde ve 1990’11 yillarda gelismekte olan ekonomilerde kaldirilmaya
baslanmistir. Gilinlimiizde ise hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 6nemli
oranda dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci sermayeye ait finansal kuruluslar
bulunmaktadir. Ulke tahvilleri, sirket tahvilleri ve hisse senedi sahipliklerine bakildiginda
yabanci1 oranlarinin her iilkede yiiksek oldugu goriilmektedir. Kisa ve uzun vadeli yabanci
sermaye akimlari, kamu ve 6zel sektor finansmanin dnemli bir parcast haline gelmistir.
Ancak yabanci sermaye bir¢ok iilkede spekiilatif hareketler yapmakta, bolgesel veya
kiiresel soklarda hizlica ¢ikiglar gergeklestirebilmektedir. Ayrica yabanci sermayeye asiri
bagimlilik iilkenin kirilganligini artirmakta ve makroekonomik politika 6zgiirliigiinii
kisitlamaktadir. Calismanin amaci finansal agiklikla ekonomik biiyiime arasindaki
iligkileri tespit etmek, uzun donemde finansal ac¢ikligin faydali veya zararli olup

olmadigini kisi basina gelirle hesaplanan milli gelir gostergesi tizerinden tespit etmektir.
Calismanin Yontemi

Caligma finansal agikligin biiyiime iizerine uzun dénemli etkilerini tespit etmek amaciyla,
55 iilkenin 1980-2015 arasi verileri ve 52 iilkenin 1988-2015 verilerini kullanarak giincel
panel veri analizi yontemlerini takip etmistir. Ulkeler Diinya Bankasi’nin gelir

simiflandirmasina gore ayristirilarak gruplanmistir. Modelde bagimsiz degiskenimiz sabit



fiyatlara kisi basma diisen gelir degiskenidir. Niifus etkisinden arndirilmis iktisadi

biiyiimeyi gorebilmek agisindan 6nemli bir gostergedir. Bagimli degisenlerimiz ise:

Finansal agiklik: uluslararasi yatirim pozisyonundan elde edilen uluslararasi varlik ve
yiikiimliiliiklerin toplaminin milli gelire oran1 ve net uluslararasi varlik pozisyonunun

milli gelire oran1. Her iki degisken i¢in iki ayr1 model kurulmustur.
Enflasyon orani: Makroekonomik istikrarin gostergesi olarak

Ticari agiklik: ithalat ve ihracatin toplamimin milli gelire orani olarak. Uluslararasi
ekonomik entegrasyonun iki ayagi bulunmaktadir: ticaret ve finans. Ticari agiklik arttikca

finansal aciklikta dogal olarak artma egiliminde olacaktir.

Finansal gelisme indeksi: IMF’in hazirladig1 indeks finansal piyasalar1 ve kurumlari,
derinlik etkinlik ve ulasilabilirlik agisindan inceleyen bir hesaplamadir. Bu veri hem

finansal gelismeyi hem de kurumsal gelisme gostergesi olarak eklenmistir.

Dogumda yasam orant: bu oran iilkenin geliri, saglik altyapisi, gelir dagilimi gibi bir ¢ok
faktorden etkilenen sosyoekonomik kalkinmanin ve altyapidaki gelisimin gostergesi

olarak kullanilmistir.

Panel veri tekniklerinden giincel yontemler tercih edilmistir. Zaman serisinde analizlerde
sapmalara neden olan yatay kesit bagimliligi veya degiskenlerin duragan olmamasi
sorunlarina getirilen c¢oziimler son yillarda panel literatiiriinde de uygulanmaya
baslanmistir. Bu bakimdan degiskenlerimizde bulunan yatay kesit ve birim kok sorunlari
dikkate alinarak uzun donemli iliskilerin varligi esbiitiinlesme yoOntemleri ile test
edilmigtir. Ayrica iilke egim katsayilarinin homojen olup olmadig: da tespit edilerek
heterojen duruma uygun tahminciler secilmis ve havuzlama yontemleri kullanilmamaistir.
Uzun donem katsayi tahminleri AMG ve CCEMG tahmincileri ile yapilmistir. Her iki
tahminci icin hem iilke hem panel sonuglar1 raporlanmistir. Ayrica agiklayici
degiskenlerin modelde ciddi sapmalara neden olup olmadigini tespit etmek i¢in agiklayici
degiskenlerin dislandig1 model tahminleri de eklenmistir. Ayrica nedensellik testleri

yapilarak, katsay1 tahmincileri ile kapsayici yorumlar yapilmustir.



1. BOLUM: FINANSAL PiYASALAR, FINANSAL
LIBERALIZASYON VE FiNANSAL LIBERALIZASYONUN
TEORIK TEMELLERI

Bu boliimde finans biiyiime iliskisi ¢ercevesinde, finansal piyasalarin iktisadi sistem
icindeki islevlerine deginildikten sonra finansal liberalizasyon i¢ ve dis olarak ayr1 ayri
incelenecektir. Sonrasinda finansal liberalizasyonu, finans-biiylime iliskisi ¢ercevesinde
kalkinmanin temeline koyan McKinnon-Shaw hipotezi ve bu hipoteze yonelik temel

elestirileri iceren diger goriisler aktarilacaktir.
1.1. Finansal Piyasalarn islevleri

Finansal piyasalar ekonominin isleyisinde birgok 6nemli gorevi yerine getirmektedir.
Fonlarin toplanmasi ve yatirimlari finanse etmesi gibi en temel goérevlerinin yaninda
birgok farkli islevi de yerine getirmektedirler. Sermaye piyasalar1 zamanlar arasi sermaye
akimlarin1 diizenlemenin yaninda, riski kontrol edilebilir sekilde iistlenmek ve bilgi
olusturmak gibi gorevleri de ifa ederler. Bu sayede yatirim ve tasarruflar arasinda etkinligi

saglarken ekonominin biiyiimesine de katki saglamis olurlar.

Finansal piyasalarin ekonomide gordiigii islevleri su sekilde 6zetleyebiliriz.(J. E. Stiglitz,

1994)

- Kaynak transferi: Tasarruf sahiplerinin fonlarin1 bor¢ almak isteyen firma ve
bireylere aktaran mekanizma iglevini goriir.

- Sermaye birikimi: Bireysel veya kiigiik capli tasarruflarin fonlayamayacagi
projeleri, birikimleri bir araya getirerek fonlama imkani olusturur.

- Kredi secimlerini yapmak: Kredi ¢cekmek isteyen yatirimcilar ve projeler arasinda
etkin segimler yaparak, tasarruf sahiplerine vaat edilen 6demeleri yapmaya
calismak

- Kredi takibi: Finansal kurumlar kredi verdikten sonra kredinin dogru yerlerde
kullanilip kullanilmadigimi ve geri 6deyememe risklerine karsi kredinin takibini
yapmak isterler.

- Sozlesmelere uyulmasinin takibi: Borg alanlarin geri 6deme yapabileceklerinden

emin olmak i¢in takibini yaparlar.



Risk dagitma mekanizmasi gorevi gormek: Sermaye piyasalari sadece kredi
mekanizmasi ile agiklanamaz. Bunun yaninda tahvil, bono ve hisse senedi gibi
bircok fonlama araci mevcuttur. Finansal piyasalarda yapilan islemlerin bir¢ogu
mevcutta olan finansal araglarin degisimi ve takasi iizerinedir. Finansal
piyasalarin gorevlerinden biri de bu riskleri transfer etme, paylagsma veya
havuzlama yontemiyle dagitmaktir.

Cesitlendirme: Finansal yatirimlarin birbirinden farkli projelere gitmesini
saglayarak, bor¢ verme havuzunun riskini diigiirmekte finansal piyasalarin énemli
islevleri arasindadir.

Kayit tutmak: Tiim finansal islemlerin kaydini tutarak sistemin devamliligini

saglamakta gorevleri arasindadir.

Rodrik (1998) finansal piyasalarin, mal piyasalart gibi etkin c¢alisacagimi (mal

piyasalarinda bile yeterli etkinlik ve tahmin edilebilirlik bulunmazken) bu sebeple

mallarin serbest ticaretinden saglanan kazanglarmm aynisinin finansal piyasalarin

serbestlestirilmesi ile kazanilacagi goriisiine karsi ¢ikar. Ona gore finansal piyasalar

asimetrik enformasyon, kosullu yiikiimliilikk piyasalarinin eksikligi ve sinirli rasyonellik

gibi sebeplerle siirekli kusurlu haldedir. Finansal piyasalardaki bu kusurlar nedeniyle

ortaya ¢ikan ve ¢ikmasi siirekli muhtemel durumlar su sekilde 6zetlemistir.

Finansal piyasalar asimetrik enformasyon ve sigortalama mekanizmalarina olan
giiven nedeniyle riskli projeleri asir1 finanse etmeye yatkindir.

Finansal sistem kisa donemli ytikiimliiliikleri ve uzun dénemli varliklari nedeniyle
her zaman banka kagis1 ve finansal paniklere agik bir yapi olmustur. Kapal
finansal sistemlerde devlet garantisi ve son kredi mercii olarak merkez bankasinin
varligt finansal sistemin dengesiz durumunun krize doniismesini engelleyebilir.
Ancak uluslararasi diizlemde ayn1 gorevi gorecek kurumlar yeteri kadar gelismis
degildir. IMF bu gorevi iistlense de genelde krizden sonra devreye girer. O sebeple
finansal serbestlesme {ilkeler arasi islemler nedeni ile banka kagisina benzeyen
finansal kriz riski oldukca fazladir.

Piyasalar finans veya sirket yoneticilerinin yeterli donanima sahip ve kararlarini
rasyonel sekilde aldigini diisiiniir. Halbuki gercek durum siirii davranigina daha
yatkindir. Siirii psikolojisi finansal piyasalarda dalgalanmaya neden olarak

bulagma etkisini artirabilir.



- Finansal varliklarin degerlemesinde beklentilerin 6nemli rolii vardir. Gelecek
getirinin bugiinden fiyatlanmasi ¢ok¢a rastlanan bir durumdur ve piyasalarda

yanls ve siskin fiyatlarin olusmasina neden olabilir.
1.2. i¢ Finansal Liberalizasyon

1970’11 yillara kadar gelismekte olan iilkelerde Keynesyen ve Yapisalci yaklagimin da
etkileri ile finansal sektorii baskilamanin, reel faiz oranlarim diisiik tutmanin ve kredilerde
sektorel tercihler yapmanin; toplam yatirnmi ve ekonomik biiyiimeyi artiracagi
diistiniilmekte idi. Senyoraj ve enflasyon vergisinden kaynakli parasal genisleme yoluyla
finansal sektorden elde edilen gelir imkanlari, hiikiimetleri bu politikalar1 uygulamaya
devam etmek igin tesvik etmekteydi. Yeterli vergi geliri toplayamayan gelismekte olan
ilkeler i¢in finansal baski ile faizlerin diisiik tutulmasi 6nemli bir finansman yontemi
olarak kullanilmistir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda bankalara uygulanan yiiksek
rezerv politikasi, tavan faiz uygulamalari, ve kredi taymlamasi yontemleri izlenmis;
enflasyon da ¢ogunlukla reel bor¢ miktarin1 azalttigi igin gizli bir vergi olarak
kullanilmistir.(Auerbach ve Siddiki, 2004, s. 247)

I¢ finansal liberalizasyon genel anlamda faiz oran: tavanlarinin ve finansman iizerindeki
miktarsal kisitlamalarin kaldirilmasi ve piyasaya terkedilmesini ifade etmektedir. Ghosh

(2005) i¢ finansal liberalizasyonun asamalarini su sekilde siralamistir:

- Faiz oranlan tizerindeki baskinin kredi ve mevduat olmak iizere iki yonlii olarak
kaldirilmas: ilk ve en Onemli asamadir. Faiz orani tavanlarmin ve kredi
tayinlamasinin kalkmasi neticesinde bankalar hem mevduat sahiplerini ikna
edecek hem de kredi verirken geri doniisii dikkate alacaktir. Olusacak rekabet
ortam1 finansal aracilik karlarini sinirlandirirken, tasarruflarin verimli yatirimlara
ulagmasini saglayacaktir.

- Devletin finansal aracilik roliinden ¢ekilmesi ile kalkinma bankalarinin normal
bankalara ¢evrilmesi ve diger kamu sermayeli bankalarin 6zellestirilmesi diger bir
asamadir. Boylece devlet sermayenin yeniden tahsisinde piyasay1 yonlendirici rol
oynamayacak, kamu kaynaklarindan dogrudan kredi ve 6zel kredi imkanlar
olusturulmayacak.

- Menkul krymetler borsasi tizerindeki baskilarin; yatirimer ve sirketler olarak c¢ift

yonli olarak kaldirilmasi: firmalarin borsaya kote olmalarinin kolaylastirilmasi
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ve yatirimcilarin kredi imkanlart dahil serbest birakilarak bu sirketlere yatirim
yapmast saglanmalidir.

- Finansal sektor firmalarinin farkli finans alanlarinda yatirim yapmasina izin
verilmesi: finansal aracilarin sadece faaliyet gosterdikleri dar alanda kalmamalar1
ve mesela mevduat bankalarmin ayni zamanda sigortacilik, yatirnrm fonlar
yoOnetimi veya ticari bankacilik gibi alanlarda da hizmet vermesinin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi1 ile finansal yapmin baglantilarinin  kuvvetlenmesi
amagclanmaktadir.

- Finansal enstriimanlarin artirilmasi: 6zellikle firma ve finansal kuruluslarin
bor¢lanma amaciyla tahvil ve bono ¢ikartabilmeleri ve bu kagitlarin islem
gorecegi ikincil piyasalarin olusturulmast.

- Bankacilik risklerinin finansal enstriimanlar vasitasi ile aktarilmasina izin
verilmesi: gelencksel bankalar kisa vadeli mevduatlarla yine kisa vadeli ve siirl
miktarda kredi imkani yaratabilir. Ancak biiyiilk miktardaki ve uzun vadeli
yatirimlarin ger¢eklesebilmesi igin bankalarin bu riskleri almak isteyen kurumlara

aktarabilecegi finansal varliklara izin verilmelidir.
1.3. Dis Finansal Liberalizasyon

1970’11 yillarla birlikte gelismis ve gelismekte olan tilkeler uluslararas: finansal sisteme
hizlica entegre olmaya baslamistir. Finansal serbestlesme ve ticari serbestlesme beraber
artmis olsalar da finansal entegrasyon, ticaretten ¢cok daha fazla gerceklesmistir. Milli
gelirin i¢indeki paylara bakildiginda uluslararasi finansal akimlarin pay1 kriz yillarinda

sekteye ugrasa dahi artmaya devam etmektedir.

Akyliz (1993) dis finansal serbestlesmeyi; yerlilerin yabanci para cinsinden varlik ve
yiikiimliiliik alabilmesi ve yabancilarin yerel finansal piyasalarda islem yapabilmesine
verilen izinler olarak tanimlamaktadir. Yazara gore ii¢ temel degisiklik vasitasi ile
finansal aciklik izlenebilir. Birincisi yerlilerin uluslararasi piyasalardan borg¢ almasi ve
yabanc1 yatirimcilarin serbestce yerel finansal piyasalara yatirim yapabilmesidir. Ikincisi
yerli yatirimeilarin sermayelerini yurtdisina ¢ikarabilmeleri ve yabanci yatirim araglarini
alabilmeleri ile yabancilarin yerel piyasadan bor¢ alabilece§i mekanizmalar
olusturmaktir. Ugiinciisii yerel finansal islemlerin yabanci para cinsinden yapilmasina

izin vermektedir.
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Ghosh (2005) ise dis finansal liberalizasyonun asamalarini su sekilde siralamigtir:

- Yurtdis1 yerlesiklerin yurtigi finansal araglara yatirim yapmasina izin verilmesi:
boylece yurtici yerlesik firmalarin dis finansmana devlet garantisi ve
yonlendirmesi olmadan ulasimi saglanir. Piyasaya yeni finansal yatirimlarin
gelmesi (genelde satin alma yontemleri ile gergeklesir) yabanci kurumsal
yatirimcilarin daha kolay yatirim yapmasina imkan tanir.

- Yurtici yerlesiklerin yurtdis1 finansal araglara yatirim yapmasina izin verilmesi:
bu imkanin taninmasi ile kriz zamanlarinda sermaye kagis1 yasanabilir. Yurtici
tasarruflarin yatirimlardan fazla oldugu durumlarda ise doviz kuru dengesinin
saglanmasi i¢in fazladan rezerv biriktirme gibi baskilarin azaltilmasinda yardimci
olabilir.

- Doviz varliklarinin yerel finansal sistem icinde tutulabilmesine izin vermek:
yurtigi yerlesiklerin finansal varliklarin1 yabanci para tizerinden yerel finansal
aracilik kurumlarinda tutabilme imkanini ifade eder. Dolarizasyon olarak da ifade

edilen durumdur.

Finansal serbestlesme politikalar1 ilk olarak i¢ finansal sistem iizerindeki baskilarin
kaldirilmasint ve {ilke iginde tasarruf-yatirnm mekanizmasimin finansal piyasalar
tizerinden isler hale getirilmesini amacglamaktadir. Bu bakimdan 1970’lerde ortaya atilan
ilk finansal liberalizasyon teorileri, yurtigi finansal baskinin daha agik ifadeyle faiz
oranlarim1  devletin  belirlemesinin  {ilke icinde tasarruflarin baska sekilde
degerlendirmesine yol agacagi savunmustur. Finansal gelisme ve bilylime arasinda
dogrudan ve pozitif bir iliskiyi, ortiik bicimde kabul eden bu teorilere gore tiim tasarruflar
rekabete ac¢ilmis finans sistemine girmeli ve rekabetin getirdigi etkin mekanizmalar
sayesinde dogru ve verimli projeleri finanse ederek iktisadi biiylimeyi bir iist patikaya
tasimalidir. Finansal baskinin ve rekabet¢i bankacilik sisteminin etkisiyle i¢ finansal
piyasalar belli bir olgunluga ulagmali ve sonrasinda uluslararas1 sermaye hareketlerine
izin verilmelidir. Uluslararasi sermaye hareketleri ise rekabetin boyutunun artmasi
nedeniyle tasarruflarin en etkin kullanilma yontemi olacaktir. Tasarruf agig1 olan iilkeler
verimli projelerini dis kaynaklarla finanse ederken, tasarruf fazlasi olan iilkelerde fonlar1
icin daha yiiksek getiri arayisina girecektir. Bu durum sermayenin uluslararasi alanda
tahsisini saglayacak ve toplam verimliligi artiracaktir. Serbest ticareti savunan

uluslararas1 iktisat teorileri de benzer gerekgelerle dis ticaretin serbestlestirilmesini
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istemektedir. Onlara gore serbest dig ticaret sayesinde her iilke en verimli oldugu
alanlarda {iiretim yapacak ve diger ihtiyaglarini ticaret sayesinde karsilayacaktir. Disg

finansal liberalizasyon ile de sermayenin etkinligi artacaktir.
1.4. McKinnon-Shaw Hipotezi

McKinnon ve Shaw hipotezi olarak da bilinen finansal liberalizasyon teorisi temelde
finansal baski kavramina dayanmaktadir. Finansal baski, devletin i¢ finansal sistemde
faizleri olmasi gereken diizeyin altina baskilamasinin verimsizlikle sonuglanacagi tezine
dayanir. Finansal kurumlar ve finansal gelisme ile bilyime arasindaki iliski iktisat
literatiiriinde daha 6nce de vurgulanmistir. Schumpeter?’in finans ile biiyiime iizerine
fikirleri en azindan ekonominin genisleme evrelerinde finansal baskinin kaldirilmasi ve
kredilerin daha inovatif alanlara aktarilmasina izin verilmesi seklinde idi(Chaloupek,
2006, s. 251). Ekonomik biiyiimeye talep ¢ekisli ve arz itigli olarak bakan iktisat¢ilar
arasinda finansal liberalizasyonu savunanlar arz yonlii goriisii savunmaktadirlar. Finansal
baski yani faiz oranlar iizerindeki baskinin kalkmasi ile 6diing verilebilir fonlarin miktari
artacak ve bu fonlar finansal aracilar sayesinde sermaye miktarini artirarak tretimi ve
ozellikle verimli sektorleri finanse edebilir hale gelecektir.(Arestis, Nissanke ve Stein,
2003, s. 247)

McKinnon ve Shaw finansal liberalizasyonu gelismekte olan iilkeler igin iktisadi
kalkinmanin dayanak noktas1 olarak gormekteydi. Onlara gore kalkinmay1 saglayacak
olan yiiksek tasarruf miktar1 ve bunun saglanabilmesi i¢inde faiz oranlarinin tasarrufu
tesvik edecek kadar yiiksek olmasiydi. Faiz oranlarinin baski ile diisiik tutulmasi
neticesinde finansal sistem yeteri kadar derinlesmeyecek, faiz oranlarinin yiikseltilmesi
neticesinde tasarruf miktar1 artacak, asir1 talep dizginlenecek ve boylece yatirimlarda
kullanilabilecek fon miktarinda artma yasanacaktir. Shaw’in modeli Keynesyen goriisiin
aksine klasik modele daha yakindir ¢iinkii tasarruf ve yatirim miktarinin asil belirleyicisi
olarak reel faiz oranini dikkate almistir. Yiiksek reel faiz ayrica insanlara birikim yapmay1
ve daha yiiksek getirili varliklar alabilecek imkan1 ve zaman1 tanimaya da yarayacaktir
(Molho, 1986, s. 91). Temel vurgu zamanlar-aras: tiikketimi reel faiz ile etkileyebilme

kabuliine dayanmaktadir. Tasarruflarin artmast ve piyasa faizlerinin serbestge

21s cevrimleri ve yaratic1 yikim gibi teorileri literatiire kazandiran Avusturya kokenli iktisatc1.(1883-1950)
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belirlenmesi neticesinde fonlar daha verimli yatirimlara yonlenecek boylece verimlilik
artis1 yasanacaktir. Finansal varliklarin getirilerinin artmasi ise daha fazla tasarrufa ve

nihayetinde daha hizli biiylimeye kaynak olacaktir.

Shaw (1973) ¢alismasinda finansal liberalizasyonu tavsiyesini 6zetle sdyle agiklamistir:
“Finansal liberalizasyon argimanimin faiz oranlarinda kithik fiyatlamasini tavsiye
etmesinin sebebi bu sayede tasarruf oranmin artmasi, tasarruflarin kullandirilmasinda
daha dikkatli davranilmasi, boylece sermaye yatirimlarinin ikamesi olarak emek talebinin
artmasi ve gelir dagiliminin diizelmesine destek vermesidir.” (Shaw, 1973, s.121 akt.
Balassa, 1993, s. 1)

Finansal liberalizasyon teorisi, reel faizlerin pozitif ve yiiksek seviyede serbest
birakilmasi ile tasarruflarin finansal sisteme akacagini ve finansal derinlesmenin
gerceklesecegini savunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal baski doneminde
tasarruf sahipleri enflasyonun altinda kalan finansal getiriler nedeniyle ya tiiketimi
oncelemekte ya da verimi diisiik ancak enflasyondan korunma saglayan konut, arag gibi
fiziksel yatirmlara yonelmektedir. Ureticiler ise degerini koruyamadiklari parasal
tasarruflarim1 stok yapmak icin veya gerekmese bile daha fazla sabit yatirnm i¢in
kullanacak ve operasyonel ihtiyaglar icin daha az nakit tutma egiliminde olacaklardir.
Ulke icindeki negatif finansal getiriler ayrica finansal sermayenin iilke disina da
kaymasina sebep olmaktadir. Finansal baski altindaki finansal piyasalarda ise hiikiimet
baskis1 ve ¢ikar ¢evrelerinin etkileriyle kredi tayinlamas1 yontemleri izlenmekte, baskiyla
ucuz tutulan kaynaklar ya hiikiimeti ya da ¢ikar gruplarini ucuz yolla finanse etmek igin
kullandirilmaktadir. Baski altindaki faiz oranlari neticesinde bankacilik sisteminde yeterli
derecede odiing verilebilir kaynak olmamasi var olanlarin ise gii¢ c¢evreleri ve kamu
tarafindan kullanilmasi neticesinde bankacilik sistemine alternatif olan tefecilik tarzi
yapilarda gelismekte olan iilkelerde yaygindir. Bu yapinin rekabete kapali ve diisiik
miktardaki finansal ihtiyaglar1 ¢ok yiiksek faiz oranlari ile finanse ettigi i¢in verimlilige
faydasinin olmadigi acgiktir. Finansal liberalizasyon teorisi; bankacilik altyapisinin
gelistirilmesi ve serbest piyasa sartlar1 altinda rekabete agik bir finansal sistemin
nihayetinde etkinlik hipotezi ger¢evesinde verimli projeleri finanse etmesi neticesinde
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecegi goriisiindedir. Bunun igin sadece faizler
tizerindeki finansal baskinin kaldirilmasi yeterli olmayacaktir. Etkin bir finansal yap1 i¢in

finansal kurumlarm sayilarmin ve yaygmliklarimin, finansal varliklarin vade ve
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cesitliliginin artmasi da 6n kosul olarak gereklilikler arasinda sayilmistir. (Balassa,
1993),(Auerbach ve Siddiki, 2004)

Bor¢ alma ve verme faiz oranlarinin baski altinda tutulmasinin ekonomiye etkilerini
finansal liberalizasyon teorisi (McKinnon ve Shaw) c¢ercevesinde su sekilde
Ozetleyebiliriz. (Auerbach ve Siddiki, 2004, s. 249)(Fry, 1989, ss. 15-16)

- Diisiik tutulan faiz oranlar1 iktisadi birimlerin tiiketim tercihlerini One
cekmelerine, gelecek tiiketimleri i¢in birikimi azaltmalarina bdylece yatirim ve
tasarruflarin optimal seviyelerinin altinda kalmasina neden olmaktadir.

