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GIRIS

Finansal Liberalizasyonun Gelismekte Olan Ulkelerdeki

Etkilerinin Degerlendirilmesi *
Evaluation of the Effects of Financial Liberalization in Developing Countries

Hakan Rodoplu®

I Dr Ogr. Uyesi, Kocaeli Universitesi, Havacilik Ve Uzay Bilimleri Fakiiltesi, Havacilik Yénetimi Boliimii, Kocaeli, Tiirkiye

Batinin gelistirdigi ve diinyaya yaydigi modernizm, i¢inde barindirdigi pek cok agmaz nedeniyle belli
donemlerde tikanmis ve farkli Olgeklerde krizlere yol agmustir. S6z konusu krizlerin giderek artan yikict
etkilerinin en aza indirilmesi ¢abast igerisine giren modernizmin uygulayicisi niteligindeki kesimler, bu kez sugu
modernizmin yarattif1 kuralcilik ve belirleyicilige yiikleyerek, sozde kuralcilik ve belirleyicilige karst oldugu
sav1 ile post-modern diisiinceyi insanliga servis etmislerdir.

Bati bu post-modernist sdylem ile kendini agmaya, yeni bir degerler dizisi olusturmaya ¢alisirken aslinda, varilan
bu siirdiiriilemezlik gergegi karsisinda, elestiri ve siireci dogruya yoneltme firsatin1 bagkasina birakmadan yine
kendisi yapmustir.

Bu siirecin daha basinda modernizm ¢abalarina izleyici olarak katilim gosteren Dogu ise, giin yiiziine ¢ikan geri
kalmisligin1 giderme gabasiyla diger tiim kaygilarindan azade ve her ne pahasina olursa olsun ekonomik biiyiime
performansina odaklanmig bigimde umarsiz bir kosu i¢inde olmustur.

Yapilan bu calismada, 80’li yillarla birlikte devreye giren neoliberal kiiresellesme siirecinde yaygin olarak
uygulanan finansal liberalizasyon politikalar1 ile es anli olarak gelismekte olan tilkelerde ve Tiirkiye’de ortaya
¢ikan olumsuzluklarin nedenselliginin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Gelismekte Olan Ulkeler, Finansal Krizler
ABSTRACT

Modernism, which the West developed and spread to the world, was blocked in certain periods due to the many
dilemmas it contained and led to crises of different scales. The practitioners of modernism, trying to minimize
the increasingly destructive effects of the aforementioned crises, have this time put the blame on the
normativeness and determinism created by modernism, and they have served the post-modern thought to
humanity with the argument that it is against so-called rule-making and determinism.

While the West is trying to overcome itself and create a new set of values with this post-modernist discourse, in
fact, in the face of this unsustainable reality, it has done it itself without leaving the opportunity to direct the
criticism and process to the right.

The East, which participated in the efforts of modernism as a spectator at the very beginning of this process, has
been in a desperate run, free from all other concerns and focused on economic growth performance at any cost,
in an effort to eliminate its backwardness.

In this study, it is aimed to determine the causality of the negativities that emerged in developing countries and
Turkey simultaneously with the financial liberalization policies widely applied in the neoliberal globalization
process that came into effect with the 1980s.

Key Words: Financial Liberalization, Developing Countries, Financial Crises.

Post-modernist séylemler esliginde, 80’lerle birlikte uygulamaya sokulan ve tiim iilke ekonomilerinin diinya
ekonomisine eklemlendigi, diger bir ifadeyle diinya iizerindeki tiim pazarlarin, uluslararasi finansal
sermayenin kontrolii altina alindigi kiiresellesme adli politika demetinin en Onemli unsuru finansal
liberalizasyon olmustur.

Bu siirecte planlandig iizere kendi i¢ dinamikleriyle anormal oranda biiyiiyen finansal sermaye, reel ekonomi
ile baglantisini o derece koparmustir ki, reel ekonomiyle dogrudan iligkili krizlerin yan1 sira pes pese finansal
krizlerin de yasanmasina yol agmistir. Gelinen noktada trilyonlarca dolar tutarinda olup, mal ve hizmet
iiretiminden tamamen kopuk bir parasal varligin yeryiiziinde dolaniyor olmasi ve giin sonunda diinyanin belli
bolgelerinde toplanmasi krizin ta kendisidir. (Yeldan, 2001: s.19).

Kiiresellesme, ekonomik, politik ve sosyal yagama ait bir¢ok boyutu i¢inde barindirir. Ancak 6n plana ¢ikan ve
siirekli vurgulanan kiiresellesmenin ekonomik boyutu olmaktadir. Kiiresellesme, ekonomik parcalanmisligin
sekillendirdigi; ulusal iktisadi degerlerin kiiresel olanla ikame edilmesinin yarattig1 firsat ve tehlikeleri igeren
biitiinciil bir tablodur. Bu tablo igerisinde “firsat” unsuru kadar “tehlike” unsuru da yer almakta iken, daha en
bagindan itibaren 6zellikle firsatin alt1 kalinca gizilerek 6ne ¢ikarilmis, olasi tehlike olgusu ise bilingli bi¢imde

! Bu makale Hakan RODOPLU’nun doktora tezinden tiiretilmistir.
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geri plana itilmistir. Ne var ki sozii edilen bu firsat-tehlike ikilemindeki firsat, gelismis ekonomilerin
geligsmigligini pekistirirken, tehlike ise ¢ogunlukla az geligsmisligin boyutunu derinlestirmistir.

Iletisimin, teknolojik gelisme hizinin destegi sayesinde son derece yayginlasmasi ve ucuzlamasi, yerel iktisadi
birimlerin kiiresel piyasa ve normlarla bulusmasina olanak yaratmigtir. Ancak bu bulusma asamasina gerekli
donanimla girenler kazangli c¢ikmis, hazirliksiz olanlar ise birden ya hizli uyum saglamak ya da
etkinsizliklerine kosut, yok olma secenekleriyle yiiz yiize gelmislerdir. Nitekim yeni sanayilesen ve gelisen
ekonomiler goreceli iistiinliiklerini kullanarak geligmis iilkeler ligine yiikselme adaylar1 arasina girerken, diger
yandan birgok iilke yoksulluk, geri kalmislik bir yana, aclik ile miicadele edip varliklarini siirdiirebilmeye
cabalamaktadirlar. Bu nedenledir ki kiiresellesme diinya 6lgeginde baris ve refah sdylemleri ile somiirii diizeni
iddialarin1 ayn1 anda iginde barindiran paradoksal bir kimlige sahiptir.

