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6z

1980'li yillardan sonra diinya ekonomisinin finansallagsmasi gok hizlanmis ve bu durumulusal ekonomi
politikalannin icerigini ve etkinligini degistirmistir. Ekonomilerin finansallasmasi bir¢ok avantajin yani
sira krizlerin sikliginive siddetini artirabilmektedir. Bu ¢alismada finansal krizleri agiklamada yeni
yapisala yaklasimin ileri stirdGgu finans-blyime iliskileri teorik olarak ele alinacaktir. Ayrica yeni
yapisala yaklagimin faizlerin disiik seviyelerde tutulmasiylailgili onerileride ele alinacaktir. Calismanin
sonucunda doéviz kuru artiglarina karsi faizoranlarinin tek savunma araci olarak kullaniilmamasi
gerektigi ileri strilmustlr. Nitekim doviz kurlarinin arttigi birdurumda faiz oranlariniartirarak karsi bir
politika gelistirmek, ekonominin uzun vadedeki gelisimi ve istikrari agisindan édnemli sorunlar
yaratabilecektir.

JEL Siniflandirmasi: G20,043.

ABSTRACT

After the 1980s, the financialization of the world economy has accelerated, and this situation has
changed the content and effectiveness of national economic policies. The financialization of the
economies can increase the frequencyand severity of crises besides many advantages. In this study,
the financial-growth relations suggested bythe newstructuralist approachin explaining financial crises
are discussedtheoretically. In addition, the recommendations of the new structuralist approach to
keep interestrates at low levels are also discussed. As a result of the study, it has beensuggested that
interest rates should not be usedas the only defense against exchange rate increases. As a matter of
fact, in a situation where exchange rates increase, developing a counter-policy by increasinginterest
rates may create significant problems for the long-term development and stability of the economy.

JEL Classifications: G20, 043.
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1. GiRiS

Finansal sistem bir ekonomide fon akimlarini
hizlandirmak, tasarruf ve yatirim haddini artirmak ve
sistemde asimetrik bilgiyi azaltmak gibi temel islevleri
yerine getirmektedir. Ancak Keynes’in deyimiyle “bariz
bir kumarhane faaliyetlerine” de donisebilen finansal
islemler, finansal krizlere neden olma
ekonomideki konjonktir dalgalarinin boyunu ve siddetini
artirabilmektedir.  1980°li  yillardan sonra M-S
yaklasiminin (baglantiliolarak neo-klasik okulun) telkin ve
citkarsamalari dogrultusunda finans sistemine yonelik
politika uygulamalarinin sonuglari oldukga tartismalidir.
Tartismanin 6nemli bir kaynagi ise, belirtilen donemde
GOU’lerde yasanan gelismeler -6zellikle de finansal
krizler- olmustur. Tartismanin diger bir kaynagi ise, M-S

yaklasiminin  6nerdigi finansal serbestlesmeye ve

suretiyle

kiiresellesmeye dair politikalarin, esasinda ideolojik ve
uluslararasi hegemonya ileilgili yonlerinin de olmasidir.
Bu ylzden, belirtilen politikalara yonelik elestiriler
ideolojik bakis acilari ile yapilabilmektedir. Ancak,
uygulamali ¢alismalarda da finansal serbestlesmenin
olumlu etkiler yaratacagl konusunda stiphe uyandiracak
bulgular mevcuttur.

2008 Kiresel Finans Krizi de, ulusal ve kiiresel anlamda
denetlenmeyen ve diizenlenmeyen bir finansal sistemin
dinya ekonomisi (zerinde yol acabilecegi etkileri
gostermis ve finansal serbestlesme okulu olarak da
adlandirilan Mc-Kinnon-Shaw (M-S) yaklasimina yonelik
elestirileri artirmistir. Bu krizin Keynesyen yaklasimin
mudahaleci Onerilerinin Ozellikle finansal sistem
acisindan tekrar gindeme gelmesini sagladig iddia
edilebilir. Nitekim oteden beri Keynesyen ekole yakin
iktisatgilar finansal sistemin belirtilen olumsuzluklara yol
agmamastiginsistemin ekonomideki agirliginin artmasina
ihtiyatla yaklagsmaktadirlar. Bu konudaki yaklasimlar da

yeni yapisalci yaklasim olarak nitelendirilmektedir.