- Diisiik faiz oranlar sebebiyle; tasarruflarini bor¢ verme yontemi ile kullandirmak
isteyenler birikim yaparak yiiksek getirili iiretken yatirimlari finanse etmek
yerine, diistik getirili dogrudan yatirimlarla ilgileneceklerdir.

- Diisiik faizle bankalardan borg¢lanan yatirimeilar kullandiklar1 fonlar1 sermaye-
yogun yatirimlar i¢in kullanacaklardir. Cilinkii sermaye mallar1 i¢in ¢ekecekleri
kredi maliyeti enflasyonun oldukga altinda bir oran oldugu i¢in ayri bir finansal
fayda saglayacaktir. Gelismekte olan iilkelerde emek miktarinin yogunlugu
diisiiniiliirse bu yatirim tarzi verimsizlige, issizligin yilikselmesine ve gelir
dagiliminin bozulmasina da sebebiyet verecektir.

- Yatirnmcilar diisiik getirili ve verimsiz yatirimlarim1 piyasa sartlar1 altinda
belirlenen faiz orani ile finanse ederek devam ettirebileceklerdir. Enflasyonun
tizerinde veya civarinda belirlenmis bir faiz orani ile devam edemeyecek
yatirrmlarin bu sekilde finansmani ise genel bir verimsizlik haline isaret
etmektedir.

- Finans kurumlarinin gelirlerinin baskilanmasi ise bu kurumlarin borg verdikleri
kisiler ve projeleri arastirmak ve dogru tercihleri yapmak konusunda isteksiz hale
getirecektir. Enflasyonun altinda verilen kredilerin zaman gectikge reel
degerlerindeki kayiplar nedeniyle daha kolay geri d6denecegi bu sebeple proje

veya kisi bazli incelemelerin ¢ok da gerekli olmadig: diistintilmektedir.

McKinnon ve Shaw modelleri finansal baski uygulamasinin tasarruf, yatirim ve
biiylimeyi olumsuz etkiledigini belirtirken, modellerinde finansal baskinin biiyiime

tizerindeki olumsuz etkilerini agiklayan aktarim mekanizmalari farklidir.
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McKinnon modelinde para talebi ve fiziksel sermaye talebi tamamlayict bir iliski
icerisindedir ¢linkii az gelismis lilkelerde gelismemis ve etkinlikten uzak finansal yap1
neticesinde para ve sermaye arasindaki ikame iliskisi olusmamis ve diisiik faizin
yatirimlari artiracagt mekanizma bu sebeple ¢alismamaktadir. McKinnon tamamlayicilik
hipotezi iki temel varsayima dayanmaktadir. Bunlardan ilki yatirimlarin kendi kendini
finanse ettigi hipotezi, digeri ise yatirim harcamalarinin tiikketim harcamalarina gore daha
boliinemez yapida olmasidir. Bu bakimdan paranin modeldeki yerini dissal para modeli
olarak tanimlayabiliriz. Tamamlayicilik hipotezine gore firmalarin fiziksel sermaye
olusturmakta yasadigi zorluklar; firmalarin yatirim yapmak amaci ile gerekli olan
sermayeyi elde etmek i¢in tasarruf biriktirmeye ¢aligmalarindan kaynaklanir. Mevduat
faizlerinde yasanacak artig ile tasarruf etmenin Odiillendirilmesi ile firmalar sonraki
yatinmlart  i¢in  tasarruf ederek, kendi kendini finanse etme miktarini
artiracaklardir.(Molho, 1986, s. 102) Bu anlayisa gore para ve sermayenin tamamlayicilik
iligkisi, sermaye olusumunda paranin anlatilan roliinden kaynaklanir (Ang ve McKibbin,
2007, s. 217)(Auerbach ve Siddiki, 2004, s. 261).

Shaw modeli ise borg araciligi goriisiine ve igsel para modeline dayanmaktadir. Kredi
arzinin artmasiyla, finansal aracilar yatirimlar1 daha fazla fonlayabilecek ve biiyiime; borg
alma ve kredi verme mekanizmasi ile artacaktir. Finansal gelismenin biiyiimeyi olumlu
etkileyecegini belirten i¢sel biiyiime modelleri agisindan Shaw modeli finansal baskinin
kalkmasiyla, finansal aracilik sisteminin gelismesini amaglamaktadir(Ang ve McKibbin,
2007)(Auerbach ve Siddiki, 2004, s. 261).

McKinnon ve Shaw modelleri finansal baski ve ekonomik biiylime arasindaki
mekanizmay1 farkli tanimlasalar da nihai olarak her iki modelde de finansal baskinin
kalkmasi tasarruf, yatirim ve biiyiimeyi artiran bir sonuca ulagmaktadir. Faiz oranlar
tizerindeki tavan uygulamalar kalktiginda pozitif reel faiz uygulanacak ve mekanizma
caligmaya baglayacaktir. Her iki model i¢inde yatirim (1), reel faiz oraninin (r) negatif bir
fonksiyonunu ifade ederken; tasarruflar (S) reel faiz oranindan (r) ve biiyiime oranindan

(9) pozitif olarak etkilenmektedir.

McKinnon-Shaw modelini sekil iizerinde agiklamak gerekirse faiz oranlari iizerinde
higbir baskinin olmadig1 serbest piyasa kosullarindaki yatirim tasarruf esitligini Sekil 4’te

E noktasi ifade eder, burada reel faiz orani re ve bu durumda yatirim ve tasarruf esitligini
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le temsil etmektedir. Hiikiimetin faiz oranlar {izerinde tavan uyguladigini (tavan 2) ve
reel faiz oranmnin r; oldugu durumu ele alalim. Bu durumda tasarruflar 1y seviyesinde
olacagi i¢in ancak bu kadar kredi verilebilir ve yatirim seviyesi de bu oranda gerceklesir
ancak bu reel faiz oranindan I3 oraninda yatirim yapacak kadar kredi talebi olacaktir.
Uygulanan tavan faiz orani sadece mevduat toplama iizerine ise ve kredi verme faiz
oranlar serbest ise toplanan mevduat r; oranindan kredi olarak verilecektir. Bu durumda
cok yilksek bir faiz oranindan alinabilen krediler neticesinde bir¢ok karli is
yapilamayacaktir. Eger kredi verme faiz oraninda da tavan fiyat uygulaniyorsa bu sefer
yogun talebe kars1 sinirli 6diing verilebilir fon durumu olusacaktir ki bu durumda kredi
tayinlamasi® devreye girecektir. Ucuz fonu kullanabilenler ancak kredi verme
mekanizmalarina etki edebilecek baski giiciine sahip olan yapilara olacaktir. Bu durumda

fonlarin etkin olarak kullanilamayacag bir yapiy1 ifade etmektedir.

Kamu otoritesinin tavan faiz uygulamasini esnettigi (tavan 1) durumu ele alirsak olusacak
reel faiz orani r2 olacak, yatirnm ve tasarruf miktari ise I> diizeyine yiikselecektir. Bu
durumda iktisadi bilyime orant S(g1)’den S(g2)’ye yiikselecektir. Reel faiz oranlarinin
yiikselmesi neticesinde r, faiz oranindan az getiri beklenen projeler artik
fonlanmayacaktir; bu durum daha verimli yatirmlarin fonlanmasina ve kredi

taymlamasinin bir nebze azalmasina neden olacaktir.

Faiz oranlar1 iizerindeki baski kalktiginda reel faiz re’ye yiikselirken yatirim ve tasarruf
le’ye yiikselir ve iktisadi biliylime oran1 da S(gs)’e yiikselecektir. Bu durumda kredi
taymlamas1 kalmayacak re denge faiz oraninin altinda getiri beklenen projelerin

fonlanmayacagi daha etkin bir duruma gecilecektir.

3 Kredi taymlamas1 genelde bankalarin faiz oranlarini yeteri kadar yiikseltmesine ragmen kesilmeyen kredi
talebini riskli bulup, talep olmasina ragmen cari faiz oranindan kredi vermedikleri durumu ifade eder.
Finansal baski modelinde ise tavan faiz uygulamasi oldugu icin cari faiz oranindan gelen taleplerin bir
kism1 mecburen karsilanamayacaktir. Bu durumda bankalar simirli fon i¢in miisteri segmek durumunda
kalacaklardir. Geri doniis ihtimali yiiksek miisteriler tercih edilecektir. Projenin karlilig1 gibi etmenler kredi
vermede etkin olmayacaktir.
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Sekil 4: McKinnon-Shaw Hipotezi
Kaynak: Auerbach ve Siddiki, 2004, s. 248

1.5. Neo-Post Keynesyen Elestiri

Neo-Keynesyen ve Post-Keynesyen iktisatgilar; McKinnon-Shaw yaklasiminin tam tersi
goriis belirterek finansal liberalizasyonun efektif talebi disiiriip iktisadi biiylimeyi
azaltacagini ve finansal sistemde dengesizliklere yol agacagini belirtmistir. McKinnon-
Shaw modelinde faiz oranlart iizerindeki baskinin kaldirilmas: ile yatirim tasarruf
arasindaki denge, piyasa faiz oranlari etrafinda gerceklesecektir goriisii hakimdir. Ancak
post-keynesyenler yatirim kararlarini, gelecek hakkindaki beklentiler ve siyasi
belirsizlikler gibi baska temel unsurlarinda etkiledigini belirtmislerdir. Tasarruflar
konusunda ise Keynesyen goriis yine tamamen farkli diissiinmektedir. Keynesyen goriise
gore tasarruflarin artmas1 mutlaka yatirrmlari da artiracak degildir. Ozellikle borglanma
stirecinde asimetrik enformasyon, digsalliklar ve Olgek ekonomilerinin varligi gibi
nedenlerle piyasa basarisizliklari daha ¢ok ihtimal dahilindedir. Bu basarisizliklar; iyi
diizenlenmemis piyasalarda finansal istikrarsizliklara neden olabilir(Auerbach ve Siddiki,
2004, s. 250).

Post-Keynesyen goriise gore sermaye birikimi ve biiyiime oran1 efektif talep tarafindan
belirlenmektedir. Efektif talebi belirleyen temel unsurlar ise biyiik olciide sinif
catismasina dayanan gelir dagilimi1 durumudur. Ayrica post-keynesyen goriiste para arzi
icsel ve talebe gore belirlenir. Tiim bu hipotezler ¢ergevesinde faiz oranlarinin artirilmasi

efektif talebi azaltacak ve biiylimeyi diisiirebilecektir. Yiiksek faiz oranlari nedeniyle
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beklenen yiiksek verimlilik igeren iiretim modeli ise emek talebini disiiriicii etki
yapabilir. ilk etapta verimlilik artis1 nedeniyle aym ¢ikt1 diizeyi olusmus gibi goziikse de
igsizligin artmasi nedeniyle yasanan gelir dagilimdaki bozulmanin biiyiime iizerinde
olumsuz etkileri olacaktir. Ozellikle ekonomide yiiksek kapasite kullaniminin oldugu
durumda faiz oranlar artirilirsa, gelir dagilimi iyice bozulup stagflasyona girme durumu
vardir. Post-keynesyen goriise gore tam kapasite kullanimi1 durumunda faizleri artirmak,
enflasyonu distiriip gelir dagilimini bir nebze diizeltebilir ancak bu durumda dahi

biiyiime tlizerindeki etkisi pozitif olmayabilir. (Dutt, 1990, s. 211)

Post-keynesyen modelin faiz oranlari serbestisi, bankacilik sektoriiniin 6zellestirilmesi ve
devletin kredi dagitim kararlarina miidahale etmemesi olarak &zetleyebilecegimiz
finansal liberalizasyon modellerine diger elestirileri su sekildedir. (Gibson ve Tsakalotos,
2007, s. 607)

Finansal liberalizasyonu eger sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir agik ekonomi
diizleminde diisiiniirsek; faiz oranlarinin artmasi doviz kurlarinda reel olarak
degerlenmelere neden olabilir bu durumda dis ticaret dengesini iilke aleyhine bozarak,
ticarete acik olan sektorlerde rekabet etkisiyle daralmaya yol agabilir. Nihai olarak azalan

¢ikt1 diizeyi ekonomiyi kiigiiltebilir.

Bankacilik sektoriinde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha belirgin olarak kredi ve
vade uyumsuzlugu s6z konusudur. Genelde krediler uzun vadeli ve sabit faizli verilirken,
mevduatlarin vadeleri kredilere gore oldukga kisadir. Siireg i¢inde faiz oranlarinda ciddi
yiikselmeler yasanmasi bankacilik sektoriinii sikintili bir duruma sokarak hi¢ kredi
verilemez duruma getirebilir. Faiz oranlarinda hizli bir yiikselmenin anlatilan sebepler

neticesinde bankacilik sektorii ve finansal sektor tizerinde yikici etkileri olabilir.

Faizlerin ve bankacilik sisteminin serbest birakildig1 iilkede eger kamu borglar1 yiiksekse
bu durum kamunun faiz giderlerini ve biit¢e agiklarini artirabilir. Bankacilik sisteminin
serbestlestirilmesi tavsiyeleri iceresinde rezerv oranlarinin diisiirtilmesi ve sistemin kamu
tahvillerini alip almama noktasinda serbest birakilmasi1 da bulunmaktadir. Bu durumda
yiiksek bor¢lu kamu yapisinin finansman imkanlarini iyice azaltacaktir. Her ne kadar
finansal liberalizasyon literatiirii kriz yasayan iilkelerin ardindan teorilerini giincelleyip
liberalizasyon dncesi yapilmasi gereken ddevlerin arasina kamu borcunun diisiik olmasi

gerekliligini koymus olsalar da bu durumda post-keynesyen goriise gore toplam talebin
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onemli bir kismin1 ifade eden kamu talebi diisecegi i¢in biiylime tizerindeki etki olumsuz

olacaktir.
1.6. Neo-Yapisalc1 Goriis

Mc-Kinnon-Shaw modelinde reel faiz oranlarinin baski ile diisiik tutulmasi ve finansal
yapiin bu nedenle yeterli fona sahip olmadigi tezi savunulmaktadir. Bu durumda tasarruf
sahipleri enflasyona karsi korunmak igin altin, ev, arsa gibi verimsiz varliklara yatirim
yapmaktadirlar. Bu tasarruflar1 daha verimli yatirimlara dontistiirmek i¢in reel faiz orani
ve gelismis finansal aracilik sistemine ihtiyac¢ vardir. Neo-yapisalci goriisiin ise bu teze
temel elestirisi az gelismis iilkelerde bankacilik sistemi disinda var olan organize olmamis
para piyasalaridir. Hatta finansal kurumlar yeteri kadar gelismis olsa dahi sehirlesmenin
az oldugu tilkelerde kirsal kesimde bu tarz bor¢ alma ve verme iliskilerinin varligi devam

etmektedir.(VVan Wijnbergen, 1983, s. 434)

Neo-yapisalc1 goriise gore organize olmayan para piyasalar1 veya kaldirim piyasasi
dedikleri yapilar gelismekte olan {ilkelerde 6nemli miktarda finansal islemin yapildigi
piyasalardir. Diisiik gelirli ve kirsalda yasayan insanlarin bu sisteme ulagimlar1 daha rahat
olmakta ve temel finansal kaynaklarini bu yapi olusturmaktadir. McKinnon-Shaw
yaklagiminda yiiksek faiz oranlar1 neticesinde verimli yatirnmlarin finanse edilecegi
goriisii hatirlanirsa; bu sistem dig1 fonlama yapan yapilarin faiz oranlari; enflasyonun ve
bankacilik sisteminin {izerindedir. Finansal liberalizasyon modelinin beklenen giktisi
aslinda hali hazirda bagka yapilar tarafindan ¢alistirilmaktadir. Organize olmamis para
piyasast ya da kaldirim piyasasi; resmi finansal kuruluslarin aksine zorunlu karsilik
oranlarina da tabi olmadiklari i¢in verimliliklerinin daha yiiksek olmasi beklenir. Reel
faiz oranlarinin ytikseltilmesi neticesinde kaldirim piyasasi denen organize olmayan
piyasadaki fonlar resmi finansal araglara kayacaktir. Bunun ilk neticesi zorunlu karsilik
ayirma zorunlulugu neticesinde Odiing verilebilir fon miktarinda azalmaya sebep
olmasidir. Diger 6nemli bir sonug¢ ise bankacilik sisteminin kaldirim piyasas: kadar
rekabet¢i ve becerikli olmayisidir. En azindan gelir durumu diisiik veya sehir
merkezlerinden uzakta yasayan insanlar i¢in bu durum kayda deger sonuglar dogurabilir.
Bir kisim iktisadi ajanlar resmi finansal yapidaki biirokratik islemler ve mesafe sebebiyle

finansman imkanin1 kaybedebilir. Sonugta bankacilik sistemi en azindan gelismekte olan

20



tilkelerde yatirim tasarruf arasindaki araciligi saglamakta kaldirim piyasas: kadar efektif

olamayabilir.

McKinnon-Shaw modeli hane halki varliklarini nakit ve enflasyondan korunma araglari
olarak iki kategoriye ayirmistir ancak Neo-Yapisalcilar Tobin portfoy yaklasimini takip
ederek iiciincii bir kategori olarak organize olmamis para piyasasinin varligina dikkat
cekmislerdir. Neo-yapisalc1 goriisiin en 6nemli iki temsilcisinden biri olan Taylor 1983
yilinda yaptig1 ¢alismasinda finansal liberalizasyon teorisine iki noktada itiraz getirmistir.
Birincisi faiz oranlariin artmasi toplam talebi diisiirerek biiylime iizerinde beklenen
etkiyi olusturmayacagina dair keynesyen bakis acisidir. Ikinci goriis ise organize olmayan
para piyasalarinin varligi altinda faiz oranlari artisinin beklenen etkiyi yapamayacagidir.
Ciinkii banka mevduatlarinin artmasi1 ve toplam kredi verilebilir fonlarin artmasi igin
sisteme girecek paranin nerden geldigi dnem arz etmektedir. Eger enflasyondan korunma
amagch alinan tiretken olmayan varliklardan bir akis saglanirsa, 6diing verilebilir fonlar
arttig1 i¢in etki olumlu olacaktir. Ancak bankacilik sistemine girecek para organize
olmayan para piyasasindan gelirse toplam 6diing verilebilir fon miktar1 degismeyecek
hatta zorunlu rezerv politikalar1 neticesinde azalacaktir (Gibson ve Tsakalotos, 2007, s.
609).

Neo-yapisalct goriisiin finansal liberalizasyona temel elestirisi gelismekte olan tilkeler
i¢cin organize olmayan finansal yapilarin goz ardi edilmesidir. Kaldirim piyasasi dedikleri
bu yapinin gelismekte olan {ilkelerde bankacilik sistemine gore daha ulasilabilir ve efektif
yapilar oldugunu belirtmislerdir. Eger bankacilik sistemi yiikselen faizler nedeniyle tiim
parasal fonlar1 ¢ekecek bir yapiya doniisiir ise rezerv mekanizmalart nedeniyle toplam
fonlamanin diigebilecegi bir durumun olusmasi ihtimali temel tezlerini olusturmaktadir.
Kaldirim piyasas1 dedikleri yapilara bu kadar 6nem atfetmeleri sonrasinda bir¢ok yazar
tarafindan elestirilmistir. Bu yapilarin saglikli finansal aracilik yapamayacagi, herhangi
bir mevduat korumasi ve kredi takip mekanizmasi icermemesi gibi noktalar

elestirilmistir.(Cho, 1990)
1.7. Piyasa Aksakhklar

Piyasa aksakliklar1 veya finansal piyasalarda stirekli var olan bilgi asimetrileri nedeniyle;
finansal gelisme ve bu amagla yapilan finansal serbestlesmenin beklenen faydalari

saglamakta yetersiz olacagi bu bakimdan finansal piyasalarda devlet miidahalesinin ve
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kontroliiniin etkinlik acisindan gerekli olacag: elestirisi yapilmistir. Joseph E. Stiglitz ve
Weiss (1981), J. E. Stiglitz (1994), ve Joseph E Stiglitz (2000)’in elestirilerine dayanan
piyasa aksakliklar1 kurami temelde finansal piyasalarin da mal piyasalar1 gibi tam rekabet
ortaminda calisacagi ve etkin sonuglar ¢ikaracagi goriisiinii elestirmektedir. Bu goriise
gore finansal piyasalar basarisiz sonuglar ¢ikarmaya yatkindir ve devlet miidahalesi ve
gbzetlemesi finansal piyasalarin diizgiin ¢alismas1 ve ekonominin performansini artiracak

bir yapida olmasi i¢in gereklidir.

Joseph E Stiglitz ve Weiss (1981)’in finansal serbestlesmeye ilk ve temel elestirisi; faiz
oranlart serbestisinin, bor¢ alma-verme islemlerinde etkinligi saglayacagi ve kredi
tayinlamasi sorununu ortadan kaldiracagi fikrinedir. Onlara gore finansal serbestlesme
hipotezi finansal piyasalarin etkin calismasi i¢in su iki tezi savunur. I1ki piyasa dengesinin
arz ve talebin hareketlerine gore belirlenecegi ve fiyatin dengede olusacagi, boylece kredi
tayinlamas1 olmamas1 igin fiyat iizerindeki baskinin kaldirilmasi goriisiidiir. Ikinci
goriisleri finansal piyasalarda kisa donemdeki dengesizlikleri belirsiz digsal soklara
bagliyken, uzun vadedeki etkinsizliklerin sebebi faiz oranlari tizerindeki yasaya baglh
sinirlamalardir. Ancak Stiglitz’e gore piyasadaki devlet miidahelesi kaldirilsa dahi kredi
piyasasindaki denge dogal olarak kredi tayinlamasi gerektirebilir. Bankalar kredi verirken
sadece faiz oranina degil kredi riskine de bakmak zorundadir bu sebeple kredi ¢ekenler
arasinda cesitlendirme yaparak kredi havuzunun riskini diisiik tutmak zorundadirlar.
Kisacas1 bankalara sadece en yiiksek faiz oranin1 6demeye istekli kisilere kredi vermezler
ayn1 zamanda kredi borcunu 6demesi kesin olan kisilere daha diisiik faizle de olsa kredi
vererek bor¢ havuzlarini dengede tutmaya galisirlar. Bu durumun temel sebebi ise tam
bilgiye sahip olmanin miimkiin olmamasidir. Ozetle kredi piyasasini1 dengeye getiren tek
olgu faiz oranlar1 degildir. Ters se¢im problemi, faiz oranlari artik¢a finansal kurumlar
acisindan daha dikkat edilmesi gereken bir duruma doniisebilir. Bankalarin beklenen
getirisi sadece faiz oranlarina degil borg¢ alanin 6deme olasiligina da dayandigi i¢in daha
yuksek faizi 6demeye hevesli miisteriler dogal olarak daha riskli hale gelebilirler. Borg
alanlar hakkinda higbir zaman tam bilgiye sahip olunamayacag i¢in daha yiiksek faizi
O0demeye razi olanlar hakkinda geri 6dememe riskinin artacagi beklentisi olugur. Yiiksek
faiz oranlar1 geri 6deme imkéni yiiksek gilivenilir miisterileri dislarken, riski yiiksek
miisterileri sisteme ¢ekecektir bu sebeple bankacilik riskleri artacaktir. Faiz oranlari

tizerindeki kontroliin tamamen kaldirilmasi neticesinde kredi piyasasinda geri ddeme
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riskleri artarken, kredi ¢ekenler agisindan yatirimlarin beklenen getirisini diisiirerek
bir¢ok etkin yatirimi diglar ve basarilt olma ihtimali diisiik ve yiiksek getiri beklenen

yatirimlar icin ¢ekilen krediler sistemin sagligin1 daha ¢ok bozar.