Bu siirecte, isleyise yon verme gorevini yerel sanayiler, ulusiistii aktorler ve ¢ok uluslu sirketler iistlenmis,
boylelikle ulusal ekonomiler kendilerini kiiresel belirleyicilerin ¢izdigi rota iizerinde hareket etme zorunlulugu
icinde bulmuslardir. Bu zorunluluk kiiresellesmenin igerdigi kurumsal yapiin ¢izdigi bir rota olup, ulusal
ekonomilerin diinya pazarinda var olabilmek adina uymak zorunda oldugu kurallar biitiiniine isaret etmektedir.
Diinya Bankasi, IMF ve Diinya Ticaret Orgiitii’niin kurallar1, yapisal uyum ve istikrar programlari, s6z konusu
uyulmast zorunlu neo-liberal Kkurallar biitini i¢inde ilk sirada yer almaktadirlar. Calismanin konusunu
olusturan finansal liberalizasyon ise, neo-liberal kiiresellesme c¢abalar1 iginde stratejik nitelikli temel hareket
noktasini temsil etmesi bakimindan anlam ve 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda iktisadi kiiresellesmenin temel hareket noktasini olusturan finansal liberalizasyon 6n plana
¢ikmistir. Hemen tiim {ilkelerde uygulanan finansal liberalizasyon politikalari, Tiirkiye’nin de dahil oldugu
gelismekte olan iilkeler agisindan beklentilerin aksine olumsuzluklar1 beraberinde getirmistir.

FINANSAL LiBERALIZASYON

Diinya ekonomisinde 1980°li yillarda 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde kiiresellesme siirecinin
beraberinde getirdigi finansal liberalizasyon egilimleri, iilkelerin makroekonomik yapilarinda beklenen
iyilesmeyi saglayamamistir. Bu {ilkelerde finansal liberalizasyona erken (makroekonomik sartlar
olgunlagsmadan) gegilmesi ve si1g finansal piyasalarin varligi, sistemi daha da kirilgan hale getirmis ve
ekonomilerde kriz bas gostermistir.

1970%li yillardan itibaren Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, uluslararasi likiditenin artmasi ve buna baglh
olarak gelismis iilkelerin ¢gogunun dalgali kur rejimini benimsemesi yaninda, uluslararasi petrol soklar1 diinya
ekonomisinde 6nemli degisimlere yol agmistir. 1980’lerle baslayan kiiresellesme siireci ile birlikte 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda erken disa a¢ilmanin yol agtig1 problemler ortaya ¢ikmustir.

Geligmis iilkeler sahip olduklar1 gdrece saglam ekonomik yapilar1 ve uyguladiklart yeterli ve istikrarh
ekonomi politikalar1 sayesinde kiiresellesmenin ekonomilerinde yol actigi yurt i¢i fiyat artislari,
istihdam/iiretim azaliglari, yliksek cari acik gibi sapmalari azaltmay1 bagarabilmiglerdir. Ancak gelismekte olan
iilkelerin ardi ardina yaganan uluslararasi soklardan etkilenme dereceleri, gelismis iilkelere kiyasla ¢cok daha
yliksek olmustur. Erken disa agilma ve s1§ finansal piyasalarin varligi ise dis soklarin {ilke ekonomilerini
etkileme derecelerini arttirmistir.

Sonugta bir yandan yurt i¢i dengelerde yasanan bozulma ve buna bagli yiiksek enflasyon oranlari, diger
yandan hizla artan cari agik, finansal piyasalarda ciddi krizlerin yasanmasimi ve yayilmasimi kaginilmaz
kilmistir. Ozellikle Latin Amerika iilkeleri finansal piyasalarinda yasanan bu hizli gelismenin sonucunda
onemli finansal krizlerle kars1 karsiya kalmiglardir.

Geligsmekte olan iilkelerde finansal piyasalar aksak, kirilgan, kendi kendine dengeye gelemeyen ve dolayisiyla
istikrarsizliklar1 birikimli olarak biiyiiten piyasalardir. Bu nedenle spekiilatif ataklara agiktirlar. Ozellikle
finansal liberalizasyonun derecesi arttik¢a finansal sermaye hareketleri artmakta ve piyasalarda kisa vadeli
fonlarin pay1 hizla yiikselmektedir. Buna bagli olarak piyasalar arasinda olumsuz etkilerin yayilma ve
dengesizliklerin bulagsma hiz1 ve boyutlar1 artmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, ABD merkezli yeni bir diinya diizeni tesis edilmesi plani cercevesinde yeni
bir uluslararasi para sistemi olusturulmasi amaciyla Bretton Woods Anlasmasi yapilmistir. Bretton Woods
Sistemi aslinda bir altin-doviz standardiydi. Basitce, ABD dolar1 altina, diger iilke paralar1 da dolara
baglanmisti. Bu ikili yapisina ve sonradan ortaya c¢ikan farkli giicliiklerine ragmen 1971 yilina kadar
siirmesinin 6ne ¢ikan iki nedeni vardi. Ilki, o dénemki altin stoklarinin artan islem hacmi karsisinda
yetersizligi iken, ikinci neden ise, mevcut altin stoklarinin yiizde 70’inin ABD’nin elinde bulunmasiydi.
(Ertiirk, 2001: s. 367)
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IMF, Bretton Woods Anlagmasi ile olusturulan sistemin uygulanmasinda ve c¢ikabilecek sorunlarin
¢oziimlenmesinde kilit konumdaki kurulus roliinii {istlenmisti. Buna gore, eger liye iilkelerden birinin 6deme
bilangosu acik verirse, bu iilke 6nce mevcut doviz rezervini kKullanacak, daha sonra para ve maliye politikasi
ile yurticindeki toplam talebi kisacak ve gerekirse IMF’den kisa siireli kredi kullanacakti. Biitiin bunlara
ragmen dis denklesme sorunu giderilemezse son c¢are olarak devaliiasyona bagvurulacakti. Burada alti
cizilmesi gereken nokta; bu siirecte 6demeler bilangosu denkliginin saglanmasinin temel hedef olusuydu.
(Soyak & Cengiz, 1998: s. 52)