Yeni yapisalciyaklasim, Robinson (1952)'deileri siirtlen
gorusleri temel alan ve M-S hipotezine yonelik elestirel
ve talep yonli bir bakis agisidir. Bu yaklasim kurumsal ve

Keynesyen iktisada yakin bir perspektifte finans
piyasalarini ele almaktadir. Kurumsalci iktisatta
piyasalarin neo-klasik paradigmada ileri srilen

Ozelliklere sahip olmadigi ve s6z konusu o&zelliklerin
Ulkelerin yapilarina gore degistigi iddia edilmektedir.
Kurumsal iktisat, ozellikle neo-klasik paradigmanin
piyasalarin homojenligine yonelik varsayimina karsi
ctkmakta; iktisadi birimlerin homojen 6zelliklere sahip
olmadigini ve bu vyilzden fiyat olusumu konusunda
belirsizlikler dogabilecegini iddia etmektedir. Olusan
belirsizlikler ise, fiyat mekanizmasinin agiklayamayacagi
heterojen risk kavraminin dogmasina neden olmaktadir
(Tsuru 2000, 5; Thangavelu ve Jiunn 2004, 247-248;
Aslan; Kiglikaksoy, 2006: 28; Atamtlirk, 2007: 79).

Yeni yapisalci yaklasimda finans kesiminin rollinin
iktisad? kalkinmada onemli oldugu kabul edilmekte;
ancak, analizler finansal degiskenlere iliskin yapisal
sinirlamalar ve finansal serbestlesmenin arz ve talep
yonilindeki etkileri goz 6nlinde tutularak yapllmaktadlrl.
Baska bir deyisle, yeni yapisalci yaklasim tasarruf ve
yatirimlarin nasil olustugunu, hangi sireclerle tahsis
edildigini analiz etmektedir (Kar 2001, 90; Kahyaoglu
2008, 26). Yeni yapisalct yaklasimin M-S yaklasimina
yonelik elestirileri de s6z konusu mekanizmalarin niteligi
ve derecesi lGzerinde yogunlasmaktadir.

Wai (1972), Cole; Park (1983), van Wijnbergen (1982,
1983a,1983b), Taylor (1983), Buffie (1984), yeni yapisalci
okulun teorik literatlriinde 6nemli ¢alismalardir. Bu
¢alismalarda serbestlesmenin  faydalari
konusunda siphe mevcuttur ve M-S
yaklasimina karsi sistemli vetutarli elestiriler getirilmistir.

finansal
onemli bir

Belirtilen ¢alismalarda gelismekte olan ilkelerin (GOU)
geri
piyasalarin serbestlesme politikalari sonrasinda etkin

kalma sebepleri irdelenmekte; sebep olarak da

¢alismamasi gosterilmektedir. Zira, belirtilen ¢alismalarda
finansal serbestlesmenin piyasa isleyisini etkinlikten
uzaklastirma suretiyle iktisadl kalkinmayi ve blylimeyi
engelledigi iddia edilmektedir (Ak¢oraoglu, 2000: 10; Kar
ve Tas, 2004: 168).

Bu calismada yeni yapisalci yaklasimda ileri sirilen
finans-blylme iliskileri teorik olarak ele alinacaktir.
Calismanin amaci, yeni yapisalcl yaklasimin teorik
literatlriini ana hatlari ile ortaya koymaktir. Bu surette
finansal krizlerin 6nlenmesi ve finansal istikrarin
saglanmasi igin yeni yapisalci perspektifte bir bakis agisi
sunulacaktir. Belirtilen amagla ilk olarak yeni yapisalci
yaklasimin M-S yaklasimina yonelik elestirileri ortaya
konulacak;yaklasimin temel esaslarifinansal gelismelerin
iktisadibuylme Uzerindeki etkilerineiliskin hipotezler bir
literatlr taramasiile sunulacaktir.