J. E. Stiglitz (1994) ise pahali bilginin piyasa aksamalarmma neden olacagin
savunmaktadir. Cilinkii finansal sistemi izleme ve bilgi sahibi olma goérevi kamusal bir
maldir. Devlet gereken kontrolleri yapmazsa piyasa oyunculari bilgiye tam olarak
ulagamayacak ve kontrolsiiz oldugunun farkinda olan bankalar daha fazla risk
alabileceklerdir. Ayrica bu durum negatif dissalliklara da neden olabilecektir. Finansal
kurumlardan birinin sorun yasamasi mevduat sahiplerinin yetersiz bilgileri sebebi ile tim
finansal sistemi etkileyecek banka kagislarina varabilecek digsalliklar olusturabilir. Tam
bilgiye dogalar1 geregi sahip olmayan finansal yapmin rekabetci bir ortam
olusturamayacag: da aciktir. Ornegin mevduat sahipleri bankalar arasinda rahatca segim
veya degisiklik yapabilse bile bu durum kredi ¢ekenler icin gerceklesmeyecektir.
Mevcutta ¢alistigi bankanin disinda bir bankadan kredi isteyen yatirimecinin reddedilme
olasilig1 yiiksektir ¢linkii yeni miisteri i¢in tekrar bilgi toplamanin maliyeti vardir ve ters
secimle yeni firmanin kredilendirilmemesi muhtemeldir. Tiim bu nedenlerle en azindan

kredi verme kisminda finansal sistemin rekabetgi bir yapida olmadigi anlasilmaktadir.

Piyasanin dogasinda olan bilgi eksikligi ve negatif digsallik etkisi nedeni ile Stiglitz,
finansal serbestlesme politikalarinin basarisiz olacagini iddia etmistir. Stiglitz devletin
finansal piyasalara miidahalesini savunmaktadir. Bu miidahale yonteminin ilki devletin
finansal sistemin sigortas1 gorevini gérmesidir. Boylece kamunun; bankalarin veya bir
biitiin olarak finansal sistemin batmasina izin vermeyecegi fikri herhangi bir sorun
yasandiginda tiim finansal yapiy1 risk altina sokacak banka kagislarindan kurtaracaktir.
Eksik bilgiden kaynaklanan negatif digsallik sorunu devletin sigortaci olarak finansal

sistemin tepesinde bulunmasi ile asilacaktir.

Stiglitz ayrica finansal baski ile faiz oranlarinin diisiik tutulmasi gerektigini
diisinmektedir. Boylece finansal baskidan kurtulmayi rekabetgi bir yapi ile biitytimenin
yolunu agan bir uygulama olarak goren McKinnon-Shaw hipotezinin tam karsisinda
durmaktadir. Stiglitz’e gore finansal baski ile faiz oranlarmin diigiik tutulmasi sermayenin
etkinligini artiracaktir. Diisiik faiz sebebi ile ¢ok sayida kredi basvurusu yapilmasi

nedeniyle, kredi havuzunun Kalitesi artacaktir. Diistik faiz finansman maliyetlerini
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azalttig1 icin firmalarin karlarmi artiracaktir. Yine diisiik faizle finanse edilen yapilarin
ihracat potansiyeli artacaktir. Finansal sistemin devlet tarafindan kontrolii neticesinde
baz1 sektorler segilerek desteklenebilir bu sayede teknolojik yayilma etkisi gosterecek

alanlara yatirimlar yapilabilir(J. E. Stiglitz, 1994)

Stiglitz’in goriislerine de birgok yonden elestiriler yapilmistir. Faiz oranlart olmasi
gereken seviyenin altinda tutuldugunda, diisiik getirili ve zahmeti az projeler finanse
edilmek istenecektir. Gelismekte olan {ilkelerde resmi finansal yapilarin yaninda,
kaldirim piyasasinda da bor¢ alma verme islemleri yapilmaktadir; diisiik getiri nedeniyle
tasarruflar bu yapida kullandirilabilir. Kredi dagitiminda ge¢mis performanslarin dikkate
alinmast; yeni katilimcilarin sistemden yararlanamamasina neden olur. Segili sektorlere
yasal zorlama ile kredi aktarimi kotiiye kullanim ve muhtemel iflaslar1 da beraberinde
getirir. Finansal sistemin bu riskleri almasi finansal kirilganlhigi ve etkinligi azaltir (Fry,

1997).
1.8. Lucas Paradoksu

Neoklasik ticaret ve biiylime teorilerinin iki iilke arasindaki farklar1 agiklamakta basit bir
yaklasimi vardir. Ayni lirlinii iireten iki farkli iilke; benzer 6lgek ekonomilerine sahiplerse
ve llkelerden birinde emek basi liretim miktar1 daha fazla ise bunun tek sebebi iiretimin
emek basma diisen kismmin az oldugu lilkede yetersiz sermaye olmasidir. Sermaye
hareketleri eger serbest olursa azalan verimler yasasi geregi sermayenin daha yiiksek
marjinal verimlilik beklentisi ile sermaye yoksun lilkeye gitmesi gerekir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi neticesinde; rekabet¢i sermaye her iki iilkenin sermaye-
emek oranlarini, ticretlerini ve verimlilik seviyelerini benzer duruma getirene kadar
marjinal verimin yiiksek oldugu iilkeye gidecektir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu
durumda eger neoklasik biiylime, ticaret ve rekabet teorileri ¢aligsa i1di gelismis tilkelerde
higbir yatinm yapilmaz ve sermaye emek basina marjinal getirisi yiiksek olan diger

tilkelere kayardi(Lucas, 1990).

Lucas (1990) sermayenin; neoklasik teorinin aksine hareket etmesinin sebebi olarak
beseri sermaye farklarini ve politik risk olarak tanimladig1 sermaye piyasasi aksakliklarini
neden olarak gdstermistir. Gelismekte olan iilkelere giden sinirli yabanci sermayenin de
monopol giice sahip olacagi alanlar1 elde tutmak i¢in gittigini ve tekelci yapilar sayesinde

verimlilige dair katkilar yapma ihtiyact hissetmedigini belirtmistir.
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Lucas Paradoksu iizerine sonraki yillarda da c¢ok sayida calismalar yapilmis ve

paradoksun gecerliligi sitnanmaya ¢aligilmistir.

Schularick ve Steger (2008) Lucas Paradoksunu 24 iilke i¢in 1880-1914 ve 54 iilke igin
1980-2002 yillar1 arasinda tekrar incelemis ve her iki donemde de paradoksun varligini
tekrar gostermislerdir. Calismalarinda sermaye akimlarinin neden bazi iilkelere daha fazla
gittigi sorusuna Lucas’in beseri sermaye ve kurumsal kalite farklar1 yoniiyle incelemisler
ve kurumsal kalitenin sermaye akimlarindaki farki agiklamakta 6nemli bir rolii oldugunu

tespit etmislerdir.

Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych (2008) yaptiklari ¢alismada zengin iilkelerden
fakir iilkelere dogru sermaye akimlarmin neden yetersiz oldugunu aciklamak igin
yaptiklar1 calismada Lucas’in sermaye piyasasi aksakliklar1 ve kurumsal eksiklikleri
isaret eden calismasinmi tekrar gdzden gecirmislerdir. 1970-2000 yillarini ve 81 iilkeyi
kapsayan ¢alismada sermaye akimlarinin yoniinii belirleyen en dnemli gosterge olarak
kurumsal kaliteyi isaret etmisler ve Lucas Paradoksunu teyit etmislerdir. Yazarlar
paradoksun Lucas’in isaret ettigi beseri sermaye ve sermaye piyasasi aksakliklari ile degil
daha cok kurumsal kalite ile agiklanabildigini vurgulamiglardir. Yazarlar kurumsal
kaliteyi; miilkiyet haklari, yolsuzlugun azaltilmasi, biirokratik yapinin niteligi, hukuk
diizeni ile agiklamiglar ve yabanci sermaye c¢ekmek isteyen iilkelerin sayilan

diizenlemeleri yapmalarini tavsiye etmislerdir.

Azémar ve Desbordes (2013) ise Alfaro ve digerlerinin (2008) yilinda yaptiklart
caligmayi tekrar ele almis, daha genis bir veri seti ve aykir1 gozlemleri (outliers) dikkate
alan bir yontem takip etmislerdir. Bulduklar1 sonuca gore beseri sermaye Alfaro ve dig.
(2008) ¢alismasinin aksine Lucas Paradoksunu agiklamada hala gegerli ve anlamlidir.
Caligma, paradoksu agiklamakta kurumsal kalitenin hala 6nemli oldugunu ancak orijinal

makaledeki sebeplerinde hala gegerli oldugunu vurgulamistir.

Lucas’in sermaye akimlarinin sanayilesmis iilkelerden gelismekte olan tilkelere yani
sermaye yogun ekonomilerden emek yoguna dogru kayacagi hipotezinin
gerceklesmeyecegini ifade ettigi tezi 21. Yiizyilin ilk on yilinda dahi gecerliligini
korumaktadir. Gelismekte olan iilkeler hala net sermaye ihracatcist durumundadir.
Gelismekte olan iilkelerden geligmis {ilkelere dogru sermaye ihracinin farkli yontemleri

olsa da en dikkat cekici olan1 yabanci para ile rezerv biriktirme gereksinimidir. Dis
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ticaretin veya finansal islemlerin olumsuz durumlarda saglikli sekilde islemesi veya doviz
kurlaria miidahale amaci ile biriktirilen rezervler genelde gelismis iilke tahvillerine

yatirilarak degerlendirilir(Prasad ve Rajan, 2008, s. 151).

Beklenenin tam tersine gergeklesen sermaye akiminin, bu {ilkelerin biiyiimesi tizerinde
kayda deger olumsuzluklar olugturmadigi, yatirim eksikliginin finansal kaynaklarin yani

tasarruf aciginin bir sonucu oldugu tezini desteklememektedir.
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2. BOLUM: FINANSAL SERBESTLESME, BUYUME ve KRiZLER

Bu boliimde finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime {izerine etkileri aktarildiktan
sonra bu etkilerin ampirik ¢aligmalarda net olarak bulunamamasi lizerine aslinda etkilerin
dolayl yollardan olacagini belirten goriis dikkate alinarak literatlirde en ¢ok deginilen
dolayl etki kanallar1 agiklanacaktir. Sonrasinda finansal serbestlesme politikalarini
uygulayan bazi iilkelerde yasanan krizler irdelenerek, serbestlesme ve kriz arasindaki

baglar iilke 6rnekleri iizerinden agiklanmaya caligilacaktir.
2.1. Finansal Serbestlesmenin Biiyiime Uzerine Dogrudan Etkileri

1980’11 yillarla beraber hizlanan finansal serbestlesme politikalari ile sermaye akimlari
gelismis tlkeler arasinda ve gelismis tilkelerden, gelismekte olanlara dogru artarak
hareket etmistir. Bu akimlarin artmasimin arkasindaki diisiince; sermaye zengini
tilkelerdeki atil finansman giiciiniin, sermaye ihtiyaci olan iilkelere gitmesiyle, kiiresel
diizlemde sermaye tahsisinin verimli hale gelmesi ve risk paylasiminin artmasi idi.
Sermaye yoksunu gelismekte olan iilkeler de bu sayede daha yiiksek biiylime oranlari
yakalayarak gelir diizeylerini artiracaklardi. Ancak finansal serbestlesmeden beklenen
getirilerle beraber, gelismekte olan tilkeler ciddi finansal krizlerle karsilasti. Krizlerin
yogunlugu ve biiyiime {izerindeki kalici ve negatif etkileri sebebiyle finansal
serbestlesmeden beklenen etkiler gergeklesmemis ve gelismekte olan ftilkeler krizlere

kars1 savunmasiz hale gelmistir.

Finansal serbestlesme ile makroeckonomik degiskenler arasi iliskilerde; 6zellikle finansal
serbestlesme teorisinin belirttigi serbestlesme sonrast ucuzlayan finansman maliyeti,
yatirim artig1 ve rekabet nedeniyle dogru projelerin fonlanmasinin nihai olarak biiylime
tizerinde olumlu etki olusturmasi beklenmektedir. Bu etkilerin biiylime ve yatirim

kanallar1 tizerinden nasil ¢alistigini sonraki boliimlerde aktarmaya ¢alisacagiz.
2.1.1. iktisadi Biiyiime Uzerine Dogrudan Etkiler

Finansal liberalizasyonun biiylime veya ¢ikt1 oynakligi tizerinde beklenen olumlu etkileri
her zaman ve zeminde tespit edilememektedir, nitekim literatiirde bu iligkiler {izerine
yapilan analizlerde beklenen sonuglara her zaman ulasilamamistir. Kullanilan

ekonometrik yontemden, se¢ilen zaman araligina veya finansal liberalizasyonu temsilen
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kullanilan degisken se¢imine kadar analiz sonuglarimi farklilastiracak birgok etken

bulunmaktadir(Bousmah ve Onori, 2016).

Bhagwati (1998) finansal akimlarin serbest birakilmasinin arkasinda serbest ticaretten
beklenen faydanin aynisinin, sermaye hareketlerinden serbest birakilmasi ile gegerli
olacagina dair goriisiin etkili oldugunu belirtir. Ancak beklenen getirilerde krizlerin
maliyetlerinin hesaplanmadigin1 ifade eder. Kisa vadeli sermaye hareketlerine izin
verilmesinin {ilke ekonomilerini kirilgan hale getirdigini ve biliylimeye zarar verdigini

belirtir.

Teoride finansal serbestlesme, sermayenin uluslararast dagilimini verimli hale getirerek,
riski diisiirmektedir. Gelismekte olan {ilkeler emek zengini ve sermaye yoksunu oldugu
icin bu sermaye akimlarinin biliylimelerinde daha ¢ok yardimer olmasi beklenir. Ayni
sekilde sermayenin de kapasiteleri ve biiylime limitleri smirli gelismis {lkelerden,
gelismekte olanlara yonelmesi, getirinin artmasini saglayacaktir. Ancak ampirik
calismalar finansal serbestlesmenin biiylime ve istikrar tizerine olumlu etkileri konusunda
yeterli kanitlar bulamamis goéziikmektedir. Mikro verilerle yapilan analizler veya hisse
senedi piyasalarinin liberalizasyonu iizerine yapilan analizler, biliylime {izerinde pozitif
etkiler bulsa da makro ve panel ¢calismalarda tutarli bir biiyiime etkisinden s6z etmek ¢ok

zor goziikmektedir(Ayhan Kose, Prasad ve Taylor, 2011).

Prasad vd. (2007) gelismekte olan filkeler iizerine yaptiklari g¢alismalarinda finansal
olarak agiklik seviyesi daha yiiksek olan iilkelerin, digerlerine gore kayda deger derecede
daha ytiksek biiylime oranlarina sahip olduklarini belirtirler ancak bu basit gozlemi
kanitlamak i¢in yapilan c¢alismalar yeterli nedensellik iliskisini saglamakta eksik
kalmaktadir. Yazarlara gore finansal agiklik ve biiylime {izerine oldukga genis bir literatiir
olmasina ragmen sonuglar ¢eligkilidir. Finansal serbestlesmenin daha yiiksek biiylime
oranlarina neden olacagini iddia eden teorik argiimani destekleyen ve iki degisken
arasinda kuvvetli, agik ve tek tip bir iliskinin varligin1 gosterir, yeterli seviyede ve sayida
calisma bulunmamaktadir. Bunun temel sebebi iilkeler arasindaki kisi basina gelir
farklarinin sebebini yanlis yerde aramak olabilir. Gelir farkliliklarinin sebebi farkli
sermaye emek oranlar1 degil, toplam faktor verimliligindeki farklar olabilir. Yazara gore
tilkeler aras1 gelir farkliliklarinin sebebi bu tarz yumusak faktorlerden kaynaklaniyorsa;

finansal serbestlesmenin etkilerini de buralarda aramak gerekebilir.
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Quinn (1997)’ye gore finansal serbestlesmenin iktisadi biiylimeyi artiran {i¢ farkli kanali
vardir. Bunlardan ilki tiretimde kullanilan yerel sermaye fiyatinin uluslararas1 fiyatlara
yakinsamasidir. Yatirimcilar bugiinkii degeri pozitif olan projeleri iistlenecekleri igin
sermayenin maliyetinin azalmasi daha ¢ok yatirima ve iktisadi biiylimeye neden olacaktir.
Finansal serbestlesmenin biiylimeyi etkileyen ikinci kanali, sermaye hareketleri
serbestisinin mal ve hizmet ticaretini artirict etkisidir. Uglincii kanal ise yerel
yatirimcilara uluslararast yatinm yapma ve portfoylerini ¢esitlendirme imkam
vermesidir. Boylece yerel yatirimcilar iilkeye 6zgii daralma ve sok donemlerinde daha az

etkilenecek, tiiketim ve vergi 6deme gii¢leri devam edebilecektir.

Crockett (1993) ise ¢alismasinda sermaye kontrollerini kaldirmanin ekonominin
etkinligini ve refahini artiracagini belirterek bunu saglayacak dort farkli kanal oldugunu
ifade etmistir. Ik kanal finansal aracilik hizmetlerindeki rekabet ortamini artirmak
olacaktir. Finansal serbestlesme sonrasinda rekabet ve uzmanlagma etkisi ile bankacilik,
sigorta ve yatirim servisleri gibi finansal aracilik hizmetleri daha etkin yapilara
dontigebilir. Bunda mal ve hizmet ticareti serbestisinin ortaya ¢ikardigi uzmanlasma
etkisinin benzeri bir etki olusacag: fikri etkili olmustur. Ikinci kanal finansal servisler
tizerinde olusacak dinamik etkinliktir. Finansal sektorde rekabet etkisinin siirekli bir
sekilde devam edecegi ve bunun inovasyon ve iiretkenligi artirici sonuglarina dikkat
cekilmistir. Ugiincii mekanizma ise tasarruflar ve yatirmlar arasinda daha etkin bir
yapmin olusacagidir. Bazi iilkeler demografik yapilari, kalkinma tarzlari, dongiisel
durumlar1 veya politik yapilari itibari ile daha fazla tasarrufa yatkin bir yapida iken bazi
iilkelerde yatirim talebini karsilayacak tasarruftan yoksundur. Bu durumda sermaye
hareketlerini sinirlamak tasarrufu fazla olan iilkelerin getirilerini azaltirken, tasarruf
eksigi olan tilkeleri de yatirimdan yoksun birakacaktir. Dordiincli mekanizma yatirimlarin
etkinliginin artmasidir. Alaninda teknolojik veya ydnetimsel olarak belli bir yetkinlige
ulagsmis firmalarin, olusturduklar1 birikim ve deneyim ile farkli iilkelere de yatirim
yapabilmeleri sayesinde portfoyleri gesitlenecek ve uzmanliklarinin yayilma imkani
artacaktir. Yazar tim bu kazanimlarin gerceklesmesi icin doviz kurlarinin ekonomik
yapiyl1 bozacak dalgalanmalardan uzak tutulabilmesi kosuluyla faydalanilacagini
belirtmistir. Finansal sektdr ekonomik biiyiikliilk i¢inde onemli bir yere sahiptir ve
buradaki etkinlik artisinin faydast mithimdir. Ancak doviz kurlarinda kontrol edilemeyen

hareketler, asir1 degerlenme veya asir1 deger kaybi gibi; ticaret dengesini bozacagi i¢in
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daha tehlikeli sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Cilinkii mal ve hizmet sektoriiniin toplam milli
gelir i¢indeki paymin yiiksekligi, buray1 etkileyen bir doviz kuru aksakligi neticesinde

ekonominin yapisina 6nemli zararlar verebilir.

Stiglitz (2000), sermaye piyasalarnin serbestlesmesi ile ilgili argiimanlarin neoklasik
etkinlik modellerine dayandigin1 ancak bu modellerin sermaye piyasasini da klasik mal
piyasalar1 gibi modelledigini belirtmistir. Toplam etkinlik {izerine yogunlasan neoklasik
yaklasim, gelirin yeniden dagitimi etkisini gozden kagirmaktadir. Neoklasik teori; toplam
fayda arttikca diisiik gelirlilerin de fayda gorece§ini ya da kamunun olusacak
dengesizlikleri giderecegini ummaktadir. Neoklasik etkinlik kuramimna goére finansal
serbestlesme sonrasinda toplam fayda artmigsa diger sorunlar géz ardi edilebilir veya
cozilebilir. Stiglitz finansal serbestlesmenin daha yiiksek biiylime ve etkinlik artigina
imkan verecegini sOyleyen neoklasik kuramin bunu ii¢ temel argiimana dayanarak

savundugunu ifade etmistir. Bu argiimanlar su sekildedir:

- Sermayenin uluslararas: tahsisinde etkinlik: Ulkeler gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH) yerine gayri safi milli hasilaya (GSMH) &nem vermelidir. Yurtdisi
yatirimlarin getirisi yurti¢inden fazla oldugunda bu degerlendirilmelidir, boylece
toplam getiri daha fazla olacak ve GSMH artacaktir. Yabanci sermaye de hangi
iilkede getirisi daha yiliksek yatirim firsatlar1 goriiyorsa yatirimlarini oraya
yonlendirecektir. Sermayenin marjinal faydas1 yiiksek olan yatirimlari tercih
etmesi ve bunu finansal serbestlesme sonras1 daha genis bir diizlemde yapiyor
olmasindan beklenen etkinlik artigina vurgu yapilmaktadir.

- Uluslararasi rekabet ortami: finansal serbestlesme ile sermayenin uluslararasi
dolasim1 oniindeki engellerin kalkmasi neticesinde; iilkeler sermaye ¢ekmek ve
icerdeki tasarruflari tutmak i¢in yatirim ortamini iyilestirmek zorunda kalacaklar
ve etkinligi yiliksek projeleri dncelemek zorunda kalacaklardir.

- Stabilize etkisi: Finansal piyasalarin uluslararasi yatirimcilara agik olmasi tilkede
yasanacak krizlerden cikis1 kolaylastirabilir. Ulkedeki varlik fiyatlarinin diisiisii
ve ticret diisiisleri uluslararas1 yatirimcilar i¢in olusturdugu firsatlarla sermaye

girisini artirabilir. Bu sayede gerileme donemlerinden ¢ikislar daha hizli olabilir.

30



2.1.2. Yatirimlar Uzerine Etkileri

Finansal serbestlesme ve biiylime arasindaki teorik iligskiyi tespit etmek amaci ile tilkeler
aras1 karsilagtirmalar yapan caligmalar; yatirnm orani, finansal gelisme ve makro
ekonomik stabilite gibi biiylime oranin1 dogrudan etkiledigi kabul edilen gostergeler
tizerinden finansal agikligin biiyiime iizerindeki etkilerini agiklamaya ¢alismislardir. Bu
bolimde finansal serbestlesme ve yatirim oranlar {iizerine yapilan caligsmalari
inceleyerek; finansal serbestlesmenin biiyiime iizerine, yatirim kanali ile katki saglayip

saglamadig1 anlasilmaya calisilacaktir.

Feldstein ve Horioka (1980) yaptiklar1 ¢alismada, tam sermaye hareketliligi altinda
yurti¢i yatirimlarla tasarruflar arasinda bir iliski kalmayacagini, tasarruflardaki artigin
diinya sermaye piyasalarindaki fonlar1 artiracagini ve fonlarin marjinal fayda ve dlgege
gore diinya ilkeleri arasinda dagilacagini iddia etmistir. Sermaye hareketleri
kisitlandiginda yurti¢i yatirnm talebi ile tasarruf oranlar1 da benzesmek zorunda
kalacaktir. Yazar bu konudaki tezini Feldstein (1982) calismasi ile tekrar incelemis ve
yurtici tasarruf oranlar1 ile yatirnm arasindaki korelasyonu, uluslararasi sermaye
hareketliligini dikkate alarak 17 OECD iilkesi i¢in arastirdiklar1 ¢alismalarinda; secili
tilke grubunda yurtigi tasarruflarda 1 birimlik artisin yurtigi yatirimlarda 0.85 birim artisa
neden oldugunu bulmuslardir. Bu ¢alisma 1974-79 yillar1 arasini yani petrol krizi
sonrasin1 kapsadigir i¢in calismadaki iilkelerin sermaye hareketlerini kisitladigi bir
doneme denk gelmektedir ve sermaye hareketlerinin kisithligi altinda yurtigi yatirimlarin,

tasarruf oranlar ile kisith kaldig: iddiasini desteklemektedir.