Diger bir yaklagimla, sistemin uygulandigi 1970’lerin bagina kadar olan siirecte, sermaye akimlari iizerindeki
yogun kisitlamalarin, yabanci para cinsinden bor¢lanmay1 zorlagtirmast nedeniyle iilkelerin cari islem agig1
vermeleri onlenmisti. Esas itibariyle 6zel sermaye akimlarinin olmadigi bir durumda cari islem agiklari, resmi
rezerv hareketleri ve kamu borglanmasi yoluyla karsilanmak durumundaydi. (Krugman & Obstfeld, 1991: s.
529)

Bretton Woods Sistemi ger¢evesinde uygulanan zorunlu sabit kur politikalari, {ilkelerin karsilagtiklari i¢ ve dig
denge sorunlarmma ¢oziim Ttretebilmelerini zorlagtirmigtir. 70°li yillarin baglarinda, &demeler dengesi
sorunlarinin artmasi, ABD’nin Vietnam’da yasadigi cikmazin pek ¢ok olumsuzlugu yaninda ekonomik
yikiiniin giderek artmasi, kiiresel anlamda ABD ekonomisine ve ABD dolarina olan giiveni sarsmistir. Ayni
zamanda, gelismekte olan iilkelerin biiyime hizlarinda gozlenen diisiisiin enflasyon, borg stoku artisi ve petrol
soku ile iyice pekismesi gibi faktorlerin de etkisi ile Bretton Woods Sistemi émriinii tamamlamis ve “coklu
parasal sistem” ya da “parasal sistemsizlik” bigiminde ifade edilen isleyis fiili olarak ortaya ¢ikmustir.

Bu yeni isleyis igerisinde, ulusal paralarin degisim degerlerinin altin veya benzeri hi¢bir reel mal tarafindan
desteklenmedigi, nominal bir biiyiikliik olarak islem gordiigii bir ortamda, ddviz kurlarinda yasanan
belirsizlikler, finansal sistemin isleyisi agisindan bir yandan onemli riskler olustururken, diger yandan da
spekiilatif nitelikli faaliyetleri 6zendirmis ve finansal sermayenin akiskanhigim uyarmistir. Ote yandan,
ozellikle 1980’lerle beraber ulusal sermaye piyasalarinin hizla serbestleserek uluslararasi kimlik kazanmasi
siireciyle birlikte mal ve hizmetlerin yaninda finansal sermaye de kiiresel anlamda hareketliligine hiz
kazandirmistir. Bu baglamda gerceklesen, finansal piyasalarin kiiresel 6lgekte biitiinlesmesi olgusu, kismen
iiretken alanlarda degerlendirilen parasal sermayenin de olasi en yiiksek karin pesine diismesine ve sonugta
ekonomilerin biiylik boyutlarda finansallagmasina ve spekiilatif finansal akimlarin inanilmaz Sl¢lide artarak
yayginlagmasina zemin hazirlamigtir,

Uluslararas1 sermaye akimlariin yayginlagsmasi, o siirecteki ekonomik gelismelerin beklenen bir sonucudur.
Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii, petrol soku ve devaminda gelen kiiresel stagflasyon olgusuna bagl olarak,
bir uluslararasi bor¢lanma ekonomisinin olugsumuna taniklik edilmistir. Bu baglamda, artik 6demeler bilangosu
aciklarimi birinci Oncelikli sorun olarak goérmeyen uluslararasi bir ekonominin insasi, gelismis iilkelerdeki
sanayi yatirimlarinin ortalama getirisinde yasanan gerileme ile es-anli ortaya ¢ikmustir. (Rosier, 1994; s. 109.)

FINANSAL LIBERALIZASYONUN KURAMSAL CERCEVESI

Diinya iilkelerinin finansal piyasalarinin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin yayginlagsmasi, diinya
ekonomisindeki yapisal degisimin bir yansimasidir. S6z konusu bu yapisal degisimin arka planinda;
serbestlesmeci, uluslararasi ticarete ve finansal faaliyetlere piyasa i¢i ¢Oziimler getirmeyi esas alan, bu
alanlarda devletin belirleyici ve denetleyici fonksiyonlarimi reddeden, fiyat ve miktarin herhangi bir
kisitlamaya tabi olmadan piyasa aktorleri tarafindan belirlenmesini Ongdren liberal iktisadi goriis yer
almaktadir. Liberal iktisadi goriis, finansal sistemin, kit olan sermayeyi en etkin ve rekabetci kosullarda tahsis
edecegi inancindadir. (Stiglitz, 2002: s. 136.)

Liberal iktisadi goriisiin 6nemli bir aygit1 niteligindeki finansal liberalizasyon yaklagiminin temel savi, kamu
otoritelerinin uyguladiklar finansal kisitlamalarin, finansal sistemin geregi gibi igleyisinin dniindeki en biiyiik
engel oldugu yoniindedir. Ciinkii finansal sistemin, ekonomik bilylimenin basarilmasi i¢in gereken fiziksel
sermaye yatirimlarinin gereksinim duydugu sermaye birikimini; tasarruflarin yapisini ve tahsisini yeniden
diizenleyerek en etkin sekilde saglama islevini, ancak piyasa mekanizmalarinin egemen kilinmasi sayesinde
gerceklestirebilecegine inaniliyordu. (Mertron & Bodie, 1995: 5.12.)

Finansal liberalizasyon yaklasimi, finansal sistemin fonksiyonlarini tam anlami ile yerine getirememesinde,
hiikiimetlerin uyguladiklar1 finansal baski politikalarinin dnemli pay1 oldugu goriisiindedir. “Finansal Baski
Politikalar1”, finansal piyasalardaki her tiirlii kisitlamay1 kapsayacak bi¢imde kullanilan, 6zelde negatif reel
faiz politikas1 seklinde uygulanan iktisat politikalaridir. (Galbis, 1977, 5.59.)