Bu calisma sermaye hareketlerinin (ilke ekonomilerini
onemli  oOlgide etkiledigi glniimlizde, finansal
serbestlesmenin ve finansal kisittama politikalarinin
karsilastirmali  bir sekilde incelenmesine olanak
saglamaktadir. Bunun yani sira yeni yapisalci yaklasimin
faiz oranlari ile ilgili bakis acisi da ginimiz iktisadi
gelismeleri i¢in 6nem arz etmektedir. Yeni yapisalci
yaklasim faiz oranlarinin disik seviyelerde kalmasinin
ekonomi agisindan daha olumlu etkilere yol agacagini
iddia etmektedir. Belirtilen iddia Tlrkiye'de yasanan faiz
tartismalarina katki saglayacaktir.

! Nitekim, yeni vyapisalcilarin analizleri iktisadi birimlerin iglemlerinin Gtesine
gitmekte; bu  birimlerin islettikleri Uretim organizasyonlarinin kendine has
ozellikleri ve bunlarin bagl oldugu isleyis bigimleri de incelenmektedir. Ayrica,
yeni vyapisalct yaklasimin analizlerinde ¢ikar ¢atismalari, eksik bilgi gibi islem
maliyetleri, piyasa guct ve farkh kurumsal davraniglar nedeniyle olusan piyasa
katiliklari da goéz onlnde tutulmaktadir. Belirtilenlerin yaninda, yeni yapisalci
yaklasimda igsel-yapisal katiliklar ve kurumsal degisimin neden oldugu suregler es-
anli olarak analiz edilmektedir (Kar, 2001:90).
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2. YENi YAPISALCI YAKLASIMIN MCKINNON-SHAW (M-S)
YAKLASIMINA YONELIK ELESTIRILERI

M-S vyaklasima yonelik elestiriler oncelikle Yeni
Keynesyen teoriden gelmistir. Yeni Keynesyen teori ile M-
S yaklasiminin en 6nemli farki, yeni klasik teorinin ¢ikis
noktasi olarak ele aldigi o6ding verilebilir fonlar
teorisinden kaynaklanmaktadir. Nitekim, neo-klasik
iktisadin bir uzantisi olan M-S yaklasiminda piyasa faiz
oraninin olusmasinda tasarruf sahipleri etken iken; yeni
Keynesyen teoride bankacilik sistemi ve bu sistemin
kendine 06zgli politikalari etkendir. Yeni Keynesyen
teorinin faiz oranlarinin olusumu ve etkileri konusundaki
belirtilen gorisu, faiz-bliyiime mekanizmasinda dnceligin
faizoranlariniserbestlesme yoniindeki politikalar yerine,
bankacilik sisteminin optimumfaiz oranlarini belirleyecek
yaplya uygun bir sekilde dizenlenmesine yonelik
politikalara oOncelik verilmesini telkin etmektedir. Bu
durumun nedeni ise, yeni Keynesyen teoride vyeni
yapisalci yaklasimda oldugu gibi faiz oranlarindaki bir
artis, yatirim talebini azaltma suretiyle, blylime hizini
kisitlayan bir unsur olabilir (Eser: 1996, 25).

Oncelikle M-S yaklasimin dayandig neo-klasik okulun
GOU’lerdeki finansal gelisme-iktisadi biyiime iliskisini,
diger aciklamalarinda oldugu gibi ve kati varsayimlari
nedeniyle, olduk¢ca mekanik bir bicimde agikladigi yeni
yapisalcilar tarafindan iddia edilmektedir. Ayrica, neo-
klasik yaklasimda yiiksek faiz oranlarinin dogrudan giigli
finans piyasalariolusturacagiiddia edilmekte; ancak, ilgili
mekanizma yeterince agiklanmamaktadir. Belirtilen kati
varsayimlar, finansal serbestlesme okulunun, GOU’lerin
kurumsal, yapisal, kiiltiirel ve politik kosullarini dikkate
almadan, finansal serbestlesmeye iliskin ¢cikarimlarda ve
onerilerde bulunmasina neden olmaktadir (Kar ve Tas,
2004: 168).