Giannone ve Lenza (2010) ise Feldstein ve Horioka hipotezini OECD iilkeleri i¢in 1970-
2007 yillarmi kapsayan bir calisma ile tekrar incelemis ve tasarruflarla yatirimlar
arasindaki korelasyonun 6zellikle sermaye hareketleri serbestisinin arttigi 90’11 yillardan
itibaren azaldigini tespit etmislerdir. Bu durum OECD iilkelerinde yatirimlar ve
tasarruflarin kismen de olsa uluslararasi fon piyasasina arz edildigini gostermektedir.
Finansal serbestlesemin yatirimlarin uluslararasi tahsisinde isleyen bir rolii oldugu bu

caligmalarla teyit edilmistir.

Ohta (2015) ise ¢alismalarinda uluslararasi sermaye akimlarinin i¢ tasarruflar, yatirimlar
ve biiylime iizerine etkilerini Feldstein ve Horioka bulmacasi ¢ercevesinde

incelemislerdir. Calismada 90’11 yillardan sonra artan finansal agiklik nedeniyle tasarruf
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ve yatirimlar arasindaki korelasyonun hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerde
azaldigin1 bulunmustur. Ancak gelismekte olan iilkelerde, yatirim tasarruf oranlari
OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda hala yiiksek goziikmektedir. Bunun sebebi
gelismekte olan iilkelerin tam sermaye hareketliligine heniiz gegmemis olmalar1 ve 90’11
yillarda yaganan krizlerin bu siireci kesintiye ugratmis olmasidir. Caligmada 2008 krizi
sonrasindaki dénem olarak 2010-2013 yillarinda, i¢ tasarruflarin yatirima orani ve
bliylime 1iliskisine ayr1 olarak bakilmis ve kiiresel finansal krizin daha once var olan
dinamikleri degistirdigi tespit edilmistir. S6z konusu donemde sermaye hareketlerinin,
yurti¢i yatirim ve biiyiime {izerine anlamli korelasyonu ortadan kalkmistir. Yazarlar 2008
kiiresel finansal krizinin sermaye hareketlerinin yapisinda meydana getirdigi degisime ve
sermaye hareketlerinin tiretken yatirimlarla var olan baglarimin kopmasina sebep
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica kiiresel finansal kriz sonrasinda yurtici tasarruflarla
biiylime arasindaki korelasyon gelismekte olan {ilkeler i¢in tekrar anlamli hale gelmistir.
Calisma yurtici ekonomik faaliyetlerin, oOzellikle yatirnm kanali ile biiylimenin
finansmaninin dis kaynaklara bagli olmasinin, gelismis veya gelismekte olan her iilke i¢in
riskli oldugunu belirtmistir. Sermaye akimlarina bagli bir ekonomik biiylime patikasi
ekonomiyi soklara ve uluslarasi iktisadi ¢cevrimlere karsi korumasiz hale getirmektedir.
Stirdiiriilebilir biiytime i¢in siirdiiriilebilir bir yatirim ortamina ve yapilacak yatirimlarin
finansmani i¢in sermayeye ihtiya¢ vardir. Sermayede disa bagimlik ve tlke i¢i yatirim-
tasarruf dengesinin bozulmasi olast sermaye kagis1 ve kiiresel krizler neticesinde,
yatirimlarin finansmaninda ciddi zorluklara neden olabilir. Bu bakimdan yazar finansal
akimlart kontrol altina alan mekanizmalar gelistirilmesini onermektedir. Yurtigi
tasarruflar uzun vadeli, siirdiiriilebilir kalkinma ve bilylimenin temel kaynagi olmalidir.
Yurti¢i tasarruf sistemini diglayan ve onemsiz hale getiren ve yatirimlar1 uluslararasi
finansmana bagimli hale getiren biiylime stratejilerinden uzak durulmasini ve bu

baglamda sermaye kontrolii mekanizmalarinin isletilmesi gerektigini tavsiye etmistir.
2.2. Finansal Serbestlesmenin Biiyiime Uzerindeki Dolayh Etkileri

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi yontemi ile gelismekte olan iilkelerde tasarruf
aciginin finansmaniin saglanmasi ve bdylece daha yiiksek biiylime oranlarinin
yakalanacagii soyleyen geleneksel teorinin sonuglari ¢ogu zaman gergeklesmemistir.

Sermaye akimlarini serbest birakan bircok iilkede yabanci sermeye, doviz kurlarinda asirt
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degerlenme ve tilketime dayali ithalatin finansmanini saglama gibi sonuglara neden olmus
ve siire¢ genelde krizlerle kesintiye ugramistir. Doviz kurlarindaki asir1 degerlenme
neticesinde yerel iiretimi karsiz hale gelmis ve sermaye akimlari ithalati finanse eder hale

gelmistir.

Finansal serbestlesme ile biiyiime arasinda teorik olarak var olmasi beklenen pozitif iliski,
ampirik calismalarda tam bir netlik i¢inde kanitlanamamistir. Bir¢ok c¢aligma sermaye
akimlarinin serbest birakilmasinin biiylime tizerine etkilerinin negatif ya da anlamsiz
oldugunu gostermistir. Bu sebeple finansal serbestlesmenin asil etkilerinin dolayli oldugu
ve uzun donemli ekonomik biiylimeyi bu kanallar iizerinden etkiledigine dair bir literatiir
gelismistir. Dolayl etkiler; yerel piyasalarin gelismesi ile finansal gelisme, yabanci
yatirimcilarin beklentileri nedeniyle kurumsal ve hukuksal gelisme ve makroekonomi
politikalarinin  diizelmesi olarak 06zetlenebilir. Finansal serbestlesmeden beklenen
etkilerin dolayli yollar vasitasi ile bilylimeyi artiracagi ve kaynak dagiliminda etkinligi

artiracag iddia edilmistir.

Finansal serbestlesme ve biiyiime arasinda dogrudan etkilerin net olarak tespit
edilememesini Henry (2007) {i¢ temel noktada elestirmistir. Birincisi neoklasik biiyiime
teorisinin yanlig anlagilmasindan kaynaklidir. Slow biiyiime modeline gore uzun vadeli
biiylime orani sabittir. Finansal serbestlesmenin uzun vadeli biiylime oranini artirmasini
beklemek ve bunu test etmek gereksizdir. Finansal serbestlesme sermaye yoksunu
tilkelerin biiylime oranini gegici olarak artirir ve refahi kalici olarak bir iist seviyeye tagir
ancak biiylime oranmi kalici olarak artirmaz. Solow biiyiime modelinde uzun vadeli
biiylime oranin artirabilecek tek etken toplam faktor verimliliginin artmasidir. Finansal
serbestlesme ile biiylime orani arasinda teorik bir nedensellik bulunmamaktadir. Eger
iligki aranacaksa toplam faktor verimliligi ve finansal serbestlesme arasinda aranmalidir.
Ikinci elestirisi finansal serbestlesmeyi 6lgmek igin kullanilan 6lciitleredir. Hukuksal
diizenlemelerden g¢ikarsama yapilarak olusturulan ve genelde IMF AREAER tablosuna
dayanan bu veriler, finansal serbestlesme hakkinda statik veriler sunmaktadir o sebeple
statik bir verinin biilylime iizerindeki etkisini incelemenin anlamsiz oldugunu belirtmistir.
Ozellikle hukuksal gostergelere dayanan verinin yanls kullanilmasi neticesinde bir
iilkenin finansal serbestlesmeye gectikten sonra biiylime lizerinde gergeklesecek gecici
etkinin tespitini zorlastirmaktadir. Uciincii elestirisi ise iilkelerin ayn1 havuzda yatay kesit

veri analizleri ile incelenmesinin sakincali oldugudur.
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Henry (2007)’in finansal serbestlesme ve biiylime arasindaki iliskiye yonelik itirazlarina
Rodrik ve Subramanian (2009)’1n itirazlar1 su sekilde olmustur. Yazarlar; neo-klasik
biliyiime modelinde finansal serbestlesmenin etkisi kisa vadeli olur ancak uzun dénemli
bliylime oranini etkilemez tezine, i¢sel bliyiime modellerinin varligi ile itiraz etmislerdir.
Igsel biiyiime modelleri politik degisikliklerin biiyiime {izerindeki uzun vadeli etkilerini
Olgebilir ve bu baglamda finansal serbestlesmenin dolayli etkiler lizerinden biiyiimeyi
etkilemesi de ancak bu modeller vasitasi ile Ol¢iilebilir. Rodrik vd. (2009); Henry
(2007)’in finansal serbestlesmeyi 6l¢en hukuksal gostergeler konusundaki itirazlarina
katilmaktadir ancak Henry’in zamanla degisen ve var olan durumu gosteren de facto
verilere deginmemesini elestirerek bu verilerin kullanilmasimin daha saglikli sonug
verecegini belirtmislerdir. Rodrik vd. (2009) ayrica de-facto veriler kullanilsa dahi
finansal serbestlesme ve biiylime orami arasinda net bir iliskinin goziikmedigini
belirtmislerdir. Ulkeler aras1 yapilan analizlerin saglikli olmadigina dair elestirilerine ise
kismen katilmaktadirlar. Panel veri literatiirii gelisme yolunda olan bir metot olarak ¢okga
eksiklik igermekle beraber, birgok iktisadi konuda yararh bilgiler sunmaktadir seklinde

itirazlarini dile getirmislerdir.

Sonraki kisimda finansal serbestlesmenin iktisadi biiyiimeyi etkiledigi diigiiniilen dolayli
kanallar maddeler halinde incelenecektir. Bu kanallar 6zetle kurumsal kalitenin artmasi
ve yoOnetisim geleneginin olusmasi, finansal yapinin gelismesi ve makroekonomik
disiplin etkisidir. Literatiirde birgok farkli kanal sayilsa da agiklayacagimiz ii¢ kanal genel

olarak beklenen etkilerin cogunu kapsamaktadir.
2.2.1. Kurumsal Kalite ve Yonetisimin Artmasi

Finansal serbestlesmeden beklenen dolayli etkilerinden bir tanesi de kurumlarin
gelismesidir. Kurumsal gelismeyi yonetisimin artmasi, asil-vekil problemlerinin azalmasi
ve nihayetinde daha iy1 yonetilen verimli yapilarin olusmasi olarak goren bu goriise gore;
finansal serbestlesme, yabanci ve yerel ortakligi veya dis sermayeye erigimin sartlarini

saglamak i¢in gereken kurumsal gelisimin saglanmasinda zorlayici bir rol iistlenebilir.

Stulz vd. (2005) yaptiklar1 ¢alismada finansal serbestlesme sonrasinda, daha diisiik
maliyetli yabanci kaynak imkani1 nedeniyle, firma yoneticilerinin bu kaynaklara erisim
saglamak amaci ile sirketlerinin yonetisim imkanlarini artirmak isteyebileceklerini dile

getirir. Bunu finans teorisindeki asil-vekil problemi ¢ergevesinde inceleyen calisma;
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sirket yoneticilerinin daha ucuz kaynak imkani ile sirketlerinin karliligini, 6lgegini ve
biiylime imkanlarinin artirabilecegini fark edeceklerini belirtir. Yeni imkanlar ve yonetim
hakki tizerindeki tekelleri arasinda kalan ydneticiler; ucuz finansmanin getirdigi katkilar
onceleyip, yonetisimi artirabilir, daha seffaf ve yatirimer dostu tercihlerde bulunabilirler.
Sermaye akimlarinin serbestlesmesi neticesinde yerel yatirimcilar i¢in daha iyi yonetilen
yabanci yatirim imkanlarina erisim imkani da ortaya ¢ikacaktir. Eger yerel sirketler ve
kamu kurumlar1 kurumsal kalite ve seffafligi saglamaz ise sermaye kacis1 yasanabilir. Bu
bakimdan finansal akimlar1 serbestlestirmenin zorunlu sonuglar1 olarak yonetisimin

artmasi, yatirimeinin korunmasi ve bilgilendirilmesi diizenlemeleri gerekebilir.

Talamo (2011) kurumsal yonetisim ve sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi
caligmasinda dogrudan ve finansal yatirimlara daha agik olan iilkelerde kurumsal
yonetisim mekanizmasinin daha gelismis oldugunu ve daha fazla yabanci yatirim

cektiklerini belirtmistir.

Kamu yonetigimi ve finansal serbestlesme arasinda da benzer iliskiler mevcuttur. Sirket
yonetisiminin iyi olmasi tek bagina yabanci sermayeyi yatirim i¢in ikna edemez. Kamu
yonetisimi literatlirde yolsuzluk, biirokratik diizenin isleyisi, seffaflik, hiikiimet
politikalart kullanilarak o6lglilmektedir. Yolsuzluklarin ¢ok oldugu {ilkelerin daha az
dogrudan yatirnm c¢ekebilecegi beklenir. Belirli olmayan prosediirler ve riisvet
mekanizmasinin varligir ve bu zorluklar asilsa bile muhtemel siyasi ¢alkantilar sonrasi
olusacak riskler nedeniyle sirketlere el konulma olasiliklari, dogrudan yatirim yapmak
isteyen yatirimcilart isteksiz hale getirebilir. Ayni1 zamanda yonetisim geleneginin
olusmadig1 yani kararlarin, kurumlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda ve ortak akla dayanarak
alinmadig ve seffaf prosediirlerin, bilgilerin paylagilmadigi tilkelere sermaye akimlar1 da

az olacaktir(Kose, Prasad, Rogoff ve Wei, 2009).

Mishkin (2006) ise yabanci sermaye ve kurumlarin girisine izin verilmesinin, kurumsal
reformlarin yapilmasi i¢in zorlayici bir etken oldugunu ve bunun finansal gelismeyi
destekleyici oldugunu belirtmistir. Finansal serbestlesmenin ilk etkisinin daha ucuz ve
bol kaynaga ulagim imkani nedeniyle yerli yatirnmcinin, yabanci finansmana olan
ilgisinden kaynaklandigini belirtir. Miisteri kaybeden yerel finans kurumlari mecburen
yabanci kurumlarla rekabet etmek durumunda kalacaktir. Yerli kurumlar uluslararasi

standartlarda muhasebe ve kredi takip standartlarini 6grenecek ve politikacilari da bu
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diizenlemelerin yapilmasi igin tesvik edecektir. Rekabet ortami olustugunda kurumsal
gelismenin, piyasa dinamikleri ¢ercevesinde hem kurumlart hem yasal diizenlemeleri
uluslararas1 standartlara gore sekillendirecegini belirtmistir. Ancak Yyazar tiim bu
kazanimlarin sadece daha fazla rekabet ortami olusturabildiginde gergeklesecegini
belirtir. Ayrica yazar, yabanci sermaye ve kurumlarin 6zel izinler ve yasal korumalarla
rekabetten uzak bicimde yatirim yaptiklar1 durumda, yerel benzerleri gibi tekel yapilara
doniistip  beklenen  katkinin  saglanamayacagimi  ve  kurumsal reformlarin

gerceklesmeyecegini ifade etmektedir.
2.2.2. Finansal Sektoriin Gelismesi

Uluslararas1 sermaye akimlari, yerel finansal piyasalarin gelisimine destek veren dnemli
bir arag olarak goriilebilir. Yabanci sermaye yerel piyasanin biiyiikliigiine ve daha genis
anlamda denetim ve hukuksal gelisimine de katki saglayacaktir. Ozellikle yabanci
bankalarin banka satin alma veya kurma yontemiyle yerel finans piyasalarina girmesinin,
dogrudan ve dolayl olarak bir¢ok olumlu etkisi bulunmaktadir. Yabanci bankalar yerel
yasalarin gelismesine, hizmet kalitesinin artmasina ve rekabet ortaminin gelismesine
ciddi katkilar sunabilir(Kose ve digerleri, 2009). Ayn1 zamanda iilkeye yatirim yapmak
isteyen yabancilar i¢in koprii gorevi de gorebilirler. Bu yatirimlar ister finansal ister
dogrudan yatirimlar olsun, uluslararas1 yatirimeinin alisik oldugu standartlar1 ve giiveni
saglamada avantajli olan yabanci sermayeli yerel bankalar araciligiyla daha kolay ve

giivenle yapilabilecektir.

Finansal serbestlesme siirecinde birgok tilkede yabanci sermayeli bankalarin satin alma
veya yeni banka kurma yoluyla yerel iilkeye giris yaptig1 durumlarla karsilagilmaktadir.
Bankacilik sistemi uluslararas1 akimlarin altyapisini saglayan en 6nemli kurumlar olarak
goziikkmektedir. Burada sadece finansal akimlar degil artan mal ticareti nedeniyle zorunlu
olusan para transferlerinin de bankacilik sisteminin kiiresellesmesini ve bir¢ok iilkede
subeler agmasini agiklamaktadir. Claessens, Demirgiig-Kunt ve Huizinga (2001) yabanci

sermayeli bankalarin yerel piyasalara girmelerinin etkilerini su sekilde siralamislardir:

- Finansal servislerin kalitesini, ulasilabilirligini, imkanlarin1 ve rekabeti modern
teknoloji ve bankacilik imkanlar1 sayesinde artirmak.
- Bankaciligin denetlenmesi ve yasal ¢er¢evesinin gelistirilmesinde katki saglamak

- Yabanci sermayeye ulasim imkanlarini artirmak.

36



Claessens ve digerleri (2001) yaptiklar1 galigmada, 1988-1995 yillar arasinda 80 iilkeden
7900 bankanin verilerini kullanarak yabanci sermayeli bankalarin yerel bankacilik ve
bankalar iizerine etkilerini incelemistir. Calismanin sonuglart yabanci sermayeli
bankalarin gelismekte olan tilkelerde yerel bankalara gore daha karli, daha diisiik faiz
marjina sahip olduklarini gostermistir. Gelismekte olan iilkelerde yerel bankalarin kar
marjlarint  diisliriicii etkileri tespit edilmistir. Bu bakimdan rekabet¢i ve kaynak
dagiliminda etkinligi artirici rolleri en azindan gelismekte olan {ilkeler i¢in mevcuttur.

Sonuglar gelismis iilkelerde tam tersi olarak bulunmustur.

Claessens ve Laeven (2003) yaptiklar1 ¢alismada bankacilik sisteminin daha rekabetgi
olmasimi saglayan nedir sorusuna cevap aramislardir. 1994-2001 yillar1 arasinda 6755
bankanin verileri ile calisiimis ve 50 civan iilke incelenerek bankacilikta rekabeti
saglayan temel etkinin ne olduguna cevap aranmistir. Yabanci sermayeli bankalarin
coklugu ve bankacilik aktiviteleri tizerindeki kisitlamalarin azlig1r bankacilik sistemini
rekabetci hale getiren temel etmen olarak tespit edilmistir. Ayrica yabanci sermayeli ticari
bankalarin yerel iilkelere girisinde kisitlama olmamasi da rekabeti artiran diger 6nemli
faktor olarak tespit edilmistir. Bu ¢alisma finansal serbestlesmenin en azindan yabanci
sermayeli bankalarin yerel bankacilik sistemine girisinde kisitlamalarin kaldirilmasinin;

bankacilik sistemini rekabet¢i bir yapiya cevirecegini gostermesi acisindan dnemlidir.

Mishkin (2006) ise yabanci bankalarin yerel finansal sisteme girmesinin faydalarini su

sekilde siralamistir.

- Yabanci sermayeli bankalarin portfoyli oldukca c¢esitli enstriimanlardan
olusmakta ve sermayeye ulasim imkanlar1 yerel bankalara gore daha fazladir.
Boylece yerel ekonomide yasanacak sok ve krizlerden daha az etkilenirler.
Yabanci sermayeli banklarin yatirimlarini tesvik etmek daha saglikli ve dayanikli
bir finansal sistem olusturmayi saglayabilir.

- Yabanci bankalar uzmanliklarini yerel bankalar tagiyarak onlarin daha iyi risk
yonetimi ve denetim sistemi kurmalarini saglayabilir. Boylece yerel bankacilik
sisteminin risk yonetim kabiliyetini artirabilirler.

- Kurumsallagsmaya katki saglayabilirler. Ana iilkelerinde kredi izleme ve risk
takibi lizerine var olan kurumsal yapilarini kullanarak, yerel bankalarm ve

kurumlarin bu dogrultuda reformlar yapmasini bir nevi zorunlu hale getirebilirler.
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- Yabanci sermayeli bankalarin, yerel bankacilik sisteminde yogun bir sekilde
bulunmalar1 hiikiimeti bankacilik sisteminin iflas riskleri ve gerektiginde
kurtarma paketleri ¢ikarma konusunda isteksiz yapacaktir. Politik olarak
bakildiginda da yabanci sermayeli bankalar1 kurtarmak pek de karsilasilan bir
tavir degildir. Bankacilik sisteminde hiikiimet garantisi hissedilmediginde ise hem
kredi alanlar hem mevduat sahipleri ¢aligtiklart bankalarin risklerini sikica takip
etmek durumunda kalacaktir. Piyasa disiplinindeki bu artis bankalarin da daha

ihtiyatli davranmasina neden olacaktir.

J. E. Stiglitz (1994) yabanci bankalarin girislerinin, olusturduklar1 rekabet ortami
nedeniyle yerel bankalart zorlayacagini bu sebeple yerli girisimcilerin krediye
ulagimlarinin zorlasabilecegini belirtmistir. Mishkin (2006) ise bu olumsuz etki nedeniyle
kiigiik miisterilerin bir slire zarar gorebilecegini ancak Arjantin 6rneginde oldugu gibi
yabanci bankalarin bir siire sonra yerel miisterinin isteklerine uygun altyapi

olusturduklarinda sorunun ¢oziilecegini belirtmistir.
2.2.3. Makroekonomik Disiplin Etkisi

Finansal serbestlesme sonrasi yabanci sermayenin iilkeye giris yapmasi makro ekonomik
politikalarda zorunlu bir disiplin ortami olusturabilir. Yabanci sermayenin her an
cikabilecek olmasi var olan makroekonomik riskleri daha da derinlestirebilecek ve olasi
krizlerin maliyetini artirabilecek bir yapiy1 da beraberinde getirir. Yabanci sermayenin
risk artirict bu rolii, makroekonomik politikalarin iyilestirilmesi i¢in zorunlu bir uyarict

olarak diistintilebilir(Kose ve digerleri, 2009).

Bartolini ve Drazen (1997) yaptiklari calismada sermaye hareketlerini serbest birakmanin
yatirnmcilar agisindan sinyal etkisini incelemislerdir. Onlara gdre yabanci sermayeden
faydalanmaya devam etmek igin finansal hareketlerde herhangi bir kisitlama
olmayacagina dair giivence Ve politik kararlilik gerekmektedir. Yabanci sermayeye ¢ok
fazla ihtiya¢ duymayan mali ve finansal istikrar1 saglamis lilkelerin daha ¢ok yabanci
sermaye cekebildigi ancak risklerin arttig1 iilkelerde ise yabanci sermayenin yatirim
yapmakta isteksiz oldugu goriilmektedir. Bu durum yabanci sermaye ile tutarh

makroekonomik politikalar ve mali disiplin iligkisini agiklamaktadir.

38



Gourinchas ve Jeanne (2005) ise sermaye hareketliligi serbestisi ile iktisadi reformlari
inceledikleri calismada yabanci sermayenin varligimin yerelde daha iyi politikalar
uygulamak i¢in tesvik edici oldugunu ancak tilkenin sermaye bagimlilig1 artarsa bazi

reformlar1 ve politikalar1 uygulamakta sinirlayici etki yapabilecegini belirtmislerdir.