Finansal liberalizasyon teorisine gore, Bretton Woods siirecinde gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal
baski politikalari, tasarruflari azaltmig, finansal aracilik maliyetlerini yiikseltmis ve sermaye kagigini
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hizlandirmistir. Dolayisiyla finansal kaynaklar marjinal verimliligi diisiik yatinmlarda kullamilmis, tasarruf
sahipleri de iiretken olmayan fiziksel aktiflere yonelmislerdir. Finansal baski politikalari, diisiik faiz oran1 ve
tercihli kredilerle ayricalikli bir grup yaratirken, bunun disinda kalanlar yiiksek faizlerin gegerli oldugu
kurumsal olmayan piyasalara yoneltmistir. (Esen, 1998, s.24.)

Genel ¢ercevesi itibariyle, finansal bask1 politikalarinin uygulandigi bir ekonomide, mevduat ve kredi faizleri
genellikle reel olarak negatiftir. Uygulanan faiz politikalarinin bir sonucu olarak bankalarda tutulan mevduatin
getirisi enflasyonun gerisinde kalmaktadir. Bu yiizden kaynaklar bankacilik sektdriinden uzaklasarak, degerli
maden ve gayrimenkul gibi iiretken olmayan yatirim araglarina kaymaktadir. Kredi dagitiminda rasyonel
Olciitler gozetilmemekte, yeni finansal araglarin gelistirilmesi i¢in gerekli ortam dogmadigi gibi finansal
piyasalara yeni katilimlar sinirli kalmaktadir. (Galbis, 1977: s. 59.)

Finansal baski politikalarinin diger bir boyutu, sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalardir. Ulusal finansal
kurumlarin uluslararasi1 finansal islemlerine ve yabanci finansal kurumlarin iilke finansal piyasalarindaki
islemlerine getirilen sinirlamalar finansal baski politikalariin yaygin olarak kullanmilan araglanidir. Bu
baglamda uygulamada en yaygin gézlenen yontemler, doviz kontrolleri ve miktar kisitlamalaridir. (Uzunoglu
vd., 1995: 5.40)

Finansal baski yaklagimi, birbirinden bagimsiz ve ilging bigimde es anli olarak Ronald I. McKinnon ve
Edward S. Shaw isimli iki iktisatcinin 1973 yilinda gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda ortaya koyduklari
“Finansal Baski Analizi (Financial Repression Analysis)” ile sekil buldugundan genellikle “McKinnon-Shaw
Modeli” olarak isimlendirilmektedir.

McKinnon ve Shaw’un, hiikiimetlerin uyguladiklar1 finansal baski politikalarinin, tasarruflart ve dolayisiyla
yatirimlar icin gerekli fonlarin olusumunu kisitladigi, bdylelikle ekonomik biiylimenin gerceklestirilemedigi
tezinden hareketle olusturduklar1 modelleri, finansal liberalizasyonla ilgili teorik tartismalarda onciilikk gorevi
iistlenmis; Kapur, Galbis ve Mathieson da yaptiklar1 ¢caligmalarla finansal liberalizasyon yaklasimina katkida
bulunmuglardir. (McKinnon, 1973:, Shaw, 1973:, Galbis, 1977:, Kapur, 1976:, Kapur, 1983:, Mathieson,
1979:, Mathieson, 1980:)

McKinnon-Shaw finansal liberalizasyon yaklagimi, finansal piyasalarin etkin ¢alistigi ongoriisiinden hareketle,
finansal liberalizasyonun kisa déonemde artigina neden olacagi faiz oranlarinin, tasarruflarin etkin dagilimini
diizenleyerek, uzun dénemde iilkeler arasinda esitlenecegini varsaymaktadir. (McKinnon, 1973: s.55)

McKinnon olusturdugu modelde, 6zkaynaklar ile finanse edilen yatirimlar ve mevduat faiz orani arasindaki
iligki tizerinde yogunlagirken; Shaw finansal derinlesme, finansal aracilik hizmetleri ve yatirimlarin firma digi
kaynaklarla finansman1 noktasindan hareketle modelini olusturmustur.

McKinnon’un finansal liberalizasyon yaklasiminda temel degisken tasarruftur. Reel pozitif faiz politikasi
yoluyla oncelikli olarak tasarruflari, dolayisiyla yatirim ve biiytimeyi artirmak olanak déhilinde olabilmektedir.
Finansal liberalizasyon sonucunda faizlerin artmasi, tasarruflari tiretken olmayan degerli maden ve
gayrimenkul gibi aktiflerden, bankacilik sektoriine yonlendirerek daha verimli ve {iretken alanlarda
kullanilmasini saglayacaktir. Bunun sonucu ise daha fazla iiretken yatirim ve daha hizli ekonomik biiyiimeye
ulagilacaktir. (McKinnon, 1973: s.55)

Shaw’un modelinde para igsel olarak tanimlanmig ve bdylece toplum igin basli basina bir servet olma
niteligini yitirmistir. Bu dogrultuda, iktisadi birimler paray1 bir servet saklama araci olarak ellerinde tutma
egiliminde olmayacaklarindan dolayi, paranin fiziki sermaye ile ikame olma ozelligi s6z konusu degildir.
Diger bir ifadeyle, para talebi artiglar1 yatirim talebini daraltmamaktadir. (Shaw, 1973: s. 52-53)

Shaw’un modelinde, para talebi artislar1 bir tiir tasarruf olarak degerlendirilmis ve firmalarin yatirim
finansmaninda 6zkaynaklara bagvurmadiklar1 varsayimi dogrultusunda, ekonomideki tiim tasarruflarin finansal
aracilar tarafindan yatirimlara yonlendirilecegi Ongdriilmistiir. Bu baglamda Shaw, reel para talebinin ve
finansal derinligin arttig1 bir ekonomide, yatirimlarin ve dolayisiyla gelirin artacagini ve ekonomik bilylimenin
gergeklesecegini ongdrmiistiir. (Shaw, 1973:s. 61)