Stiglitz (2000) sermaye hareketleri serbestisinin, ekonomik politikalarda disiplinli
yaklagimlart tesvik ettigini, sermaye kacisi istemeyen iilkelerin daha iyi politikalar
uygulamak zorunda oldugunu belirtir. Ancak uzun dénemli kalkinma ve iktisadi basari
icin dogrudan yabanc1 yatirimlarinin tesvik edilmesini ve bu yatirimlarin stirekliligi ve
artmasi i¢in gereken siyasi ve iktisadi politikalarin yapilmasini tavsiye eder. Yazar ayrica
kisa vadeli sermaye hareketlerini cezbetmenin ve bunlari diizenli olarak tutabilmek i¢in
dikkat edilmesi gereken birgok iktisadi degisken oldugunu ve kisa vadeli akimlar
tizerinden tutarli makroekonomik politika yapmanin zorluguna dikkat ¢cekmistir. Ayrica
kisa vadeli sermayeye bagimli hale gelen ekonomilerin uzun vadeli iktisadi politikalari
yapmak i¢in gerekli diizlemi bulmakta zorlanacaklarini belirtir. Yazara gore Cin’in
basarisinin arkasinda kisa vadeli sermaye akimlarini sinirlamak ancak dogrudan

yatirimlart siirekli tegvik etmek oldugunu belirtmistir.

Rogoff (2003) yaptiklar1 ¢alismada kiiresellesme ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yazara gore mallarin ve sermayenin serbest dolasimi rekabet¢i ortami
artirmis ve tiim diinyada enflasyon ortalamasini diisiirmiistiir. Artan teknoloji ve gelisen
ulasim ve tedarik aglari ile fiyatlar kiiresel rekabete agilmis ve enflasyonu azaltmistir. Bu
duruma merkez bankalar1 ve hiikiimetlerde uyum saglamiglar ve enflasyonist para
politikalarindan vazgegmislerdir. Burada finansal serbestlesmenin de 6nemli katkilari
olmustur, yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde sermaye hareketleri serbestse yerel
yatirrmcilar dolarizasyona kaymis ve yabanci yatirimcilarda yiiksek enflasyonist
iilkelerden c¢ekinmiglerdir. Sonug¢ olarak finansal serbestlesme politika yapicilar

enflasyonist para politikalarindan uzak durmaya ikna etmistir.

Tytell ve Wei (2004) calismalarinda finansal globalizasyonun daha iyi makroekonomik
politikalara neden olup olmadigini incelemislerdir. 1980 ve 2000 yillar1 arasinda hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde, kamu agiklarinin milli gelire oram1 ve
enflasyon oranlari ciddi sekilde diismiistiir. Calisma bu diisiisiin finansal serbestlesmenin

daha iyi makroekonomik politikalar uygulamak igin hiikiimetleri tesvik edip etmedigini

39



aragtirmistir. Yazarlar 22 gelismis ve 40 gelismekte olan iilke i¢in 1975-1999 yillari
arasinda yaptiklar1 calismada; makroekonomik politikalarda disiplin etkisine dair
yeterince kanit bulamamislardir. Finansal serbestlesmenin, diisiik enflasyonu hedefleyen
makro politikalarla zayifta olsa iliskili bulan calisma; daha diisiik biit¢ce aciklar1 ile

finansal serbestlesme arasinda bir iliski bulamamustir.

Rodrik (2001)’de finansal serbestlesmenin iktisadi politikalarda disiplin etkisi yaratacagi
tezini elestirmistir. Ona gore yabanci sermaye akimlarini cezbetmeye calismayan
iilkelerin kaynaklarin1 dogru kullanmayip israf edecegini diistinmek kabul edilebilir bir
goriis degildir. Yabanci sermaye iilkelerin mali gostergelerine gore degil, temel
gostergelerle alakasiz bir ruh hali degisimiyle hareket etmektedir. Sermaye; iyi
zamanlarda kronik mali dengesizlikleri olan tilkeleri finanse ederken, kotii zamanlarda
tilkenin dinamiklerini zora sokacak uygunsuz politikalar istemekte ve hiikiimetleri buna
zorlamaktadir. Nitekim yazar Asya krizlerinden en hizli ¢ikan {ilkenin sermaye
hareketlerini yasaklayarak ve yiiksek faiz-sitki maliye politikasi isteyen yabanci
yatirimeinin isteklerini goz ardi eden Malezya oldugunu ancak diger iilkelerin hala eski

biiylime oranlarina ulagamadigini belirtmistir.
2.3. Finansal Serbestlesme Sonrasi Krizler

Dis finansal liberalizasyon sonrasinda gelismekte olan {ilkelerin en biiylik sorunu elde
ettikleri fonlar1 kullanacak dogru alanlar1 segmek olmustur. Kisa vadeli bor¢lanmalar,
tretimi artiracak yatirnmlarda kullanilmaya pek de elverisli degildir. Bu bakimdan
finansal liberalizasyon ilk evrelerinde birgok iilke kriz yasamistir. Bu krizlerin temel
sebebi dis finansmanin yine ithalati artiran bir kaynak olarak kullanilmasi idi. Bu durumu
ortaya ¢ikaran temel mekanizmada genelde sabit tutulmaya ¢alisilan kur mekanizmalari
olmustur. Nominal doviz kuru sabit tutuldukca ve yabanci sermaye girisi devam ettikce
reel kur degerlenerek iilkelerin dis agiklarini artirmistir. Sistemin devam edemeyecegine
dair beklentiler artmaya baslamis ve ilk korku dalgasinda hizli ¢ikislar gercekleserek
krizler olugmustur. Tim bu sebeplerle dis finansal serbestlesme c¢ok dikkatlice
uygulanmasi gereken bir politikadir. Kisa vadeli sermaye girisleri dikkatle takip edilmeli,
kur degerlenmesi yasamamak icin siki bir sterilizasyon mekanizmast kurulmali ve
uluslararas1 sermayeden miimkiin oldugu kadar dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli

bor¢lanma olarak yararlanilmalidir.
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Bu kisimda finansal serbestlesme sonrasinda kriz yasayan bazi iilkeler incelenecektir.
Inceleyecegimiz ve tezin kapsami neticesinde inceleyemedigimiz birgok krizin ortak
noktas1 olus sekilleridir. Uluslararas1 sermaye akimlarinin, bir sok veya alg1 degisikligi
sonrasinda, siirii etkisiyle, hizli ¢ikislar sergilemesi krizlerin temel sebebi olmustur. Kriz
Oncesi ise kisa vadeli sermaye akimlarinin, iilkeler tarafindan yeterince absorbe
edilemedigi gercegi ile karsilasiriz. Yiiksek miktarda kisa vadeli sermaye girisi bir¢ok
makro gostergede tahribata yol acarak krizlerin sebeplerini olusturmustur. Bu
mekanizmalari reel doviz kuru degerlenmeleri ve nihai olarak artan dis agik problemleri

olarak 6zetleyebiliriz.
2.3.1. Ik Deneme: Arjantin, Sili ve Uruguay Krizleri

1970’lerden itibaren bir¢ok gelismis tilke dis ticaret ve sermaye hareketleri lizerindeki
kontrolleri kaldirma yoluyla piyasa mekanizmasinin roliinii artirmis ve ekonomilerini
serbestlestirmislerdir. Finansin biiylime tizerindeki roliiniin kabul edilmesi ve finansal
sistemin gelismesi icin Oncelikle serbestlestirilmesi gerektigi tezlerinin kabuliiyle birlikte
gelismekte olan lilkelerde serbestlesme hamlelerine baslamistir. Finansal serbestlesme
reformlarini 1970’lerin ortasinda ilk yapan {ilkeler Latin Amerika tilkelerinden Arjantin,
Sili ve Uruguay olmustu. Faiz oranlariin serbest birakilmasi ile reel faiz oranlar1 bu
iilkelerde ylizde 50°li oranlarin tizerine ¢ikti. Faiz oranlar1 {izerindeki baskinin
kaldirilmasinin yaninda ticaret iizerindeki miktar kisitlamalar1 azaltilip, dis ticarete
uygulanan tarifeler yumusatildi. Bunlarin yaninda yerel sermaye piyasalari olusturularak,
sermaye hareketleri de serbest birakildi. Boylece biliyiimenin finansal gelismeye ve
ihracata bagimli olacak sekilde bu iilkelerde biiyiik reformlar yapilmis oldu(Edwards,
1984, s. 1).

Arjantin, Sili ve Uruguay 1970’ler 6ncesinde uzun siire ice doniik kalkinma stratejileri
izlemistir. Ice doniik kalkinma stratejileri beraberinde ciddi devlet miidahaleleri
gerektiren sistemlerdir. Ithal ikameci olarak tanimlanan bu politikalar geregi, ihracat
karsit1 tiim sektorlerde dis ticaretin siki sekilde kontrol edildigi ve korunmaya dayali bir
sistem olusturulmustu. Mal ticaretindeki ithal ikameci yaklagimin yaninda devlet
miidahale ve kontrolleri finansal sistem {lizerinde de yogun sekilde uygulaniyordu. Ancak
model gerekli verimi saglamamis ve bu iilkeler 6demeler dengesi krizleri ve diisiik

biiylime sorunlariyla karsilasmislardir. Tiim bu sebeplerden kaynak dagiliminda etkinligi
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artirmak ve bir¢ok sektorde ithal ikameci yaklasimin ziddi olarak bazi sektorlerde
uzmanlasma ile ihracata dayali bir modele gecis diistintilmiistiir. Bu amacla emtia fiyatlari
tizerindeki kontroller kaldirilmis, kamu aciklarini azaltici gelirler politikalarina gecis
saglanmis, emek piyasasi tizerindeki kisitlamalar yumusatilmis ve faiz oranlari tizerindeki

baski politikalarindan vazgegilmistir(Corbo, De Melo ve Tybout, 1986, s. 608).

Reformlar 1974 yilinda Uruguay ve Sili de baslamis ve onu 1976 yilinda Arjantin takip
etmistir. Uygulanan stabilizasyon programlarimin amaci kisa vadede kurtarma
operasyonlar1 seklinde ve uzun vadede kalict ekonomik biiylimeyi dengeli bir
makroekonomik yapiyla saglamaya yonelikti. Uzun vadede temel amag devlet
miidahalesine gerek kalmadan iiretim faktorleri, finansal yapt ve dis dengenin piyasa
mekanizmasi tarafindan saglanmasi idi. Reformlar ilk yillarda olumlu etki gosterse de her
ic ekonomi de genisleme sonrasi ciddi bir daralma ile sonuglanacak krizlere girmis ve

liberalizasyon politikalarindan vazge¢gmek zorunda kalmistir.(Brooks, 2004, s. 2)

Reformlar dncesinde Arjantin ve Sili yiiksek kamu aciklari, 6demeler dengesi krizi ve
cok yiiksek enflasyonu olan iilkeler durumunaydi. Sili 1973 yilinda %1000 ve Arjantin
1se 1976 yilinda %2300 gibi yiiksek enflasyonlar1 gormiistii. Reform 6ncesi kamu agiklari
Arjantin’de milli gelirin yiizde 12’si ve Sili’de ylizde 16’s1 kadardi. Merkez bankasi
rezervleri her iki iilkede de neredeyse yok gibiydi. Uruguay’in reform 6ncesi yapisi diger
iki lilkeden daha 1yiydi enflasyon yiizde 97’lerde, kamu agiklarinin milli gelire orani ise
%3,2 gibi diisiik oranlarda idi. Ancak Uruguay’in en dnemli sorunu 20 yila yakin siiredir

sifira yakin seviyede gergeklesen diisiik biiylime oranlariydi.(Corbo ve digerleri, 1986, s.
608)

Reformlar farkli siralama ile olsa da her ¢ iilkede de hizlica uygulandi. Reformlarin
geregi olarak fiyat kontrolleri kaldirildi, faiz oranlar1 serbest birakildi, finansal aracilik
islemleri merkezi kontrolden ¢ikarildi, emek piyasasi kismi olarak kuralsizlastirildi, dis
ticaret lizerindeki kisitlamalar azaltildi ve sermaye girislerine izin verildi. Arjantin ve
Uruguay ticaret kisitlamalarim1 ve kisa vadeli sermaye akimlarin1 reformun basinda

serbest birakirken, Sili kisa vadeli sermaye hareketlerini daha ge¢ serbest birakmuigtir.

Her i iilke icinde hemen ¢oziilmesi gereken makro ekonomik sorunlarin basinda yiiksek
enflasyon, kamu agiklar1 ve ddemeler dengesinde yasanan sorunlar gelmekteydi. Iki

asamal1 bir stabilizasyon programi c¢ercevesinde ilk etapta enflasyonu ve kamu agiklarini
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azaltmak i¢in parasal ve mali sikilagmaya gidildi. Dezenflasyon programinin ekonomiyi
resesyona sokma ihtimali de bulunmasina karsin, enflasyonun ve kamu agiklarinin
kontrol altina alinmasindan beklenen faydanin daha onemli oldugu diisiintilmiistii.
Dezenflasyon politikalar1 basarili oldu ancak édemeler dengesi sorunlar1 ¢éziilmemisti.
Bu sebeple harcama kaydirici politikalar ¢ercevesinde, tiikketimi ithal mallardan yerli
iiriinlere kaydirmak amaciyla yiiksek oranda devaliiasyonlar yapildi. Odemeler
dengesinde yasanan sorunlar devaliiasyonlarla ¢oziilmiis goziikiiyordu. Ancak enflasyon
her iig iilke iginde hala yiiksek diizeydeydi.* Enflasyonu daha makul seviyelere cekmek
icin tilkeler ikinci asama stabilizasyon programina gectiler. Bu program doviz kurunu,
enflasyonu kontrol altina almak i¢in ¢ipa olarak kullanan bir politika Onerisi igeriyordu.
Doviz kuru hedefleri ve Onceden agiklanan devaliiasyon oranlar ile beklentiler
sekillendirilecek bdylece enflasyon kontrol altina alinacakti. Kurdaki artist yerel tilke ile
diinya enflasyon beklentilerinin farki olacak sekilde bastan agiklanan bir devaliiasyon
modeline gecis saglandi. Devaliiasyon oranlar1 6 aylik oranlar seklinde ve beklenen
enflasyon farklarina gére belirlenmisti. D6viz kurunun gelecekte ne olacagina dair verilen
kamu garantileri bir nevi licretsiz sigorta gibi algilandi ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinde spekiilasyon giidiisiiyle ciddi artislar oldu. Kisa vadeli finansal akimlar
icerdeki yiiksek faize geliyor ve kur garantisi elde etmis oluyordu. Doviz bazli getirinin
yuksek olmasi sermaye hareketlerini cezbediyordu. Bu durum iilke doviz kurlarinin
hizlica reel olarak deger kazanmasina ve ihracatg1 sektorlerin avantajini kaybetmesine
neden oldu. Asama 2’ de enflasyonu kontrol altina almak i¢in ilan edilen siiriinen kur
veya Onceden aciklanan devaliiasyon oranlar1 kurlarda asir1 de§erlenmeye ve ticaret
dengesini bozmaya baslamisti. Odemeler dengesinde yasanan bozulma nedeniyle
onceden agiklanan devaliiasyon sozleri tutulamayinca yabanci sermaye hizlica ¢ikiglar

gerceklestirdi ve her ii¢ tilke resesyona girmek zorunda kaldi(Corbo ve digerleri, 1986).

Finansal serbestlesme politikalarini ilk uygulayan ii¢ iilke nihayetinde yasanan yabanci
sermaye cikislar ile krize girmisler ve sermaye hareketlerini ve ithalati kisitlamak
zorunda kalmiglardir. Ancak bu iilkelerin 80’lerin basinda yasadigi krizlerin ig
dinamiklerin diginda baska bir sebebi daha bulunmaktadir. 1970’11 yillarda yasanan petrol

krizi gibi nedenlerle enflasyon Amerika’da da kontrolden cikmisti ve uzun vadeli

41977 yilinda Sili enflasyonu yiizde 50, 1978 yilinda Arjantin enflasyonu yiizde 166 ve Uruguay
enflasyonu 1978 yilinda yiizde 50 seviyelerinde idi.
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ortalamalarinin ¢ok {izerinde idi. Amerika’nin enflasyonla miicadele amaciyla 1981
yilinda faizleri ¢ok yiiksek miktarda artirmasi yabanci sermayenin hizlica ¢ikisinda bagka

bir etken olarak akilda tutulmalidir. (Brooks, 2004, s. 393)

Finansal liberalizasyonun beklenen faydalari ile ekonomik kalkinmay1 gergeklestirmek
isteyen ilk ii¢ tilke Sili, Arjantin ve Uruguay 1980’11 yillarin basinda derin krizlerle kars1
karsiya kaldilar. Finansal serbestlesme neticesinde yatirimlari artirmasi beklenen
kurumlar; bagimsiz ve efektif caligmalar1 beklenen finansal aracilik kurumlar1 ve genelde
bankacilik sistemi idi. Ancak bankalarin ekonomik biiyiimeyi artiracak verimli projeleri
tercih edeceklerine dair beklentiler bu iilkeler i¢in gergcek¢i olmamistir. Bol miktarda
yabanci sermaye ile yaratilan kredilerin ithalat i¢in kullanildig1 ve sistemin devami igin
daha yiiksek faiz onerilen bir yapi ile kars1 karsiya kalinmigtir. Ancak yine de sistemin
stirekliligini bozan en 6nemli durumun doéviz kuru politikalar1 oldugu agiktir. Enflasyonu
ve beklentileri kontrol altina almak i¢in ileri tarihli ve kamu garantili doviz kuru hedefleri,
kontrolsiiz ve kuralsiz giris ¢ikis yapabilen yabanci sermaye i¢in garantili spekiilasyon ve
yiiksek faiz ortami olusturmustur. Bu sayede yerel kurlarin reel olarak degerlenmesi ise
ithalat1 cazip, ihracati ise zorlastiran bir yapiya neden olmustur. Odemeler dengesi ile
ilgisi sorunlar arttikca ise sistemin devam etmeyecegine dair beklentiler olusmus ve ilk

korku aninda yabanci sermaye hizlica ¢ikis yapmak durumunda kalmaistir.
2.3.2. 1994 Meksika Krizi

Meksika krizi finansal serbestlesme akimlarinin iyice kabul gordigii ve yayginlastigi
yillarda ilk yasanan kriz olmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. 1982 senesinde iflas
aciklayan Meksika hiikiimeti bu siirecte tiim bankalar1 kamulastirmisti. Ancak 1980’li
yillarin ortasinda petrol fiyatlarinda yasanan diislisler nedeniyle iilkede isler bir tiirlii
rayina girmemekte idi. 1987 yili itibari ile Meksika hiikiimeti biiyiik bir reform programi
baglatti. Program kamunun i¢ ve dis borglarini azaltmak tizerine idi ve bu amacla kamuya
kaynak olusturmak i¢in 1989 yilinda &zellestirme programlari baslatildi. Ozellestirme
programina 1991 yilinda bankalar da dahil olmustu. Meksika uzun yillardir ithal ikame
politikasi izleyen ancak 6zellikle Amerika’nin enflasyonla miicadele amaciyla yiiksek
faiz artiglar1 yaptig1 1980’11 yillarda bu nedenle zor duruma diisen bir sektorel yapiya
sahipti. 80’lerin sonunda Once ticari liberalizasyon yapilarak tarife oranlar disiiriildii ve

sonrasinda ithalat yasaklart kaldirildi. 1989 yilinda ise finansal liberalizasyon basladi.
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Oncelikle hiikiimet dis borglarii biiyiik kreditorlerle anlasarak yapilandirdi. Sonrasinda
ise yerel banka ve sirketlerin dis borg alabilmesine izin verdi. Bu siirecte yabancilarinda
hisse senedi piyasalaria girmesine izin verildi. Amerika ve IMF tesvikleri ile finansal
serbestlesme her alanda serbestlesmeye birakildi ve Meksika OECD’ye alindi. 1992
yilinda ise kuzey Amerika serbest ticaret anlasmasina (NAFTA) dahil olundu(Ros ve
Lustig, 2007).

Ticari ve finansal liberalizasyonun hizla yapildigi iilkede bir¢ok makroekonomik
gostergede iyilesme yasandi. Enflasyon orani 1987°de %130 iken, 1994°te ylizde 7’ye
geriledi. Biiylime oranlar1 yilizde 4 civarinda stabilize oldu ve kamu agiklar1 toplam milli
gelire oran olarak yilizde 1 in altina geriledi. Tiim gostergelerde iyilesmeye ragmen asil
problem cari agikta idi. 1993 yilinda milli gelirin yiizde 7,2 si kadar cari agik verildi. Cari
ac1gin temel sebebi mal ve hizmet ticaretindeki dengesizlikten kaynaklanmakta idi. Ve

acik portfoy yatirimlari ile finanse ediliyordu(Mishkin, 2006).
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Sekil 5: ithalat ve Reel Déviz Kuru-Meksika
Kaynak: Lopez, (2015), s. 378
Meksika reformunun énemli bilesenlerinden bir tanesi sabit doviz kuru sistemiydi. Sabit
doviz kuru sayesinde yabanci sermaye kur riski tasimadan yatirim yapabilmekte, ithalat
fiyatlar1 sabit kalarak enflasyonu diisiirmekte ve ihracat¢1 sektorler rekabete
zorlanmaktaydi. Sabit doviz kuru bir ¢ipa olarak kullanilmis ve enflasyonda ciddi
diisiisler basarilmistir. Ancak dis agik sorunu devam etmektedir. Finanse edilse de yiiksek

dis acik kriz riskini artirmaktadir. Hem i¢ hem dis yatirimeilar olasi bir sok durumunda
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hizli ¢ikis sergileyerek iilkeyi krize sokabilir. Nitekim 1994 yili subat ayinda Amerikan
merkez bankasinin faiz artirmaya baslamasi ilk sok olarak degerlendirilebilir. Tkinci sok
ise Mart 1994’te iilke icindeki giivensiz durum ve se¢ilmesi muhtemel siyasetcilere
yapilan suikastlar nedeniyle yasanan kaos ortamidir. Her iki sokla birlesen riskli yap1
1994 sonbaharinda ciddi borsa diisiisleri ve yabanci sermaye g¢ikisiyla krize
dontsmiistiir(Mishkin, 2006), (Musacchio, 1994). Sekil 5 dis a¢ik sorununun nasil
olustugunu agiklamaktadir. 1985 yilindan sonra dis ticaret engelleri asamali olarak
kaldirilmis ve 1989 itibari ile yabanci sermayeye girise izin verilmistir. 1989 ve 1995
arasinda reel doviz kurunun degerlenmesinin sebebi yiiksek miktarda giris yapan yabanci
sermayedir. Reel doviz kurunun siirekli degerlenmesi ithal mallari cazip, ihra¢ mallarin
ise rekabetci seviyesini diigiiren bir yap1 olusturmustur. Nitekim Sekil 6’te biiyiime ve
cari acik iliskisi gosterilmistir. 1989 sonrasi cari acik ve GSYIH beraber artmaya baslamis

ve 1994 sonundaki krizle iligki terse donmiistiir.
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Sekil 6: Meksika Cari A¢ik ve Biiylime (1985-1997)
Kaynak: Yazar tarafindan IMF ve Diinya Bankasi verileri kullanarak olusturulmustur.
Meksika’da 1991 yilinda kamu elindeki bankalar sadece yerel aktorlerin girebilecegi
ihalelerle 6zellestirildi. Mishkin (2006) bu 6zellestirmelerde en yiiksek fiyati 6deyene
ithalenin birakildigini aktarmaktadir. Bankacilik deneyimi arastirilmamis ve yliksek
kaldirach imkanlar kullandirilarak, bankalar1 alanlarin fon eklemeden satin alabilmesi
saglanmustir. Ozellestirilen bankalara sahip olan gruplar, yeni fon zorunlulugu olmadig

icin ciddi risk almadan banka sahibi olmuslardir. Bu durumda ciddi ahlaki segim
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problemlerinin yaganmasi kaginilmazdir. Banka sahipleri daha fazla kazanmak i¢in her
tirlii riski almaya acgik hale gelmistir. Ayrica Meksika hiikiimeti mevduatlara ¢ok
kapsamli bir devlet garantisi sunarak, mevduat sahiplerinin de bankalar arasinda gézlem
ve tercih yapma gereksinimini ortadan kaldirmistir. Tiim bu mekanizmalar sabit doviz
kuru sistemi ile birlesince kriz kacinilmaz hale gelmistir. Sabit doviz kuru sayesinde
yabanci yatirimcilar bor¢ verme konusunda yarigmis, icerdeki yatirimeilar ise sabit kur
nedeni ile dolarize olup dolar lizerinden bor¢ vermislerdir. 94 y1l1 bahar aylarinda yasanan
dis ve i¢ soklar neticesinde sistemin devam edemeyecegine dair beklentiler olusmus ve
yabanci yatirimct peso satip dolar almaya baslamistir. Sonrasinda merkez bankasi pesoyu
savunmak i¢in faizleri artiramamistir ¢iinkii yerel bankalar asir1 bor¢ vermis ve faize
duyarliliklar ¢ok yiiksek durumdadir. Bunun fark edilmesi ile peso tekrar bir ataga maruz
kalmis ve en sonunda rezervler yeterli gelmeyince ciddi bir devaliiasyon ve faiz artisina
gidilmek zorunda kalmigtir. Borsa dolar bazinda yiizde 60 diismiis, i¢ bor¢lanma

senetlerinin faizleri ylizde 100’ agmustir.
2.3.3. 1997 Giiney Kore Krizi

Gliney Kore, 1960’11 yillardaki Kore Savasindan sonra tercih ettigi ihracat odakli
sanayilesme politikalarinda olduk¢a basarili olmus ve 1960-1997 yillar1 arasinda
ortalama yiizde 8 biiylime hiz1 yakalamistir. Giiney Kore mucizesi olarak bilinen ekonomi
modeli devlet ve sirket ortakliginda se¢ilmis sektorlerde yogunlasan bir modeldi. Sik1 bir
finansal kontrole sahip olan modelde krediler ve bankacilik sistemi de devlet tarafindan
kontrol ediliyordu. Finansal imkanlar 6zellikle ihracata dayali ve kamu-6zel ortaklig:

seklinde kurulu sirketlere aktariliyordu(Demetriades ve Fattouh, 1999).

1990’11 yillarin basinda Giliney Kore, Amerika’nin baskisit ile Amerikan finansal
servislerinin Kore piyasalarina girmesi ic¢in finansal liberalizasyon adimlari atmaya
basladi. 1980’ler diinyada yasanan resesyon neticesinde Kore bir siire cari agik sorunuyla
ugrasmig ve finansmani i¢in Amerikan bankalarinin yatirim yapmasina izin vermisti.
Ozel yatirim izni alan Amerikan bankalarinin Kore’den elde ettikleri karlarm ¢ok yiiksek
olmasi bu sirketlerin Amerikan hiikiimetine Kore’nin finansal yatirimlara izin vermesi
icin uzun siireli baskilar yapmasina neden oldu. 1986-89 yillar1 arasinda ise yiiksek
miktarda cari fazla veren Kore, bu siirenin sonunda Amerikan Hazine Bakanliginin agtig1

doéviz kuru manipiilasyonu sorusturmalarina maruz kaldi. Giliney Kore tiim bu baskilar
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neticesinde sigortacilik sektdriinli yabanci yatirimcilara agmak ve doviz kuru sistemini
esneklestirmek zorunda kalmistir. Ayrica OECD’ye girmek icinde yapilmasi gereken
sartlar5 arasinda finansal piyasalarin entegrasyonunu saglamakta vardi. IMF yardimi ve
yonlendirmesi ile finansal liberalizasyon adimlari 90’11 yillarda hizlandi. Finansal
serbestlesme adimlar1 kademeli olarak ve cogunlukla devlet kontroliinde belirlenen

limitlerle 1997 yilina kadar devam etti(Kwon, 2007).

Korenin ekonomik yapis1 Chaebols denen aile sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Bu
sirketler devlet tarafindan korunmakta ve kredilerine garantiler verilmektedir. Mishkin
(2006)’in aktardigina gore bu sirketlerin karlilik seviyeleri 1990-93 arasinda yiizde 3 ve
1996’da yiizde 0,2’ye kadar diismiistiir. Ancak bankalar bu sirketleri mevcut devlet
garantisi ve gelenekler nedeniyle fonlamaya devam etmistir. i¢ tasarruflar Chaebols
sirketleri ve yatirimlarini fonlamakta yetersiz kalinca yine bu sirketlerin baskisi ile
yabanci fonlarin kullanimi giindeme gelmistir. 1993 yilinda baglayarak kisa siirede
gerekli diizenlemeler yapilmis ve Gliney Kore bankalar1 diger lilkelerde fon toplama
amaciyla subeler agcmistir. Uzun vadeli kredilerde devlet garantisi sistemi olmasi ve kisa
vadeli fonlarin faizlerinin diisiik olmasi nedeniyle, bu bankalar kisa vadeli ucuz fonlar1
toplayarak Chaebols sirketlerine uzun vadeli krediler aktarmaya basglamigtir. Hatta
Chaebols sirketleri kendileri ile iliskili bankalar ticari banka statiistine ¢evirerek, kendi
bankalar1 tizerinden kisa vadeli yabanci fon toplamaya baslamis ve kendilerini
fonlamiglardir. Yabanci sermaye hem Kore hiikiimet garantisi hem de IMF kurtarma
paketlerine giivenerek bu fonlari saglamaya devam etmistir(Mishkin, 2006). 1997 yilinda

toplam yabanci sermayenin i¢inde kisa vadeli bor¢larin orani yiizde 70’e kadar ulagsmistir.

1996 yilinda 14. Biiylik Chaebols sirketinin iflas etmesi kamu garantilerini sorgular hale
getirerek finansal krizin baslangicimi olusturmustu. 1k etapta borsa yiize 30 diiserek tepki
verdi ama diger Chaebols sirketlerinden de iflaslar gelmeye basladiginda borsa diisiisleri
ylizde 50’leri asti. Giliney Amerika ve Meksika krizlerinde de gordiigiimiiz ve kriz
dinamiklerini hazirlayan kur sistemi Kore’de de mevcuttu. Giiney Kore 1990 sonrasinda
doviz kuru sistemini konvertibl hale getirmis ancak yine de kamu kontroliinde dar bantta

dalgalanmasina izin vermekteydi. Kurlarin kamu giivencesi ile neredeyse sabit veya

5 Giiney Kore, OECD ekonomik is birligi orgiitiiniin 29. Uyesi olarak 1996°da birlige katilmistir. Birlige
katilim i¢in gerekli olan finansal kosullar; tiim iiye iilkelerin sermaye hareketlerinin (portfdy yatirimlari,
dogrudan yatirimlar ve ticarette kullanilan finansal iglemler) 6niindeki her tiirlii engeli kaldirmaktir.
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ongoriilebilir yapida olmasi hem yabanci fonlarin girisinde hem de i¢erde ciddi derecede
dolarizasyona sebep olmustu. 1997 yilinda Tayvan’da yasanan kriz bulasma etkisiyle
Kore’ye de sigradi. Yabanci yatirimcilar Kore bankacilik sisteminin risklerini fark edip
cikmak istediler. Kore ¢ikisi engellemek i¢in bir takim sermaye kontrolleri getirse de artik
Kore sirketlerine verilen borglar yenilenmez hale gelmisti. Kore merkez bankasi
rezervleri yiiksek goziikiiyordu ancak sonradan var olan rezerv erlerin zaten Kore
bankalarmin yabanci subelerinin 6demeleri i¢in kullanildigi anlasildi. Bu durum
Kore’den ¢ikiglar1 daha da tetikledi. 1997 sonbaharinda birka¢ ay i¢inde Kore Wonu
ylizde 50’ye yakin deger kaybetmek zorunda kaldi. 1997 yilinda IMF ile 57 Milyar
dolarlik bir kurtarma paketine imza atildi. Bu paket ayrica yerel finansal piyasalarla ilgili
ciddi degisikliklerde iceriyordu. Krizle birlikte 1998 yilinda biiylime yiizde 10’ yakin
diistii. Igsizlik yiizde 7’ye c¢ikarken yoksul sayist 10 milyonu asmistir(Mishkin,
2006)(Kwon, 2007)(Demetriades ve Fattouh, 1999).

Giliney Kore finansal krizinin temel nedeni yeteri kadar gelismemis finansal sistem ve
ahlaki tehlike probleminin bulunmasi idi. Finansal sistem etkinlik kuramina dayali
kararlar yerine geleneklere ve devlet korumasina dayanan bir sekilde kredi dagitmis ve
yabanci sermayede bu amagla kullanilmistir. Giiney Kore krizden IMF ve G7 iilkelerinin
sagladig1 fonlarla ve sanayiye dayali liretim sistemi sayesinde hizli ¢ikmigtir. Ancak bu

kriz yayilma etkisiyle bir¢cok gelismekte olan iilkede sorunlara neden olmustur.
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3. BOLUM: FINANSAL SERBESTLESME SURECI, UYYGULAMASI
ve MALIYETLERI

Bu boliimde finansal liberalizasyon sonrasi bir¢ok iilkenin kalict etkileri olan krizler
yasamasi ve yapilan ¢aligmalarda finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasinda
beklenen pozitif iligkilerin net olarak bulunamamasi ile degisen literatiir aktarilmistir.
Finansal liberalizasyonun teorik faydalarinin gergeklesmemesi, serbestlesme amaciyla
uygulanan politikalarin siralamasinin hatali olmasina veya tilkelerin yeterli 6n kosullar
saglamamasina baglanmistir. Baz1 goriisler ise finansal akimlarin bir kisminin iyi bir
kisminin kétii biiyiime etkileri oldugunu iddia etmistir. Ozetle bu boliimde finansal
liberalizasyonun basarili olmamasinin sebeplerini agiklamaya c¢alisan literatiir

aktarilacaktir.
3.1. Finansal Serbestlesmenin Onkosullar

Finansal serbestlesme deneyimlerinin bir¢ogu basarisizlikla sonuglanmistir. Faiz oranlari
tizerindeki baskinin tamamen kaldirilmasi bor¢lanma ihtiyact olan iktisadi birimlerin
kaginilmaz olarak iflasa siiriiklenmelerine neden olmustur. Islerini yiiriitmek i¢in borg
bulmalar1 gereken firmalar daha yiiksek faiz oranlari ile karsilasmis ve borg alabildikleri
siirece bu dongiiye katilmiglardir. Borglarin maliyetleri arttikga daha ¢ok borg¢lanma
gereksinimi olusmustur. Finansal serbestlesme neticesinde faiz oranlarinin yiikselmesi,
ironik olarak mali dengesizliklere ve kotii isleyen finansal yapilara neden olmustur(Fry,
1989, s. 758).

Yiiksek faizler neticesinde uzun vadeli yatirnmlar dislanmis ve sadece acil ihtiyaglar
finanse edilir hale gelmistir. Bu bakimdan finansal serbestlesmeden beklenen etkilerin

tam tersi sonuclar ortaya ¢ikabilmistir.

Fry Maxwell (1995) finansal serbestlesme veya uluslararasi finansal akimlarin serbest
birakilmasindan Once iilkenin bir takim 6n kosullar yerine getirmis olmas1 gerektigini

belirtmistir ve 6n kosullar1 su sekilde siralamistir:

1- Ticari bankalarin tamamen denetim dis1 birakilmamasi: Ilimli ve ihtiyatli bigimde
olusturulacak bir yap1 ile yasal bir zemin iginde denetlenmeleri gerekmektedir.
Bunun i¢in kamu kurumlari olusturulmali ve denetim ve gozetleme

mekanizmalar1 olusturulmalidir.
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Yeterli seviyede fiyat istikrarinin saglanmis olmasi gerekmektedir. Politikacilarin
temel makroekonomi bilgisine ve anlayisina sahip olmalar1 gerekir. Parasal
genisleme veya merkez bankasi kaynaklarinin kamu finansmaninda kullanilmasi
kag¢inilmaz olarak fiyat artisina yani enflasyona neden olacaktir. Parasal
istatistikler gecikme olmadan aciklanmali ve siyasilerin de bu konuda kararli
olmalar1 gerekir. Para politikasinin fiyat istikrari, tam istihdam ve diisiik issizlik
hedeflerinden uzun vadede ancak fiyat istikrar {izerinde etkisi olacagi bilincini
olusturmak gereklidir. Parasal genisleme orta ve uzun vadede ekonominin
biiyiime orani ile dengeli olarak artmalidir.

Para politikas1 ile doviz kuru politikalarinin koordineli olmasi1 gerekmektedir.
Gelismekte olan lilkelerin ¢cogunda finansal serbestlesme sonrasi serbest dalgali
kur rejimi yerine sabit veya enflasyona gore ayarlanan kur sistemleri
uygulanmistir. Sabit kur sistemi uygulamanin gerekgesi yabanci sermayeye reel
faiz oran1 garantisi vererek finansal akimlari cezbetmek olmustur. Ancak
enflasyon sorunu ¢oziilmediginde sabit kur sistemleri reel kurda diismeye neden
olarak ihracat fiyatlarin1 distirtirken, ithalati cazip kilmaya neden olmustur.
Yiiksek enflasyon altinda kurda sik giincelleme yapma ihtiyaci dogmakta,
giincelleme geciktiginde ise kur seviyesine olan itibar zedelenmekte ve yabanci
sermayenin aniden kagmasina neden olacak riskli durumlar ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu sebeple enflasyonu kontrol altinda tutan bir para politikasina ve dig dengeyi
bozmayan bir kur oranina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunu sabit kurla saglayabilen
ilke oldukg¢a azdir. Sistemin uzun siireli olarak stirmesi i¢in ya dalgali déviz kuru
ve aktif para politikasi uygulanmali ya da kii¢iik iilkelerde basarili olan baska bir
paraya endekslenerek para arzi ve faiz orani tamamen endekslenen iilkedeki
gelismelere birakilmalidir.

Mali disiplinin saglanmis olmasi: Kamunun finansmaninin saglikli ve
stirdiiriilebilir bir yapida olmasi gerekir. Merkez bankasi kaynaklar1 kullanilarak
enflasyona neden olacak sekilde bor¢lanma yontemlerinden vazgegilmesi
gerekmektedir. Finansal serbestlesme sonrasi sermaye girigleri neticesinde
merkez bankasi kaynaklar1 doviz kurunun asir1 degerlenmemesi igin artabilir
ancak bu kaynaklar kamu tarafindan kullanilirsa sermayenin terse donme

ihtimalinde savunmasiz kalmabilir. Ozetle parasal genislemeye sebebiyet verecek
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kamu agiklarindan uzak durmak ve saglikli bir kamu finansmani sistemi

olusturmak, finansal serbestlesme Oncesi elzemdir.

5- Bankalarin rekabet¢i ve kar maksimizasyonu giiden yapilar olmasi gerekmektedir.

6- Finansal aracilik yapan kurumlara agik veya ortiik bigimde vergiler uygulamayan

bir vergi sistemi.

Mathieson ve Rojas-Suarez (1993) IMF tarafindan yayimnlanan ve sermaye hesabi

liberalizasyonu ile ilgili kitaplarinda finansal serbestlesmenin 6n kosullarini iilke

ornekleri ile karsilastirarak soyle siralamislardir.

Mali reform: Finansal serbestlesme oncesi en 6nemli reform kamu agiklarinin
finansmaninin enflasyon yaratmayan bir patikada diizenlenmesidir. Kamu
aciklarinin parasal genisleme ve nihayetinde enflasyon vergisi ile finansmant,
finansal aciklik sonrasinda da devam ederse bu yerel tasarruflarin iilke disina
kagmasina neden olabilir. Kamu agiklari finansman bonolar1 araciligiyla i¢ ve dis
kaynaklardan finanse edilebilir. Ancak bu bor¢lanma stirekli artarsa ozellikle
finansal agiklik durumunda iilkenin kredibilitesini olumsuz etkileyecek ve sert
sermaye kacislarina neden olabilecektir.

Ahlaki tehlike problemi: Finansal sistemin banka kagisi gibi sorunlarla
yiizlesmemesi i¢in birgok devlet mevduat garantileri getirmistir. Bunun yaninda
bankalarin kisa ve orta vadeli likidite sorunu yasamalari durumunda merkez
bankas1 kaynaklarinin kullandirilmas: da yayginlagsmis bir uygulamadir. Finansal
serbestlesmeye giden lilkelerde finansal sistemi anlatilan potansiyel tehlikelerden
korumak i¢in yapilan sigortalama islemleri ahlaki tehlike sorunlar1 yaratabilir. Bu
sigortalarin kapsami ve biiytikliigii arttikca bankalar risklerin hesaplanmasinda
gerektigi kadar hassas davranmayabilir ve finansal sistemin etkinligi azalabilir.
Bu bakimdan hem banka kagislarini engelleyecek hem de sistemi risklerin takibi
konusunda rehavete diisiirmeyecek dengeli bir sigorta mekanizmasi

kurulmalidir.®

® Burada yazar bankalarin denetimi agisindan Basel kriterlerini dnermektedir ancak kriterler 1988 yilinda
ilan edilmis ve G-10 iilkelerinin 1992’ye kadar uyum saglayacagi belirtilmistir. Hi¢gbir gelismekte olan tilke
icin 1990’11 yillarda bdyle bir caligma yoktur.
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- Finansal gelirler tizerindeki vergileri finansal serbestlesme Oncesinde diinya
standartlarina uyumlu hale getirmek: Bdylece sermaye kontrolleri kaldirildiginda
vergi nedeniyle sermayenin iilke disina kagmasi engellenebilir.

- Fiyatlar ve tcretlerin esnekligini engelleyecek gelenck veya kurallara bagl
diizenlemelerden vazge¢mek: Fiyat ve iicretler iizerindeki diizenlemelerin
kaldirilmas: ile sermaye hareketlerine acik bir iilke kiiresel soklara veya
degisiklere daha rahat uyum saglayabilir. Ornegin diinyada faizlerin ¢ok artt181 bir
donemde iicretlerde asagi dogru baski kurulamazsa daha fazla issizlik ve daralma

yasanabilir.

Bazi iilkeler sermaye hareketlerini serbest birakma girisimlerinde basarisiz olmuslardir.
Bunun sebepleri hizli sermaye ¢ikislari, varlik fiyatlarindaki asir1 hareketler ve reel doviz
kurunda asir1 degerlenmeden kaynaklanan bir dizi sorundur. Bu deneyimler neticesinde
finansal serbestlesme 6ncesinde tilkelerin bunu kaldirabilecek bir altyapiya sahip olmalari
gerektigine dair tavsiyeler yapilmistir. Bu tavsiyeler temelde {i¢ ayak iizerine oturur: mali
disiplin, tutarli makroekonomik politikalar ve gelismis bir finansal altyapi. 1980°li
yillarin basinda finansal serbestlesme deneyimleri biiylik krizlerle son bulan giiney
Amerika tilkeleri ve 1994 yilinda yasanan Meksika Krizi ile finansal serbestlesme 6ncesi
uygun bir altyapt olusturulmasi ile ilgili literatiir ortaya atilmistir. Ancak finansal
serbestlesme sonrasi beklenen faydalarin aslinda serbestlesme dncesi de olmasi gerektigi

gibi celigkili bir durum ortaya ¢ikmaistir.
3.2. Finansal Serbestlesmenin Siralamasi

1970’1lerde bir¢ok gelismekte olan iilke Keynesyen politikalarin ve kalkinmaci gelenegin
ithal ikameci yaklasgimlarina wuyarak wuzun siiredir finansal baski politikalar
uyguluyorlardi. Finansal baski politikasindaki temel ara¢ baski altinda tutulan faiz
oranidir. Enflasyonun altinda tutulan faiz orani ile yatirimlar finanse edilmeye ¢alisiliyor
ve ekonomik biiylime saglanmaya c¢alisiliyordu. Ancak birgok iilke bu politikanin uzun
stire uygulanmasinin ardindan gereken basariy1 gdsterememisti. Diislik biiyiime oranlari
ve kapanmayan mali aciklar, sorun olusturmaya baslamisti. Tam bu siiregte yasanan
petrol krizleri ve Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ile diinyada ekonomi politikalari
alaninda da kokli degisimler yasandi. Devletin ekonomide roliiniin fazlaca oldugu ve

refah harcamalar1 yaptigi donem terkedilerek tekrar bir liberal akim basladi. Piyasa
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dinamiklerini merkeze koyan bu yaklasim devlet miidahalelerini sinirlarken, rekabeti ve

buradan saglanmas1 beklenen verimliligi 6n plana ¢gekmisti.

Gelismekte olan tilkeler, artan liberal politika adimlarina uyum saglamak ve uluslararasi
sisteme entegre olmak icin ticari ve finansal sinirlamalar1 kaldirarak serbestlesme
adimlart uygulamaya baslamistir. Serbestlesme politikalarini tam anlamiyla ilk
uygulayan iilkeler Arjantin, Sili ve Paraguay gibi Giiney Amerika iilkeleri olmustur.
1970’lerin ortasinda i¢ ve dis finansal serbestlesmeyi hizli bir sekilde uygulamislardir
fakat ¢cok stirmeden 5-7 yi1l i¢inde ciddi finansal krizlerle ve 6demeler dengesi problemleri

ile karsilasarak bu politikalardan vazge¢mek durumunda kalmislardir.

Finansal serbestlesme politikalarinin teorik altyapisint saglayan hipotez olarak
McKinnon-Shaw hipotezi gosterilmektedir. Bu hipotez 6ncelikle i¢ finansal baskidan
vazgecilerek faiz oranlarini serbest birakmayi, boylelikle finansal gelismenin etkinlik
cergevesinde saglanacagini ifade eder. Ayni etkinlik anlayisi ticari serbestlesme ve
finansal olarak da disa agilmay1 beraberinde getirmektedir. Serbestlesme politikalarini ilk
izleyen iilkelerin ciddi sekilde krizlerle karsilasmis olmasi finansal serbestlesme

teorisinde bazi eklemeler yapmay1 gerektirmistir.

McKinnon (1982) galismasinda Arjantin ve Sili’de yasanan krizleri ele almis ve yasanan
krizlerin sebebini, dis ve i¢ ticareti serbestlestirirken iyi sekilde siirdiiriillemeyen finansal
kontrole baglamistir. Ona gore finansal baski politikalarindan, serbest ekonomiye
gecerken mali, ticari, para ve doviz kuru politikalarinin diizeni ve siralamasi 6nemlidir.
Yazara gore dogru siralama oncelikle dis ticaret engellerinin kaldirilmasi, yurti¢i sermaye
piyasalarinin dis kaynaklara ulasgiminin saglanmasi ve doviz kurunun stabilize edilmesi

ile saglanabilir.

Edwards (1984) ise Giiney Amerika iilkelerinin serbestlesme sonrasi yasadigi krizleri
aciklamak ve finansal serbestlesmenin olumsuz etkilerinden kaginmak i¢in yapilacak
reformlarin, lilkenin durumuna goére belirli bir sirada yapilmasini tavsiye etmistir.
Yazarlara gore teorik ¢ergevede serbestlesmenin tiim alanlarda ayni anda yapilabilmesi
icin iilkede ayarlama maliyetlerinin, piyasa aksakliklarinin ve digsalliklarin olmamasi
gerekir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler aksakliklarin goz ardi edilebilecek bir seviyede
olmamasi nedeniyle, her iilke durumuna gore bir liberalizasyon siralamasi politikasi

izlemelidir. Ancak liberalizasyonun herhangi bir asamasinda yiiksek miktarda yabanci
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sermaye girisi, ihracati azaltip ithalati artirmaya baslayabilir, bu ise uzun vadede
stirdiiriilebilirlige dair olumsuz sinyaller olusturmaktadir. Yazar liberalizasyonun
siralamasi ve hizi konusunda her {ilke i¢in gegerli bir politika olmadigini1 ancak sermaye
hareketleri serbestisinin son asama olmasi konusunda genel bir kabul oldugunu

belirtmistir.

Finansal liberalizasyonun siralamasi ve hizi konusunda McKinnon ve Edwars gibi
literatiiriin Onciileri i¢ finansal serbestlesme, banka reformlari, ticari liberalizasyondan
sonra, sermaye hareketlerini serbest birakmak gerektigini soylemislerdir. Connolly ve
McKinnon (1993) sermaye akimlari veya uluslararasi kuruluslarin yardimlarmnin, ticari
liberalizasyondan hemen sonra gelmesinin reel doviz kurlarini ihracatgi aleyhine
bozacag i¢in sakincali oldugunu belirtmektedirler. ihracatin ve ithalatla rekabet eden i¢
iireticinin zarar gérmesi, lilkede kalic1 olabilecek bir dig denge sorununa neden olabilir ve

liberalizasyonun basarili sekilde gerceklesmesini engelleyebilir.