Finansal liberalizasyon kurami cercevesinde; uluslararasi finansal piyasalarin etkin calistigi varsayimindan
hareketle, finansal liberalizasyonun baslangi¢ evresinde artan faiz oranlarinin, finansal sistemin fonlarin etkin
dagilimim gergeklestirecegi varsayimi ¢ergevesinde yatirimlarin getirilerinin kiiresel olgekte esitlenerek, faiz
oranlarinin diisecegi ongorillmiistiir. (McKinnon, 1973: 5.59)

Ne var ki, kisa vadeli sermaye akimlar1 ve finansal piyasalarin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 6ngoriilen
etkinlikte faaliyet gdsterememeleri sonucu, 1990’larin basinda McKinnon ve diger neo-klasik iktisatcilar,
yliksek faiz oranlarinin finansal ve makroekonomik istikrarsizliga olan etkilerini tartismaya agmislardir. Bu
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dogrultuda mal ve finans piyasalarinin uyum hizlari farkli iken, psikolojik etkilenme derecesi yiiksek finansal
piyasalarin mal piyasalari ile ayn1 tarzda ve hizda serbestlestirilemeyecegi goriisii 6n plana ¢ikmistir. Bu ikinci
en iyi stratejisi olarak tanimlanabilecek ve neo-klasik iktisadin baskasindan 6nce davranarak oOzelestirisi
bigiminde de algilanabilecek yaklasim beraberinde finansal liberalizasyon programinin, uyum siralamasi
sorununa donligmesini getirmistir. Sonug itibariyle, finansal reformlardan 6nce reel sektoér reformlarinin
yapilmast gerektigi ve serbestlemenin ilk asamalarinda ekonomiyi finansal istikrarsizliklardan korumak
amactyla, sinirlt bir piyasa miidahalesinin gerektigi ileri stirilmiistiir. (McKinnon, 1998: s. 25.)

Finansal liberalizasyon uygulamasinin beklenen sonuglarindan biri, yeni piyasalarin ve yeni finansal araglarin
olusmasidir. Finansal liberalizasyon kurami agisindan bu yeniliklerin; tasarruflari tesvik ederken, olusacak
fonlar1 reel sektor yatirimlarina yonlendirmesi beklenmektedir. Bagka bir deyisle, finansal yenilikler bir
anlamda ekonomik biiylimenin de 6n kosuludur. Ancak uygulamada finansal yenilikler, finansal varlik
fiyatlarindaki degismelerden kar elde etmek amacinda olan kisa vadeli islemleri olduk¢a kolaylagtirmistir.
Finansal liberalizasyona tabi tutulmus piyasalarin en dnemli 6zelligi agir1 likit olmasidir. Bu yiiksek likidite
sayesinde, fazla likit olmayan reel sektdr yatirimlart bile ¢ok kisa vadelerde el degistiren finansal varliklara
doniisebilmislerdir. (Grabel, 1993: 5.8)

Finansal yeniliklerdeki artis; para arzi, para talebi ve aktarim mekanizmasinda da degisiklikler yaratmis, para
arzi tanimlar1 degismistir. Ikincil piyasalarin ortaya c¢ikmasi ve hizla gelismesi ile vadelerin kisalmasi,
likiditeye gore para arzi smirlarini belirlemede giigliikler yaratmistir. Ozellikle dviz cinsi yatirim araglarinin
yayginlasmasi, para ikamesi olgusuna ve para arzi iizerinde ulusal merkez bankalarmin kontrol giiciiniin
zayiflamasina yol agmustir. (Kaplan, 1999: 5.2.)

Finansal liberalizasyon araciligiyla gerceklesen finansal derinlesme aymi zamanda kamu ve reel sektoriin
finansman sorunlarin1 daha da koétiilestirici 6zellikleri biinyesinde barindirabilmektedir. (Akytiiz, 1993: s.6.)

Gelismis tilkelerdeki finansal piyasalar, idari ve hukuki agidan saglikli diizenlemelere sahip, kurumsal yapilari
belirli bir olgunluga ulagsmis durumda olduklarindan bu iilkelerde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile
finansal derinli§in artmast ve bunun reel sektore yansimasi arasinda beklenen nedensellik iliskisi
gergeklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise, s6z konusu iligkilerin ayni netlikte olusmadigi agiktir. Ciinkii
gelismekte olan iilkelerde heniiz temel idari ve hukuksal altyap: yerli yerine oturmadan hizla gecilen finansal
liberalizasyonun neden oldugu spekiilatif sermaye hareketleri ve uygulanan sicak para politikalar1 nedeniyle,
beklenen olumlu gelismelerin tam aksine finansal piyasalarda ciddi sorunlar bag gostermistir. (Akyiiz, 2004: s.
7))

Finansal liberalizasyon yaklagiminin, gelismekte olan ilkelere onerdigi kalkinma modeli; daraltici para ve
maliye politikalarina dayanan, yiiksek finansal getiri ve devaliiasyon riskinden arindirilmig bir déviz kuru
sistemini amaclayan, disa agik bir iktisadi yapiyr ongdrmektedir. Bu yap1 altinda merkez bankalar1 bagimsiz
kilinarak, sadece fiyat istikrarinin saglanmasi ve ulusal paranin degerinin korunmasiyla goérevlendirilmekte;
ekonomik biiylimenin saglanmasi, gelir dagilimi dengesinin iyilestirilmesi gibi makroekonomik amaglara
yonelik miidahale olanaklari kisitlanmaktadir. (Yeldan, 2001: s.141)

Finansal liberalizasyon politikalarin1 uygulamalart konusundaki ortiik veya agik tegvikler sonucu pek ¢ok iilke
gerekli donanim ve diizenlemeye sahip olup olmadiklarmi goézetmeden ulusal kambiyo rejimlerini
serbestlestirmek suretiyle, bagimsiz nitelikte bir para, doviz kuru ve faiz politikasi izleyebilme olanagini
yitirmiglerdir. Bu dogrultuda, iilkelerin kendi ¢ikarlar1 ve iradeleri gergevesinde 6zgiin kalinma hedefleri
saptayabilme sanslart ortadan kalkmistir. Yatirimeilarin siirii bilinci g¢ergevesindeki rasyonel olmayan
davraniglari, asir1 derecede yiiksek faiz oranlarina ve iktisadi faaliyetlerin, reel yatirnmlardan koparak
spekiilatif finansal hareketlere yonelmesine neden olmustur. (Grabel, 1995: s. 128.)