Glick ve Hutchinson (2005) sermaye hareketleri ve doviz kuru krizleri arasindaki iligkiyi
1975-1997 yillar1 arasinda 69 iilkeyi kapsayan bir ¢aligma ile incelemislerdir. S6z konusu
doénemde bu tilkelerde 160 adet doviz kuru krizi yasanmistir. Calismada sermaye kontrolii
uygulamayan iilkelerin déviz kuru ataklarina kars1 daha dayanikli oldugu ve daha stabil
bir kur seviyeleri oldugu tespit edilmistir. Klasik liberalizasyon teorisinin tavsiyelerine
gore zit bir durum gibi goziikse de sermaye kontrollerini tamamen kaldirmis olan
tilkelerin makroekonomik istikrari, kurumsal gelisimi ve politik duraganligi saglamis olan
ilkeler oldugu goziikmektedir. Sermaye kontrolleri kisa vadede istikrar saglayabilen
politikalar olabilir ancak uzun vadede siirdiiriilebilir degildirler. Sermaye kontrollerinin
sagladig1 zaman avantaj1 ile gereken istikrar programlarinin uygulanmasi, spekiilatif

ataklarin azalmasinin asil sebepleri olacaktir.

Caligsmalarinda yabanci banka girislerinin yerel bankacilik sisteminin performansina
etkilerini inceleyen Bayraktar ve Wang (2004), ayrica finansal serbestlesme
siralamasinda farkli politikalarin uygulanmasinin bankacilik sistemi performansina
etkilerine de bakmigslardir. Yabanci banka girisinden elde edilen etkinlik artisi, hisse
senedi piyasalarini finansal serbestlesmenin ilk agamasinda uygulayan iilkelerde daha
fazla olmaktadir sonucunu bulmuslardir. Sermaye hesabini ilk olarak serbestlestiren

iilkelerde ise yabanci banka girisinden beklenen etkinlik artis1 oldukga diistiktiir.
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Hansanti vd. (2008) calismalarinda finansal serbestlesmenin siralamasi literatiiriinii genis
bir sekilde inceledikten sonra, bazi ufak farkliliklar olmasina ragmen genel olarak tiim
yazarlarin en basta kamu agiklarinin azaltilmasi ve en sonda tam sermaye serbestisine
gecilmesini tavsiye ettiklerini belirtmiglerdir. Sekil 7°de literatiirde kabul gbéren temel

siralama aktarilmigtir.

Edwards (2009) ise iktisadi serbestlesme siirecinde yapilan reformlarin siralamalarinin
makroekonomik istikrar {izerine etkilerini inceledikleri c¢alismalarinda; finansal
serbestlesmenin hizlica gerceklesmesinin, iilkenin krizlere yatkinligmi artirdigini
belirtmiglerdir. Ayrica serbestlesme politikalarinda ilk olarak finansal akimlarin
serbestlestirilmesi de benzer sekilde kriz etkilerini artirdigini belirtmektedir. Yazar
finansal serbestlesme politikalarinin sabit déviz kuru uygulayan iilkelerde; nihayetinde

yiiksek cari agiga neden oldugunu ve Krizlerin kaginilmaz oldugunu belirtmistir.

Tam Finansal
Serbestlesme

Sermaye Hesab
Reformu

D15 Ticaret wve Yurtic /
Finansal Pivasa »| Doviz Kuru Reformu
Reformu

Sekil 7: Finansal Serbestlesmenin Siralamasi
Kaynak: Hansanti vd, 2008, s. 25

Kamu veya mali agiklarin ilk baslangi¢ olarak azaltilmasi veya kontrol altina alinmasi
gerektigi ile ilgili tespitler bu aciklarin enflasyonist etkisinden kaynaklanmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde iktisadi biiyiime i¢in kamu harcamalarinin artmasi ve bunun
finansmaninin parasal genisleme yontemleri veya enflasyon vergisi ile saglanmasi
seklinde uygulanan politikalarin finansal liberalizasyonun temel savlari ile celistigi
aciktir. Kamu aciklarinin finansmani baski altinda tutulan faiz oranlar1 ile yapilmaya
devam ettikce finansal sistemin gelismesi beklenemez. Enflasyon altinda kalan getiriler

en azindan resmi bankacilik ve bor¢lanma sistemin devredilecek tasarruflari azaltir ya
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tasarruflar azalir ya da finansal yap1 disinda degerlendirilir. Bu sebeple finansal
serbestlesme literatlirii ilk olarak kamu aciklarinin yonetilebilir bir duruma inmesi
gerektigini ve finansmaninin serbest birakilan faiz oranlarindan karsilanabilecek sekilde

reforme edilmesi gerektigini belirtmislerdir.

Ikinci asama olarak dis ticaret ve i¢ finansal liberalizasyon gelmektedir. Ulkelerin tam
sermaye serbestisine gegcmeden hem mal piyasalarinin uluslararasi rekabete ve diizene
ayak uydurmasi ve karsilastirmali istiinliiklere dayanan bir ticaret yapisina evrilmesi
gerekir. I¢ finansal liberalizasyon ile de i¢ tasarruflarin yasal finansal yapilarda
degerlendirilmesi ile bir nevi yurti¢i finansal gelismenin saglanmasi umulmaktadir. Ticari
dengelerin ve rekabet¢i sektorlerle birlikte i¢ finansal gelismenin saglanmasi ile
konvertibl bir doviz kuru sistemine gegilebilir. Sonrasinda ise sermaye hareketleri serbest

birakilarak, uluslararasi finansal sistemin kaynaklarindan faydalanilabilir.

Tiim bu siirecte tilkeleri en zor duruma sokan asir1 sermaye girisi ile reel doviz kurlarinin
diismesi ve dis dengenin bozulmasi siiregleri olmustur. Dis ticari denge agik verdikge
sistemin siirdiiriilemeyecegine dair beklentiler artmis ve ani ¢ikislarla birgok tilkede
finansal krizler yasanmustir. Iste bu sebeplerle i¢ finansal sistemin agir1 sermaye girislerini
absorbe edecek kadar gelismis ve enflasyonun reel kurlar1 degerlendirmeyecek kadar
diisiik olmasi gerekir. Yeterli finansal gelisme ve makroekonomik istikrarin saglanmadigi

iilkelerde sermaye akimlari ciddi riskler olusturabilir.
3.3. Finansal Serbestlesmede Esiklerin Rolii

Finansal serbestlesmenin iktisadi biiylime tizerindeki olumlu etkileri iizerine literatiirde
genel bir kabul bulunmamaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin sonuglari ise birbirleri ile
tutarsizdir. Bu sebeple teorik olarak iddia edilen etkilerin tespitinde zorlanilmaktadir.
Finansal serbestlesmenin biiylime tizerine etkileri bazi alanlarda belli bir gelisim
gostermis lilkelerde farklilagabilir mi sorusuna cevap aranmaya baslanmistir. Burada
finansal gelisme, beseri sermaye, miilkiyet haklari, hukuk altyapisi, seffaflik ve yolsuzluk
diizeyi, kurumsal kalite gibi alanlarda gelisme gostermis iilkelerin, uluslararasi
sermayeden daha fazla ve etkili yararlanabilecegi, bu iilkelerde finansal entegrasyonun
bliylime iizerine olumlu etkileri olacagi beklenmektedir. Bu bakimdan bahsi gecen
gostergelerin Olciilebilenleri esik degerler olarak kullanilarak esigin altinda ve {istiinde

kalan iilkelerde finansal entegrasyonun etkilerini inceleyen ¢aligmalar yapilmistir. Bu
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calismalarda esik deger yaklasiminin finansal serbestlesme ve biiylime {iizerine,

ayrigtirilan etkiler neticesinde daha anlamli sonuglara ulasan ¢alismalar mevcuttur.

Faria ve Mauro (2004) yaptiklar1 ¢calismada hizli ¢ikis imkani olmayan yabanci sermaye
akimlar1 yani dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin toplam sermaye
akimlari i¢indeki payini etkileyen mekanizmalar1 arastirmiglardir. Bu akimlarin toplam
yabanci yatirimlar i¢indeki payinin yiiksek olmasi tilkenin daha kaliteli yabanci sermaye
cektigini gostermektedir. Hizli ¢ikis riski diisiik olan yabanci sermaye akimlarinin tilkeyi
krizlere kars1 daha direngli bir yapida tuttugu bilinmektedir. Calisma; kurumsal kalite,
egitim durumu ve dogal kaynaklarin varligi gibi etmenlerin dogrudan yabanci yatirim ve
portfoy yatirnmlarinin toplam yiikiimlilikler i¢indeki paymi aciklamak i¢in gegerli

degiskenler oldugunu gostermistir.

Alfaro vd. (2004) ise caligmalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin bilylime iizerine
etkisini finansal gelisme iizerinden incelemislerdir. 1975-1995 yillarini ve 50 tizeri tilkeyi
kapsayan c¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin ancak yeterli finansal gelismislik

kosulu ile ekonomik biiyiime iizerine olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir.

Kose vd. (2011) 1975-2004 yillarini kapsayan ve 84 iilkenin verisi ile yaptiklar1 ¢alismada
finansal agikligin biiylime iizerine etkilerini; finansal derinlik, kurumsal kalite, is yapma
kolaylig1 endeksi, ticari agiklik, makroekonomik istikrar, gelisme seviyesi gibi esik
degerler iizerinden agiklamaya calismiglardir. Calisma bahsi gecen esik degerlerin yiiksek
degerler aldig1 iilkelerde finansal agikligin biiylime iizerine etkisinin farklilasip
farklilasmadigini dinamik, kuadratik ve 6rneklem ortalamasinin alt1 ve istii seklinde
ayristirilan yontemlerle incelemistir. Calismanin sonuglarina gore her esik deger biiyiime
etkisi tizerinde sinirlida olsa anlam igermekle beraber finansal derinlesme ve kurumsal
kalite esik degerleri finansal agiklik ve biiytime iligkisinden elde edilmesi beklenen pozitif
etkilerin, en belirginlestigi esik degerlerdir. Finansal agiklik gostergesi olarak, dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart kullanildiginda esik degerlerin  etkisi
azalmaktadir. Bu durumda yabanci sermayenin komposizyonunda dogrudan yatirimlar ve
portfdy yatirimlarmin en risksiz ve bilylime iizerine en olumlu secimler oldugunu
gostermektedir. Sekil 8. Kose vd. (2011)’in finansal liberalizasyon ile biiyiime arasindaki
iliskiyi, esik degerler yaklasimi iizerinden oOzetledikleri sekli gostermektedir. Esik

degerlerin iizerinde finansal liberalizasyondan iilkenin gelir seviyesini ve toplam faktor
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verimliligini artirmasi beklenirken, kriz olasiligini da azaltmasi beklenmektedir. Esik
degerlerin altinda finansal liberalizasyon tercih edilirse, gelir seviyesindeki etki

belirsizken, kriz riski artmaktadir.

»G SYIHTFV I

Esik degerlerin Ostinge  Kriz Riski 1

Esik Degerler
Finansal Fiyasa
Gelismigligi, Kurumsal

Finansal

Globalizasyon Kalite, Yonetisim,

Makroekonomik

Politikalar, Ticari :
Entegrasyon GSYIHTFV 2

Ezik degerlerin altinda o s
: y Kriz Riski I

Finansal globalizasyon, belli esik sartlan saglandifinda daha iyi makroekonomik
ciktilar meydana getirebilir (TFV:Toplam faktor verimliligi)

Sekil 8: Finansal Entegrasyon Siirecinde Esikler
Kaynak: Kose vd. (2011), s.150

3.4. Finansal Serbestlesmenin Belirleyicileri

Finansal serbestlesme akimlar1 1970’1i yillarda baslamis ve hizlanarak devam etmistir.
Birgok {ilke siire¢ iginde sermaye kontrollerini azaltmistir. Bu siiregte yabanci
yatirimcilar, fonlart icin en yliksek getiriyi ararken, yerel otoriteler biiyliime oranlarini
volatiliteden uzak tutarak artirmaya galismiglardir. Ancak bazi iilkeler digerlerine gore
her zaman daha fazla yabanc1 yatirimcer gekmistir. Siirec icinde iilkelerin politik yapilari,
iktisadi durumlar1 ve kurumsal gelismeleri devam etse de uluslararasi sermayeden
aldiklar1 karsilastirmali paylarda ciddi degisiklikler olmamistir(Dell’ Ariccia vd., 2008, s.
11).

Dell’Ariccia vd. (2008) sermaye akimlarinin temel belirleyicilerini arastirdiklar
caligmalarinda sermaye kontrolleri, kurumsal kalite, ticari agiklik ve finansal gelismenin
neden bazi iilkelere daha fazla sermaye akiminin gittigini agiklamakta anlamli degisenler
oldugunu tespit etmislerdir. Ancak bu temel belirleyicilerin yaninda sermaye fazlasi olan
tilkelerle, ac1g1 olan tilkeler arasindaki akimlar belirleyen; iilkelerin birbirine uzakligi,
sinir komsusu olma, dil benzerligi ve kolonyal baglantilar gibi etmenlerin de etkili

oldugunu belirlemislerdir. Ancak modellerini finansal piyasalarin seffafligi ve iilke
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ekonomisinin biiyiikligii (6l¢egin biiyiimesi) verileri ile tekrar kontrol ettiklerinde, artan
seffaflik ve Olgegin yatirnmcilari ikna etmekte etkili oldugunu; mesafe ve koken

uzakligindan kaynaklanan olumsuzluklar1 azalttigini tespit etmislerdir.

Uluslararas: finansal akimlarin yatirnm kararlarinin sebeplerini inceleyen Zaklan vd.,
(2006) ¢alismalarinda finansal akimlarin zirve yaptigi iki donemi (1870-1913 ve 1970°ten
giiniimiize) inceleyip neden bazi lilkelerin daha ¢ok yabanci sermaye aldigini ve neden
bazi {ilkelerin yabanci yatinm c¢ekemedigini ve hala gelismekte olan {ilke olarak
kaldiklarini arastirmistir. Calisma 1913 6ncesi finansal akimlarin temel belirleyicilerinin
beserl sermaye (egitim durumlari) ve kurumsal altyapi (yatirim yapilacak iilkedeki
Avrupali sayist) farklari olarak belirlemistir. 1970 sonrasi incelemede ise net borglu
tilkelerin yani daha ¢ok sermaye tutabilen iilkelerle digerleri arasindaki farki agiklamak
icin hala ayn1 kurumsal ve beserl sermaye faktorlerinin kullanilabilecegini tespit

etmislerdir.

Alfaro vd. (2005) 47 iilke ve 1970-2000 yillarin1 kapsayan veri ile yaptiklari ¢alismada
sermaye akimlari ve volatiliteyi belirleyen nedenleri arastirmiglardir. Kurumsal kalite ve
hukuk sisteminin tarihsel kokenleri (Britanya veya Fransiz kokenli), sermaye akimlarini
aciklamada onemli bir gosterge olarak tespit edilmistir. Politik tercihler (enflasyon,
sermaye kontrolleri, iflas riski, kurumlar vergisi) ise hem sermaye akimlarini hem

volatiliteyi agiklamada 6nemli bir indikator olarak tespit edilmistir.

Wei (2006) calismalarinda kurumsal kalite ile sermaye girislerinin kompozisyonlarini
incelemislerdir. Kamu kurumlarinin iyi islemedigi tilkelere dogrudan yabanci yatirimlar
daha az giris yaparken, bu iilkelere giris yapan sermaye akimlar1 iginde yurtdisi
bankalardan alinan borglar 6nemli bir yer kaplamaktadir. Finansal sektoriin yeteri kadar
gelismedigi tilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarin, yabanci sermaye igindeki pay1
yiiksek ¢ikmaktadir. Calisma 6zetle kurumsal kalitenin diisiik oldugu iilkelere yabanci
sermaye akimlariin hala gittigini ancak ¢ok da arzu edilmeyen sekilde (kisa vadeli

borglar veya dogrudan banka borcu) gittigini ifade etmektedir.
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3.5. Sermaye Akimlarimin Yapisi: Hangi Yabanci Sermaye?

Finansal serbestlesme veya uluslararasi sermaye akimlarina izin verme politikalari
teoride bir¢ok fayda saglamaktadir. Serbestlesmenin yurtigi tasarruflari artiracagi,
yatirim-tasarruf iligkilerinde verimlilik ve rekabet ilizerinden avantajlar saglayacagi,
tasarruflar g¢esitlendirme imkanlarindan dolay: tiiketim dalgalanmalarini azaltacagi ve
hiikiimetleri daha iyi kurumlar olusturma ve politikalar uygulama konusunda tesvik
edecegi, teorik olarak uzun yillardir anlatilmis ve uluslararast finansal kurumlar
tarafindan gelismekte olan iilkelere tavsiye edilmistir. Finansal serbestlesmenin biiylime
lizerine etkilerini agiklamak i¢in birgok farkli mekanizma teoride ag¢iklanmaya
calisilmistir. Ancak finansal serbestlesme politikalarin kabul gormesiyle bir¢ok iilke
finansal krizler yasamis ve kriz yasayan iilkeler uzun siire eski biliylime patikalarina
donememis, issizlik oranlar1 artmis ve gelir dagiliminda ciddi bozulmalar yasanmuistir.
Fakat son yillarda artan kiiresellesme ile tiim diinya tilkeleri birbirine entegre olmaya
baslamistir. Kiiresel tedarik zincirlerindeki gelismeler, artan internet teknolojileri, kiiresel
markalarin ve triinlerin artmasi, enerji ve hammadde ticareti gibi nedenlerle her iilke
kiiresel ticari ve finansal sisteme entegre olmak zorunda kalmistir. Uluslararasi finansal
akimlarin; heniiz derinlikli bir finans piyasasi olusturamayan, biitce agiklar1 ve enflasyon
gibi temel makro iktisadi sorunlarini dahi yeterli miktarda ¢dzememis, kurumsal
gelisimlerini tamamlayamamis iilkelere serbestce giris ve ¢ikis yapmalart var olan

sorunlari ¢6zmek yerine gogunlukla artirmistir.

Finansal serbestlesme teorisi, liberalizasyondan yeterli faydanin saglanamamasinin
onemli nedenlerinden bir tanesini uluslararasi sermaye akimlarinin yapisina
baglamaktadir. Bu goriise gore uluslararasi sermaye akimlarmin bazilar1 volatilite ve
riskleri artirirken, bazi tiirlerinin olumsuz etkileri oldukg¢a azdir. Literatiirde dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari seklinde uluslararasi sermaye akimlarinin
biliylime {iizerine etkileri olumlanirken, bor¢clanma araglar1 ve uluslararasi yardimlarin

biiylime iizerine etkileri olumsuzlanmaktadir. (Zaklan vd., 2006).

Bekaert vd. (2004) calismalarinda hisse senedi ve tahvil piyasalarinin uluslararasi
yatirimcilara agilmasinin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkileri oldugunu
gostermislerdir. Makroekonomik reformlar, finansal gelisme seviyesi, banka krizleri ve

hukuki diizenlemeler ve hukukun dstiinliigii gibi etkenleri modele dahil edip kontrol

61



ettiklerinde dahi hisse senedi piyasalarinin, yabanci yatirimciya serbestlestirmenin
bliyiime iizerindeki olumlu etkileri devam etmektedir. Hisse senedi piyasalarinin
serbestlestirmenin biiyiime iizerine olumlu etkileri ayrica iilkelerin iktisadi gelismislik
seviyesinden de etkilenmemektedir. Ancak calismaya gore; daha gelismis hukuk
sistemine, daha iyi kurumlara, yatirim ortaminin daha cazip oldugu ve yatirimei koruma
sistemleri geligsmis olan iilkelerin serbestlesmeden kaynaklanan biiyiime etkileri daha

fazla olmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde finansal krizlerin 6ncii gostergelerini arastiran Frankel ve Rose
(1996); krizleri agiklamakta iktisadi biiytimedeki yavaslama, yurti¢i kredilerde artis ve
uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin artmasi gibi nedenlerin yaninda iilkeye yapilan
yabanci sermaye yatirimlari i¢inde diisiik dogrudan yabanci yatirim oranini da anlamli bir

gosterge olarak bulmuslardir.

Reisen ve Soto (2001) ¢alismalarinda yabanci sermaye akimlarini kategorize ederek her
birinin biiytime tizerindeki etkisini incelemislerdir. Sermaye akimlarini dogrudan yabanci
yatirimlari, portfoy yatirimlari, tahvil-bono piyasasi ve kisa-uzun vadeli banka borglari
olarak ayirmislardir. Yapilan analiz sonucunda se¢ili ililke grubunda hisse senedi
piyasalarina gelen yabanci sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlarinin biiylime {izerine
anlamli ve giiglii pozitif etkileri bulunmustur. Yabanci bankalardan borg¢lanma, finansal
serbestlesme sonrasinda her ne kadar likidite sorunlarini gidermek i¢in kullanilsa da
biiylime tiizerine etkisi ancak bankacilik sermaye yapilart iyi diizeyde olan iilkelerde
olumlu olarak goziikmektedir. Reisen ve Soto (2001) yabanct sermayenin
kompozisyonlarina gore fayda ve risklerini bir tabloda oOzetlemislerdir. Tablo 1
incelendiginde yiiksek ¢ikis riski olan hisse senedi, bono piyasasi ve kisa vadeli banka
bor¢lanmalarinin, yurti¢i yatirimlarda ya etkisiz ya da smirl etkiye sahip oldugunu

gormekteyiz.
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Tablo 1: Tiirlerine Gore Yabanci Sermaye Akimlarindan Beklenen Fayda ve Riskler

Faydalar Riskler
Yurtici Etkinlig Tiketimin Bozulmay1 Yiiksek
Yatirimlarda | Dengelenmes | Artirici Cikis
Artig artirma | Etkiler Riski
Dogrudan X X X X)
Yabanct
Yatirimlar
Hisse Senedi X) X X) X
Yatirimlari
Bono ve Tahvil X X X) X
Uzun Vadeli X X) X
Banka
Bor¢lanmasi
Kisa Vadeli X) X) X X
Banka
Bor¢lanmasi

Kaynak: Reisen ve Soto, (2001), s. 7. X giiclii etki, (X) zayif etkiyi temsil eder.

Finansal serbestlesmenin Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin yatirimlari ve
dolayistyla kalict bir biiytime artigini fonlayacagi goriisii tartismalidir. Kisa vadeli ve her
an ¢ikabilme niteligi olan fonlarin dogasi geregi uzun vadeli finansmana ihtiyaci olan
yatirimlar1 fonlamasi beklenemez. Stiglitz (2000) makalesinde bu konuyu irdeleyerek
dogrudan yabanci yatirimlar ile kisa vadeli sermaye hareketlerini yasaklamak arasinda
bir bag olmadigini Cin 6rnegi lizerinden anlatmistir. Hakikaten de Cin dogrudan yabanci
yatirimlari, uzun siiredir tesvik etmekte ve bu yatirnmlar i¢in olumlu bir ortam
olusturmaktadir. Bunu yaparken kisa vadeli sermaye hareketlerine de izin vermemistir.
Cin’in olusturdugu yatirirm ortami ile ¢ok uzun siiredir yiiksek yatirnm ve biiyiime

oranlarini, finansal krizler yasamadan basarabilmistir.
3.6. Finansal Serbestlesmenin Maliyetleri ve Tiirkiye Ornegi

Finansal serbestlesmenin; uluslararasi sermaye imkanlarina ulagsmak ve iyi yonetildiginde
yatirnm maliyetlerini diisiirmek ve nihai olarak daha yiiksek bir biiylime patikasina
gecmek seklinde sayilabilecek potansiyel faydalari bulunmaktadir. Ancak siire¢ birgok
tilkede krizlerle boliinmiis; biiytime, dis denge, issizlik ve gelir dagilimi1 bozukluklaria
yol agmustir. Sermaye hareketlerini serbest birakmanin ve tlilkeye zarar vermeden devam
ettirebilmenin  yegane yolu makroekonomik istikrar ve fiyat esnekliklerinden

gecmektedir. Makroekonomik istikrari saglayacak olan ise kamu agiklarindan vazgecmek
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olarak ozetlenebilir. Fiyat esnekligi ise temelde iicret katiliginin olmamasini ifade eder,
ilke dis sok durumlarinda reel iicretlerinin diismesini saglayarak rekabetci seviyesini

devam ettirebilmelidir.