Sonug itibariyle, McKinnon ve Shaw’un ana c¢ergevesini olusturdugu finansal liberalizasyon yaklagimi,
1970’lerden itibaren bir¢ok iilkede uygulama alani bulmustur. Finansal liberalizasyon programlari, gelismekte
olan iilkelerde yatirm ve tasarruf davraniglarimi kuramsal beklentilerin tersi yoniinde yapisal olarak
degistirmistir. Ozellikle finansal liberalizasyonla birlikte ngoriilere uygun olarak yiikselen faiz oranlari,
tasarruf ve sabit sermaye yatirimlarini uyarmada basarisiz olurken, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini
artirarak ozellikle gelismekte olan iilkelerin makroekonomik yapilarinda 6nemli sorunlar yaratmus, i¢ ve dis
borglar ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmis, finansal sistemler son derece kirilgan bir hal almistir. 1980’lerin
ortasindan itibaren serbestlesmeye tabi tutulan gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari, donemsel olarak
kriz siirecine girerken, hiikiimetler kag¢inilmaz olarak finansal piyasalara miidahale etme geregini duyarak
finansal liberalizasyon hipotezinin teorik temellerini aldigi neo-liberal iktisadi yaklasima ters diisen uygumalar
gerceklestirmiglerdir. (Esen, 1998: s. 25.)
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1970-1995 doneminde ampirik olarak incelenen 20 iilkede, 26 bankacilik ve 76 para krizi sonucunda,
bankacilik krizlerinin yiizde 56’simin ardindan ti¢ y1l i¢inde para krizi ortaya ¢ikarken, ayni siire i¢erisinde para
krizlerinin yiizde 12’sinin ardindan bankacilik krizleri ile karsilasildigi gozlemlenmistir. (Kaminsky &
Reinhart, 1999: 5.483) Bankacilik krizlerinin 1990’11 yillarda uluslararasi finansal sistemin istikrarini kiiresel
boyutta ve ciddi bicimde tehdit ettigi gdzlenmistir. 1980 yilindan itibaren gelismis ve gelismekte olan 93 farkli
iilkede, degisik boyutlarda 112 sistemik bankacilik krizi olay1 ger¢eklesmistir. (Kane & Demirgii¢c-Kunt, 2001:
s.2)

Bu baglamda, gelismekte olan iilkelerde pesi sira yasanan finansal krizler sonrasinda, finansal liberalizasyon
yaklagiminin mimarlarindan McKinnon, s6z konusu iilkelerin, finansal liberalizasyona gegerken uygulamaya
son verdikleri miidahaleci politikalarin boslugunu dolduracak uygun i¢ mali ve parasal kontrol
mekanizmalarini yeterince devreye sokamadiklart goriisiinii ileri sirmistitir. (McKinnon & Pill, 1997: s. 190)

Uygulamada goézlenen ciddi sikintilar sonrasinda post-modernist tutumun tipik bir 6rnegi olarak; teorinin
uygulamadaki basarisizligina ¢éziim iiretmek amaciyla, finansal liberalizasyon yaklagimin mimarlarindan
McKinnon, diizenli bir finansal liberalizasyon uygulamasinin “yol haritasin1” yaklasik 25 yil gecikme ile su
sekilde ortaya koymus, aslinda post-modernist yaklasimin tipik hedef saptirma stratejisine bagvurmustur:
(McKinnon & Pill, 1999: s.23)

1. Finansal liberalizasyona ge¢cmeden 6nce kesinlikle mali disiplin saglanmalidir.

2. Ulusal sermaye piyasalart disa agik hale getirilmeli, pozitif reel faiz oranlarina islerlik kazandirilmalidir.
Bankalarin ve diger finansal araci kuruluslarin deregiilasyon temposu, hiikiimetlerin makroekonomik istikrari
saglama ¢abalarina itici giic ve destek saglamalidir. Bu siirecte fiyat istikrari saglanamazsa, reel faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda meydana gelebilecek beklenmedik dalgalanmalar, tizerinde kisitlama
bulunmayan faaliyetleri ¢ok riskli kilacaktir.

3. Finansal islemlerin serbestlestirilmesindeki uygun adimlarin dogru tespit edilmesi gerekmektedir. Dis
ticaret politikasinda rasyonaliteyi saglamak adina doviz kuru islemlerinin mutlaka tam konvertible hale
getirilmesi gerekmektedir. Bu noktada ¢ok kat1 ya da ¢ok gevsek kur rejimlerinin dogurabilecegi sakincalara
ayrica 6zen gosterilmelidir.

4. Uluslararasi sermaye hareketlerine izin verilmelidir. Sermaye hareketlerine tam serbestlik taninmadan once,
ulusal sermaye piyasalarinin, denge faiz orami {izerinden diizenli faaliyette bulunmasi saglanmalidir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda 6zellikle enflasyon kontrol altinda tutulmali
ki, ulusal paranin gergek degerinden sapmasi ve paranin devaliie edilmesi gibi zorunluluklarla kargilagilmasin.

FINANSAL LiBERALIZASYON SURECINDE TURKIYE EKONOMISINDEKIi TEMEL
GELISMELER

1980°li yillara baslarken temel ekonomik gelisme stratejisinde keskin bir doniisiim gerceklestiren Tiirkiye, ilk
asamada dis ticaretin liberalizasyonu ve mal piyasalarinin, diinya piyasalan ile biitiinlesmesi yolundaki
diizenlemeleri gerceklestirdikten sonra, 1980’lerin ikinci yarisinda finansal piyasalarin diizenlenmesi,
gelistirilmesi ve diinya finans piyasalar ile biitiinlesmesi amaciyla finansal liberalizasyon siirecine girmistir.
Bu siirecte, uluslararasi gelismelerin de etkisi altinda kalan Tirkiye ekonomisinde birgok finansal kriz
yasanmistir. D1g 6demeler dengesi ve doviz piyasasina iliskin dengesizliklerle birlesen ve asil olarak yiiksek
kamu kesimi borglanma gereksiniminden kaynaklanan bir dizi dinamik 6ziinde Tiirkiye’de finansal Krizlerin
kaynagini olusturmustur.

Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin en yaygin kabul goren aciklamasi, biitge agiklarinin ve kamu kesimi
bor¢lanma gereginin biyiikligii tizerinde odaklanmistir. Bu dogrultuda, finansal krize yol agan iki farkli faktor
demeti 6n plana ¢ikmustir. Birinci grup kriz nedenleri “kétii politikalar” olarak isimlendirilebilir. Tkinci grup
kriz nedenleri ise “piyasa aksakliklar1” ve “finansal kirilganlik” olgular1 olarak isimlendirilebilir. Ozellikle
finansal liberalizasyonun derecesi arttik¢a, sermaye hareketleri giderek yogunlasirken, piyasalar arasinda
olumsuz etkilerin yayilmasi, dengesizliklerin ve aksakliklarin boyutunu biiylitmiistiir. Bu aksakliklarla
beraber, ulusal finansal sistemin kirilganligini arttiran bir takim kotii politikalar da devreye girdiginde
piyasalardaki derinlegsen dengesizlikler once finansal panige, devaminda finansal krizlere doniismistiir. (Arn,
2003: 5.570-571)

SONUC

Gelismekte olan ekonomiler genelde ekonomilerinde siirdiiriilebilir bir biiyiime ve kalkinma i¢in dogrudan
yabanci yatirimlan destekledikleri goriilmektedir. Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarin, gelismekte olan
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ekonomilerde altyapi yatirnmlarini, kaynak kullanimim ve teknolojik gelisimi arttirarak ekonomik biiyiimenin
ve uzun vadede de kalkinmanin temel dinamigi oldugu diistiniilmektedir.

Ozellikle geligsmekte olan iilkelerde kaynak kullanimi, altyap: yatirimlari ve teknolojik gelismeyi arttiric etki
yapan dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligski oldugu kabul edilmektedir.
Neoklasik teoriye gore dogrudan yabanci yatirimlar, toplam yatirimlarin miktarin1 ve etkinligini artirarak
ekonomik bilylimeyi arttirabilmektedir. Ciinkii dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye olusumu ve istihdam
artisina yol acarak, sermaye mal1 ihracatimi artirabilmekte, bilgi ve tecriibeli yoneticiler gibi kaynaklar
getirebilmekte, teknolojinin gelismesi ve yayilmasina katkida bulunabilmekte ve bdylece, verimlilik artisiyla
ekonomik biiylime desteklenmektedir.

Gilinlimiizde gelismekte olan iilkelerin en 6nemli amaci ekonomik kalkinmalarimi gergeklestirerek gelismis
iilkeler diizeyine ¢ikabilmektir. Bu yolda kalkinmanin finansman1 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ulkeler finansman ihtiyaglarini iilke i¢i ve iilke dis1 kaynaklardan karsilamaya calismaktadir. Ancak yurtici
tasarruflar genellikle hedeflenen kalkinma seviyelerine ulagsmay1 garanti etmemekte ve yurtdisi tasarruflara
bagvurmak kagiilmaz hale gelmektedir. D1s tasarruflardan faydalanma dis bor¢lanma ve dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari bigiminde gergeklesebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf a¢ig1 sorunu yaninda
bilgi ve teknoloji diizeyinin yeterli seviyede olmamasi, modern iiretim tekniklerinin uygulanmasini
zorlagtirabilir. Boyle bir durumda dis borglanma ister resmi, ister 6zel sermaye akimi bigiminde olsun,
kalkinma hizinin artmasimi garanti edemeyebilir. Ancak, yabanci yatirimcilar yeni makine ve teknoloji
yatirimin1 ve girisimcilik kiiltiirlerini de beraberlerinde getirebileceginden, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari, gelismekte olan tilkenin kalkinmasina daha fazla destek saglayabilir. Bir taraftan gelismekte olan
iilkelerin kars1 kasiya oldugu finansman, teknoloji ve girisimcilik problemleri diger taraftan da dis bor¢lanma
yoluna bagvuran iilkelerin hedeflerine ulagamamasi, gelismekte olan iilkelerin dolaysiz yabanci sermaye
yatirimi arayiglarini artirmistir,

Ancak 1970°1i yillarla birlikte neo-klasiklerin bu 6ngoriisii, sermayenin getirisindeki artisin reel para stokunda
tutulmak istenen para miktarin1 artiracagi diisiincesiyle tamamlayicilik iligkisi oldugunu iddia eden
McKinnon(1973) tarafindan elestiriye maruz kalmistir. Benzer dogrultuda Shaw(1973) da pozitif faiz
oranlarmin tasarruflarin bankacilik kesimine aktarimi i¢in zorunlu oldugunu belirterek finansal sisteme
aktarilan kaynaklarmm kredi arzinda genisleyici etki yaratacagindan ve ¢ikti hacmini yiikselteceginden
bahsetmistir. Bu ¢alismalarda ortak olarak finansal baski uygulamalarinin tasarruflarin nicelik ve niteliginde
diisiis yaratan ve ekonomik biiylime oranlarini olumsuz yonde etkileyen sonuglar verdigi gerekgesiyle terk
edilmesi ve finansal liberalizasyon uygulamalarina gegis yapilmasi gereginin alt1 ¢izilmistir.

Teorik altyapisin1 birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar: ¢caligmalariyla McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’a
borglu olan finansal liberalizasyon hipotezi temel olarak, pozitif reel faiz oranlar1 araciliiyla tasarruflarin
tesvik edilmesi ve bilylime oranlarina destek saglanmasi argiimani iizerine insa edilmistir.