Fischer ve Reisen (1992)’in OECD igin hazirladiklari raporda, finansal liberalizasyonun
muhtemel zararlarint makroekonomik politika bagimsizliginin azalmasi ve yeterli
finansal kalkinmay1 saglamamuis iilkelerde olusabilecek bankacilik ve kredi sorunlarindan
bahsetmislerdir. Rapor hazirlandig1 yil itibari ile Giiney Amerika iilkelerinde finansal
serbestlesme sonrasi yasanan krizlerin temel sebeplerinden etkilenilerek bu kisitlardan
bahsedilmistir. Yazarlara gore gelismekte olan iilkelerdeki ilk sorun yetersiz vergi
tabanidir. Geligmis iilkelerle karsilastirildiginda, gelismekte olan iilkelerde toplam gelir
icinde vergilerin pay1 gelismis lilkelerin yarist kadardir. Bu durum kamunun finansmani
icin bagka yollar arama zorunlulugu getirmektedir. Kamu finansmani i¢in ilk akla gelen
yontem finansal baski politikalaridir. Diisiik tutulan faiz oranlari vesilesiyle kamu
finansal sistemden fon kullanmaya ¢alismaktadir. Bunun i¢in en ¢ok tercih edilen yontem
ise faiz verilmeyen zorunlu karsilik politikasidir. Finansal baskidan saglanan kaynaklar
yetersiz geldiginde ise dogrudan merkez bankasi kaynaklarina bagvurularak para yaratimi
s06z konusu olmaktadir. Bu politikalar ister istemez ¢ok yiiksek enflasyon oranlari ile
neticelenmektedir. Yiiksek enflasyon ve finansal baski politikalar1 birlestiginde ise
tasarruflar finansal sistem disina ¢ikmaktadir. Finansal serbestlesme bu ¢ikmaz durum
sonlandirilmadan yapilirsa i¢ tasarruflarin disartya kagma durumu olusabilir. Yazarlarin
anlattig1 bu mekanizma McKinnon-Shaw finansal baski hipotezinden birebir alinmig
olarak goziikmektedir. 1980’11 yillarda Giiney Amerika tilkelerinin finansal serbestlesme
sonrast krize girmesinin temel sebeplerinden biri de bor¢lanma dis1 finanse edilemeyen
kamu aciklar1 olusturmaktaydi. Bu bakimdan diinya sistemine entegre olmak isteyen

gelismekte olan iilkeler, enflasyon yaratan kamu bor¢lanmalarindan uzak durmalidirlar.

Fischer ve Reisen (1992)’in raporuna gére makroekonomik politika bagimsizliginin
kaybedilmesinin ikinci sebebi ise finansal serbestlesme sonrasi doviz kurunu istenen
seviyede kontrol etmenin zorlugundan kaynaklanmaktadir. Hizli ve yiiklii miktarda
yabanci sermayenin yerel iilkeye girmesi; bu paranin merkez bankalar1 tarafindan
sterilizasyonunu oldukg¢a zorlastirmaktadir. Sermaye girisleri finansal sistem ve merkez
bankalar1 tarafindan sterilize edilemediginde ise doviz kurlarinda degerlenme kaginilmaz

bir sonu¢ olmaktadir. Déviz kurlarindaki degerlenme ise ihracat¢i ve ithal ikameci

64



sektorlere zarar vererek dis dengeyi bozmaya baslayacaktir. Aslinda doviz kurlarinda
denge bozucu degerlenme yasandiginda gelecek icin kriz beklentileri de satin alinmaya
baslanacaktir. Hizli ve yiiksek miktarda yabanci sermaye girisinin tek olumsuz etkisi reel
doviz kurlarinda artigla sinirli degildir. Eger yabanci sermaye yerel kredi arzinm artirir ve
ticaret dis1 sektorlere, rekabetci ve iliretken olmayan yatirimlara finansman saglarsa uzun
donemli biiyiime tizerinde olumsuz etkileri olacaktir. Ticaret dis1 finansmanin en dikkat
cekici alanlarimi genelde konut ve arsa seklindeki varlik yatirimlari olusturmaktadir.
Yabanci sermayenin yerel bankalara uzun vadeli krediler yaratma imkani1 bu alanlarda
kullanildiginda verimsizlik gergeklesecektir. Clinkii konut veya daha genis anlamda
varlik piyasast doviz kazandirict etkileri diisiik veya olmayan sektorlerdir. Bu durumda

uzun vadede dis dengenin bozulmasi ka¢inilmazdir.

Tiirkiye 2002 yilindan itibaren sagladigi siyasi ve kurumsal gelismelerle ciddi oranda dig
sermaye ¢ekmeyi basarmistir. Ancak doviz kuru sterilizasyonunda yeteri kadar basarili
olamamuistir. Bu durum reel déviz kurlariin 2002 yilindan sonra uzun bir siire artmasina
ve ancak 2015 yilinda 2002 seviyesine gelinmesine sebep olmustur. Reel déviz kurlarinin
stirekli arttig1 2002-2015 yillari arasinda Tiirkiye ciddi ticari ve cari agik vermistir ancak
kurun artmamasini saglayan bir yabanci sermaye destegiyle siire¢ devam etmistir. S6z
konusu siiregte ihracat ve ithal ikame sektorleri rekabeti saglamak i¢in yabanci ara mal
ve hammadde girdisine bagimli hale gelmistir. 2015 yil1 itibari ile Sekil 9’da goriilecegi
gibi net uluslararas1 yatirim pozisyonundaki genisleme durmustur. Yabanci finansman
artisinin durmast ile reel doviz kurlarinda ciddi deger kayiplar1 meydana gelmistir.
Stirecin  tamam1  disiiniildiiglinde merkez bankasinin  kurun degerlenmesini
engelleyebilecek sterilizasyon politikalarinda basarili olamadig1 goziikmektedir. 2015-
2022 arasinda reel doviz kuru deger kaybetmeye devam etse de siireg ticari ve cari agigt
heniiz kapatamamigstir. Burada i¢ iiretim ve tiikketim yapisinin uzun yillar stiren ucuz déviz
kuru sebebiyle disa bagimli hale gelmesinin 6nemli etkileri vardir. Ayrica fiyat
mekanizmasi da Tiirkiye’de yeteri kadar ¢alisamamaktadir. Clinkii {icretler enflasyona
endekslidir ve sendikal 6rgiitlenme sistemleri mevcuttur. Ayrica Tiirk bankacilik sistemi
yabanci sermaye ve swap iliskileri nedeniyle kazandigi uzun vadeli kredi yaratma
imkaninin énemli bir kismini konut sektoriinde kullanmustir. Tlk bakista en diisiik riskli
alana yaratilan kredi, bankacilik acisindan olumlu goziikse de uzun vadeli ticaret agigim

kapatici etkisinin azlig1 nedeniyle dis dengeye olumsuz etkileri olacagi aciktir. Nitekim
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son yillarda konut sektdriiniin yabanci yatirimetya birgok tesvikle beraber pazarlanmaya

calisilmasinin sebebi olusturdugu dis agik etkisini bir nebze azaltmaya caligmak olarak

degerlendirilebilir.
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Kaynak: TCMB EVDS veri sisteminden faydalanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

Fischer ve Reisen (1992)’in finansal serbestlesmenin muhtemel olumsuz etkileri
konusunda degindikleri diger mesele i¢ finansal sistemin yeteri kadar gelismemis
olmasinin yaratacagi dengesizliklerdir. Yurti¢i finansal yap1 yeteri kadar gelismemis ise
yabanci bankalar ve fonlarin girmesi ile elde edecekleri yabanci para cinsinden krediler,
sistemdeki kotii yonetim risklerine bir de doviz kuru riski ekleyecektir. Finansal yapinin
uluslararas: standartlar1 benimsemesi ise baska bir soruna neden olacaktir. Gelismekte
olan tilkelerde 6zellikle kiiciik isletmeler ve kirsaldaki isletmeler i¢in bu yeni standartlarla
krediye ulasimi zorlagacaktir. Kiiglik 6l¢ekli ve kirsaldaki firmalarin kredi skorlarini
hesaplamak veya verilen kredilerin takibini yapacak kadar gelismemis bir finansal yapi,
bu sektorlere finansman akisini durdurabilir. Bu sebeplerle finansal serbestlesme bazi
iilkelerde finansmana erisimin kisitlanmasi ve kaynaklarin yanlis dagilmasina sebep
olabilir. Bu goriigler ise McKinnon-Shaw hipotezini elestiren yapisalc1 goriisten
alinmistir. Yapisalc1 goris, finansal liberalizasyon teorisinin gelismekte olan iilkelerde
var olan kaldirim piyasalarinin yani resmi olmayan bir bor¢ alma verme mekanizmasinin
varhigmin goz ardi ettigini iddia etmektedir. Finansal baskinin kalkmast ile i¢ tasarruf ve

yabanct sermeye imkanlarinin tamamimin resmi finansal kuruluglar iizerinden
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degerlendirilmesi, daha oOncesinde finansal sistem disindaki kaldirim piyasasin

kullanmak zorunda kalan kesimi diglayabilir(Van Wijnbergen, 1983).

Agénor (2003) ise finansal liberalizasyonun olasi olumsuz maliyetlerini, su sekilde

siralamistir:

- Uluslararast sermayenin konsantrasyonu ve ulagim zorlugu: uluslararast sermaye
her iilkeye esit olarak dagilmamaktadir. Ozellikle diisiik gelir seviyesindeki
iilkelere cok az yatirim gitmektedir. Yabanci yatirirmin yogunlastig iilkelerin
onemli kismu ciddi yeralti kaynaklarina sahip iilkeler ve sinirli sayidaki orta gelir
iilkeleridir. Ayrica yabanci sermayeye ulasim uluslararasi konjonktiirden asiri
derecede etkilenmektedir. Konjonktiir tersine dondigiinde sermaye imkanlari
azalmaktadir.

- Yabanci sermayenin tahsisinde etkinsizlik: Yabanci sermaye kullanimi ile uzun
vadeli biiyimeye kaynak olusturma hedeflenmektedir. Ancak bu sermaye
spekiilatif yatirim araglarinda, ticarete konu olmayan sektorlerde ve 6zellikle
gayrimenkul gibi alanlarda kullanilirsa {lkenin ihracat giiciine katki
saglamayacak ve uzun donemde ciddi dis agik sorunlarina neden olacaktir.
Sermayenin yanlis kaynaklara aktarilmasinda iilke i¢indeki finansal yapinin yeteri
kadar gelismemis olmasmin da etkisi vardir. Yeterli arastirma ve gozlem
yetenegine sahip olmayan finansal kuruluslar, kredi verme iliskilerinde ahlaki
secim problemleri ile karsilasabilirler.

- Makroekonomik istikrarin kaybi: yiiksek miktarda yabanci sermaye girisinin
kontrol edilemeyen makroekonomik dengesizliklere yol acabilir.  Yiiksek
miktarda sermaye girisi sonrasi Sterilizasyon amaciyla para arzinin artirilmasi,
yabanci kaynak girisi neticesinde i¢ tiiketimdeki artisin yarattigi enflasyon
baskisi, reel doviz kurunun degerlenmesi ve cari agigin artmasi gibi durumlara
yok acgabilir. Esnek doviz kuru sistemi bu dengesizliklerin piyasa mekanizmasi
i¢inde giderilmesine imkan taniyabilir ancak sabit kur sistemlerinde dis agiga yol
acan mekanizma sistemin devamina dair giiveni sarsarak ani duruslara neden
olabilir.

- Kisa vadeli borglarin iktisadi dongiilerden etkilenmesi: Uluslararas1 finansal
akimlar ekonomik dongiisellikten etkilenmektedir. Is ¢cevrimleri nedeniyle bazi

zamanlar yatirnmlar artarken bazi zamanlar diismektedir. Diinyada yasanan bu
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durumlar neticesinde en azindan kisa vadeli sermayeye bagimli hale gelen
gelismekte olan ekonomiler dongiiselligin daralma evresinde hizli ¢ikislar
nedeniyle sorunlar yasayabilir. Bu sorunlar kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli
degildir. Uluslararasi is ¢evrimlerinin ruh hali gelismekte olan iilkelerde ig
dinamiklerinde bir sorun olmasa bile, kisa vadeli sermayenin hizli ¢ikisi ile benzer
dongiiniin bir pargasi haline gelmelerine sebep olabilir.

Sermaye hareketlerinin volatilitesi, bulasma etkisi ve siirii psikolojisi: Hizli ¢ikis
kabiliyeti olan kisa vadeli sermaye hareketleri bulasma ve siirii psikolojisi etkileri
ile birbirlerini etkileyebilir ve bu durumla karsilasilan tilkelerde likidite krizlerine,
banka kagislarina varacak kadar etkili krizlere neden olabilir. Kriz yasayan ve
kurlarinda asir1 degersizlesme olan iilkeler ticari ve iktisadi iliskileri olan tilkeleri
de bulasma riski ile sikintiya diisiirebilir. Kriz yasayan iilkelerde dis talep diiser
ve kur artis1 neticesinde dis ticaret hadleri iilke lehine degisme egilimine girer.
Kriz yasayan iilke ile ciddi ekonomik iligkileri olan iilkeler i¢in bu durum ihracat
azalist ve ithal mallarin fiyatinin ucuzlamas: anlamina gelmektedir. Bulagsma
etkisi ile bu krizler diger tilkelere de sigrayabilir.

Yabanct sermayeli bankalarin varligi: bu bankalar beklendigi gibi etkili
calismayabilir. Oncelikle kredi taymlamas: uygulamalar1 yapmalar1 oldukca
muhtemeldir. Kiigiik firmalar ve isletmeler yerine sadece biiylik ve kredibilitesi
yiiksek projeleri fonlayabilirler. Bu durum beklenen getirilerini sinirlayabilir.
Ayrica yabanci bankalar diisiik islem ve sermaye maliyetleri sebebi ile yerel
bankacilik sektoriiniin kaldiramayacagi bir rekabet ortamina sebep olabilirler.
Yerel bankalar rekabette ayakta kalmak amaciyla, kredi mekanizmalarinda ahlaki
se¢im problemleri pahasina yanlis secimlerde bulunarak, rekabete devam edebilir
ve bankacilik sistemini riske sokabilirler. Ayrica yabanci bankalar ekonominin
ciddi daralma gosterdigi durumlarda kendilerinden beklenen goérevi yapmak

yerine ¢ikis yapmay1 tercih edebilirler.

Agénor (2003)’iin esnek doviz kurlarinin  karsilastirmali fiyat dengesizliklerini

diizeltecegine dair goriisii her durumda hizli olarak gergeklesmeyebilir. Sekil 9’da

Tirkiye i¢in verdigimiz 6rnekte reel doviz kurlar1 yaklasik 12 sene degerlenmeye devam

edebilmistir. Diizeltme ise 2015-2022 arasinda hala siirmekte ancak iilke cari agigim

azaltma yolunda sinirh bir agama kaydedebilmistir. Bu bakimdan Tiirkiye 6rnegi uzun
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siiren yabanci sermaye girisinin dis agig1 kapatacak mekanizmalart yeterince
olusturamadig1 bir 6rnek teskil etmektedir. Yabanci sermayenin yerelde tahsisinde rol
oynayan bankalarin ve ekopolitik yonlendirmelerin etkisi gbz ardi edilemez. 2002-2015
arast yiksek miktarda yabanci sermayenin olusturdugu dis agik sorunu, terse donen
akimlarin neticesinde 2015-2022 yillar1 arasinda reel doviz kurlarinin hizlica deger
kaybetmesine yol agmistir. Ancak iiretim ve tliketim yapisinin tekrar tasarimi anlasilan
daha uzun siireler alacaktir.2015-2022 yillar1 arasinda ayrica doviz bazinda kisi basina
gelirde siirekli azalma yasanmaktadir. Bu durum kontrol ve tahsis lizerine iyi yapilmamis
planlarla, yiiksek miktarda yabanci sermaye ¢ekmenin neticesidir ve gelir dagiliminda

ciddi carpiklara yol ac¢tig1 gézlemlenmektedir.
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4. BOLUM: FINANSAL ACIKLIGIN IKTiSADI BUYUME
UZERINE ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

Bu béliimde oncelikle finansal agiklik ve ekonomik biiyiime iligkisini daha dnce ele alan
calismalardan secilmis makaleler iizerine literatiir Ozeti sunulacaktir. Sonrasinda
literatiirde sikg¢a kullanilan finansal agiklik hesaplama yontemleri aktarilacaktir.
Calismada kullanilan ekonometrik yontem iizerine teorik agiklamalar yapildiktan sonra

iilke gruplarina anlatilan testler uygulanacak ve sonuglar yorumlanacaktir.
4.1. Ampirik Literatiir

Finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir,
genelde yatay kesit ve panel veri teknikleri kullanilarak biiylime tizerine etki var mi1 yok
mu sorusuna egilmistir. Bu calismalarin ¢ogunlugu sik kullanilan biiyiime modeli
degiskenleri ile modele farkli finansal agiklik degiskenleri ekleme yolunu izlemistir.
Bagimli degisken olarak kisi basmna gelir, kisi basina gelirdeki artis veya GSYIH
degiskenleri literatiirde sikga kullanilmistir. Kontrol degiskenleri ise baglangic gelir
diizeyi, ticari agiklik, makroekonomik stabilite gdstergesi (enflasyon, karaborsa doviz
kurlar1) gibi degiskenler tercih edilmistir. Finansal serbestlesme ile finansal gelisme
(M2/GSYIH veya &zel sektore verilen krediler) arasindaki iligkilerde sik¢a aragtirilmustir.
Bazi caligmalar ise finansal akimlarin alt kategorilerini incelemis; dogrudan yabanci
yatirimlar, hisse senedi piyasasinin serbestlestirilmesi veya kisa vadeli bor¢lanmanin
etkileri lizerinde durmustur. Bir kisim ¢alismalar ise finansal serbestlesmenin etkilerini
esik degerler lizerinden incelemislerdir. Bu ¢alismalar yeterli finansal gelisme, kurumsal
gelisme veya beserl sermaye kosullarinin saglandig iilkelerde pozitif etkiler beklerken
esik degerlerin altinda kalan {lkelerde negatif sonuglarla karsilasilmasini dogal

gormektedir.

Sermaye kontrollerinin sebeplerini inceledikleri ¢calismalarinda Alesina vd. (1993) ayrica
sermaye kontrollerinin biiylime tizerindeki etkisini de incelemislerdir. Calisma 20 OECD
tiyesi iilkenin 1950-1989 yillar1 arasindaki verileri ile yapilmistir. Finansal agiklik
gostergesi IMF Sermaye Transferi Odemelerindeki Kisitlamalar tablosundan, acik veya
kapali oldugu durumu gosterecek sekilde 1-0 kukla degisken yardimiyla eklenmistir.
Calisma reel GSYIH artis1 ve reel kisi basina GSYIH degiskenlerini agiklamakta,
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sermaye kontrollerinin anlamsiz oldugu sonucuna varmistir. Kurulan 3 modelden birinde
ise sermaye kontrolleri ve biiyiime arasinda pozitif iliski bulunmustur. Ozetle bu ¢alisma,
finansal serbestlesme teorisinin bekledigi biiyiime etkilerinin anlamsiz veya ters yonde
iligkilere isaret ettigini gostermektedir. Grilli vd. (1995) ayn1 ¢alismay1 gelismekte olan
tilkeler icinde genislettikleri makalelerinde; sermaye kontrollerinin, kisi basma gelir
tizerindeki etkilerini tekrar anlamsiz bulmuslardir. Calismalar1 1966-1989 yillar1 arasinda

61 tlkeyi kapsarken, yatay kesit verilerle OLS yontemleri kullanilmistir.

Rodrik (1998), 1975-1989 yillar1 aras1 verileri kullanarak 100’iin tizerinde gelismis ve
gelismekte olan tilkenin verilerini inceleyerek finansal serbestlesme ve biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ekonomik performans gostergesi olarak kisi basina
gelirdeki artis1, yatirinmlarin milli gelire oranin1 ve enflasyon oranimi kullanan ¢alisma;
kontrol degiskenleri olarak baslangic gelir seviyesi, baslangi¢ okullasma orani, kamu
kurumlarmin kalitesini gosterir bir indeks ve bolgesel kukla degiskenleri kullanmistir.
Finansal aciklik gostergesi olarak IMF AREAER tablosuna dayanan de jure aciklik
kullanilmistir. Ulkenin IMF tablosuna gore agik kaldigi yillari, toplam gdzlem yilina
oranlayarak finansal agiklik gostergesi olarak kullanilmistir. Caligma sermaye
hareketlerini kisitlamayan tilkelerin digerlerine gore daha yiiksek biiylime, daha yiliksek
yatirim orani ve daha diisiik enflasyona sahip olduklarini kanitlar bir sonu¢ bulamamastir.
Yazar analizlerde sapmaya neden olabilecek iki konu iizerinde durmustur. Birincisi
sermaye hareketlerini serbest birakmak isteyen tilkeler, ekonomileri zaten diizgiin sekilde
islediginde bunu gergeklestirmektedir. Bu durum sermaye hareketleri ve bilyiime arasinda
pozitif iliski bulunamamasinin sebebi olabilir. Bu durum aymi zamanda sermaye
hareketleri serbestisi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ikmas1t muhtemel negatif iliskiye de
saklayabilir. Yazar sapmaya neden olan ikinci neden olarak IMF’in hazirladig: finansal
serbestlesme gostergelerinin karsilagtirmali analizlerde kullanima ¢ok uygun olmamasini

gosterir.

D. Quinn (1997) finansal agiklig1 hesaplamak i¢in IMF AREAER tablosundaki her veriye
0 ile 2 arasinda ve 0.5 birim araliklarla artan bir kodlama teknigi kullanmislardir. Boylece
0 ile 14 arasinda bir finansal aciklik gdstergesi hesaplanmistir. Veri 21 gelismis ve 36
gelismekte olan iilke i¢in olusturulmustur. Her ne kadar de jure hukuksal veri tabani1 da
kullanilmis olsa da her iilkenin durumu daha hassas ve yillara gore degisir sekilde

aktarilmistir. 1958 ve 1989 yillart arasini kapsayan ¢aligmada yatay kesit yontemleri
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kullanilmis ve finansal agiklik ekonomik biiylime arasinda anlamli ve pozitif iligkiler

bulunmustur.

Kraay (1998) ise finansal agikligin biiyiime, yatirim ve enflasyon tizerine etkisini
inceledigi ¢alismada ti¢ farkli finansal agiklik degiskeni kullanmistir. Bunlardan ilki IMF
AREAER tablosundan acik veya kapali (1-0) seklindeki veridir. ikinci agiklik gostergesi
D. Quinn (1997)’nin AREAER tablosundaki her maddeye 0 ile 2 arasinda 0.5 aralikla
verdigi puanlamaya dayanan gostergedir. Yazar bu iki finansal agiklik degiskenini
mevcuttaki yasal durumu verdikleri, yogunluk hakkinda bilgi igermedikleri ve bu
tablonun sadece iilke vatandaglari {izerindeki kisitlar1 gostermesi nedeniyle finansal
acikligr temsil etmede yetersiz olduklarini belirtmistir. Bu iki veri yerine ticari agiklik
gostergesindeki yontemi dikkate alarak, sermaye giris ve ¢ikis toplamimnin milli gelire
oranin1 kullanmay1 tavsiye etmistir. Sermaye hareketleri olarak dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlarin toplam giris ve ¢ikis miktarlarinin
milli gelire oranini kullanmistir. OLS ve arag¢ degiskenler metotlarini 100 iizeri iilke ve
1985-1997 yillari arasindaki veriler igin kullanan ¢alisma IMF verileri ve hacim verileri

kullanildiginda finansal agiklik ile biiylime arasinda pozitif ve anlamli iligkiler bulmustur.

Soto (2000) 44 gelismekte olan iilke iizerine 1986-1997 yillart arasinda yaptiklari
calismada; dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye piyasalarina yapilan portfoy yatirimlari,
bono yatirimlar1 ve bankalar iizerinden gelen akimlar1 ayr1 ayr1 incelemisler ve sermaye
akimlarmin tiirline gore biiylime lizerindeki etkilerinin ayrisip ayrismadigini saptamaya
calismislardir. Calisma finansal agiklik gostergesi olarak degerlendirildiginde farkli
yabanci sermaye akimlarinin net biiyiikliiklerinin milli gelire oranmi kullanmistir.
Biiylime tizerine en yiiksek etki hisse senetlerine yapilan yatirnmlardan gelmektedir.
Bunun sebebi hisse senedi yatirimceisinin iiretkenlik kapasitesi en fazla olan sektorleri
secmeye calismasi ve bu sayede en liretken projelerin sermaye maliyetini diisiirmesinden
kaynaklanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin da ekonomik biiyiime {izerine etkisi
pozitif bulunmustur. Bonolar iizerinden gelen yabanci sermayenin biiylime {izerine etkisi
anlamsizdir. Son olarak yabanci bankalardan hem kisa hem uz