1980’11 yillarla birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yayginlagan liberallesme dalgalari, bilgi ve
iletisim sektorlerinde goriilen gelismeler ve teknolojik yeniliklerin de yardimiyla sermayenin serbestge hareket
etmesine imkan tanmmis ve finansal islemlerde kullanilacak finansal enstriimanlarin sayisindaki artis da
yabanci yatirimcilara risk ¢esitlendirmesi yapma firsati sunarak finansal liberallesme hareketlerinin ivme
kazanmasina yardimci olmustur.

Finansal liberalizasyon uygulamalari i¢ ve dis olmak iizere iki boyutta degerlendirildiginde i¢ finansal
liberalizasyonun daha ¢ok ulusal finans sisteminde nominal faiz oranlarinin piyasa kosullarinda belirlenmesine
izin verilmesi gibi fiyat kisitlamalarinin, kredi dagitimina iliskin miktar kontrollerinin ve finansal sisteme
girigin 6ntindeki engellerin kaldirilmas1 ve/veya azaltilmasi uygulamalarini kapsadigi goriilmektedir. Kapsami
daha genis olan dis finansal liberalizasyonda ise yabancilarin ulusal finans sisteminde varlik edinimi kadar
yerlesiklerin de uluslararasi finans piyasalarinda faaliyette bulunmalarina miisaade edilmekte ve doviz
lizerinden ticaret yapmanmin Oniindeki tim engeller kaldirilmaktadir. Bu uygulamalar ile elde edilmesi
beklenilen temel kazanimlar, tasarruf hacmindeki genislemeyle beraber kaynaklarin en optimal yatirim
projelerinde degerlendirilmesi sonucu ekonomik etkinligin saglanarak ekonomik biiylimenin istikrarli bir
yapiya kavusmasini temin etmektir.

Dis finansal liberalizasyonla birlikte yabanci bankalarin ulusal finans sistemine girisini kolaylastiran
uygulamalar, yabanci finans kurumlariyla birlikte uluslararasi finansal standartlarin ve teknolojinin de iilkeye
girisini saglayacak ve ekonomik gelismislige hizmet etmis olacaktir. Uluslararasi piyasalarda portfoylerini
cesitlendirme ve riskini ¢esitli yatirim araglar arasinda dagitma imkani yakalayan yatirimeilar ayni zamanda
tilketim ve gelir dalgalanmalarini asgari diizeye indirgeyebilecek ve toplam varliklarinda meydana gelebilecek
ani deger kayiplarina kars1 bir 6nlem mekanizmasi gelistirebileceklerdir.
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Devletin faiz oranlarim belirlemek i¢in piyasaya miidahalede bulunmadigi kosullarda ekonomik etkinlik ve
istikrarli biiyiime hedefleri dogrultusunda gelismeler yasanacagini belirten bu hipotezin 6ngdriileri, 1980°1i
yillarla birlikte gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 bazi finansal kriz tecriibeleriyle golgelenmis ve finansal
liberalizasyon uygulamalar1 ¢ogu iilkede finansal istikrarsizlik ve krizlerin temel sebebi olarak algilanmustir.
Bu dogrultuda faiz oranlarindaki yiikselisin tasarruf, yatirim hacmi ve biiylime oranlar1 {izerinde negatif etkiler
ortaya koyacagi gerekgesiyle finansal liberalizasyon hipotezi neo-yapisalcilar ve Post-Keynesyenler tarafindan
yogun sekilde elestirilmistir. Neo-yapisalcilar finansal liberalizasyon hipotezine yonelttikleri elestirilerde,
kaynaklarin organize olmamis finansal piyasalardan bankacilik kesimine aktarilmasini, resmi bankacilik
sektorlinlin zorunlu karsiliklara tabi olmasi nedeniyle kredi arzini azaltan bir gelisme olarak gormiisler ve
finansal liberalizasyondan beklenen pozitif etkilerin ortaya ¢ikmayacaginin altini ¢izmislerdir. Tasarruf sahibi
ve yatirimci arasinda araci islevi géren ve resmi bankacilik sektorii diginda faaliyette bulunan organize
olmayan piyasalar, resmi bankacilik sektoriiniin tabi oldugu zorunlu karsilik kesintisi ayirmak zorunda
olmadiklari i¢in Taylor(1983) tarafindan daha esnek ve rekabetci finansal yapilar olarak goriilmistiir. Bir diger
yapisalci gériis mensubu van Wijnbergen ise sermayeye donlisiimii yiiksek verimli yatirrmlarin ekonomide
vadeli mevduatlardan daha onemli bir islevi oldugunu belirterek finansal liberalizasyon teorisyenlerince
bankacilik kesimindeki gelismenin finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iizerinde iddia edilen genisleyici
etkilerinin ortaya ¢ikmayacagini belirtmektedir.

Post-Keynesyen goriis tarafindan finansal liberalizasyon hipotezine yoneltilen elestirilerde ise ekonomik
biiytimenin belirleyicilerinden biri olan efektif talep iizerinde durulmus ve tasarruflarin faiz oranindan ziyade
gelir diizeyinin bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir. Tasarruflardaki artigin yatirim ve biiyiime hacminde
genisleme anlami tagimayacagini belirten Post-Keynesyenler, yatirimlarin bireysel tasarruflar diginda bankalar
tarafindan saglanan krediler ile de finanse edilebilecegi ve faiz oranlarindaki artisin yatirim karari iizerinde
olumsuz etkiler yaratarak efektif talebi diisiireceginden bahsetmektedirler. Ayrica finansal piyasalarda bilgi
asimetrilerinin, dissalliklarin ve piyasa basarisizliklarinin varligi, finansal sistemde istikrarsizlik ve
kirilganlhiga yol acacak unsurlar olarak goriilmektedir.

Diinyanin ekonomik dongiisi ABD merkezli 2008 finansal krizini takip eden siiregte ve Ozellikle
glinimiizdeki kiiresel salginin da yikici etkileriyle pekiserek c¢ok daha kirilgan bir hal almis, Gzellikle
gelismekte olan iilkeler agisindan uzun soluklu ekonomik krizler iyice yayginlagmistir.
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