Yeni yapisalci yaklasim varsayimlari agisindan da M-S
yaklasimindan farkhilik arz etmektedir. Belirtilen farklar
asagida siralandigi gibidir;

e Ucretler sinif catismalari vasitasiyla dissal veya
kurumsal olarak belirlenir,

e Enflasyon sermaye ve emek siniflarinin goreceli
gliclerine gore olusur,

e Tasarruflar sadece kar gelirine baglidir. Ucretler
Gzerinden tasarruf yapilamaz,

e Fiyat seviyesi isglici ve isletme sermayesinin
finansman maliyetlerinin Gzerinekonulan maliyet arti
kara gore olusur,

e GOU’ler hammaddelerin, ara mallarinin ve sermaye
mallarinin ithaldtina asiri sekilde bagimhidirlar (Fry,
1988:87).

Yukarida siralanan son iki varsayim faiz oranlarini
artiracak siki para politikasinin ve ithalat maliyetlerini
artiracak bir devalGasyonun enflasyonu artirma ve ayni
zamanda iktisadi blylime hizini diisirme vasitasiyla bir

stagflasyona yol agabilecegini gostermektedir (Fry, 1988:
87). Baska bir deyisle, finansal serbestlesmeye gegis
durumunda uygulanmasi gereken ve M-S vyaklasimi
tarafindan tavsiye edilen politikalar stagflasyona vyol
agacaktlrz.

Yeni yapisalci yaklasim finansal serbestlesme okuluna
yonelik elestirilerini Tobin (1965)'e dayanarak da
yapmaktadir. Nitekim, Tobin (1965)'de sermaye yogunluk
seviyesinin belirlenmesinde parasal faktorlerin roll
acitklanmaya calisilmis ve para ile bilylime arasinda
analitik bir cergeve ¢izilmistir. Calismada kurulan model,
neo-klasik bliylime kuramina ve Keynesyen likidite tercihi
teorisinedayanmaktadir. Modelde gelistirilen para talebi
fonksiyonuna gore, hanehalki tasarruflarini para ve
verimli sermaye mallariarasinda paylastirmaktadir. Buna
gore, hanehalkinin sermaye mallarina yatirim yapmasi,
parasal varliklarin faiz getirisinin sermaye mali
getirisinden daha diisik olmasina baglidir. Sermaye
mallarinin getirisi faiz getirisinden biylik oldugu sirece,
hanehalki tasarruflarini sermaye mallarina
yonlendirecektir. Boylece, finans sistemindeki faiz
getirisinin diisik olmasi sermaye mallarina yapilan
yatirimi artiracak ve sonugta sosyal refah artisiileiktisad?
bliyime dogrudan hizlanacaktir. Bu nedenle, hikiimetin
kredi piyasalarina midahalesi; yani, finansal baski
politikalari gereklidir (Tobin, 1965: 679; Emek, 2000: 61;
Eschenbach, 2004: 1; Kahyaoglu, 2008: 24).

M-S yaklasiminda kati bir sekilde bankacilik disi finans
sisteminin (yani organize olmayan finans piyasalarinin)
olmadigi iddia Ancak, vyeni
yapisalcilara gbre organize olmayan finansal aracilar
organize olanlara gére daha etkin olabilir. Belirtilen

etkin edilmektedir.

etkinligin sebebi ise, organizeolmayan finansal aracilarin
daha atak ve daha rekabetci bir yapida faaliyetlerini
ylritmeleridir. Baska bir deyisle, yeni yapisalcilara gére
organizeolmayan kredi piyasalaridaha “serbest” kosullar
altindaisledigiicin daha verimlidirler ve daha fazla kredi
yaratma etkinligine sahiptirlera. S6z konusu durumun
temel sebepleri ise, neo-klasiklerin varsaydiklari piyasa
isleyisinin, GOU’lerin finans piyasalarinda gegersizligi,
organize  olmayan kredi piyasalarinin  rezerv
bulundurmaya yonelik kisittamalara tabi olmamalari ve
bu piyasalarin daha rekabet¢i yapilaridir. Sonugta,
finansal serbestlesme ile organize finansal aracilarin
piyasalarda hakim olmasi faiz oranlarinin artmasina,
toplam  kredi diismesine, enflasyonun
artmasina;yani stagflasyonistetkilereyol aga bilmektedir*

hacminin

% Tirk ekonomisinde de faiz oranlarina iliskin politikalar oldukga tartismalidir ve
konu yeni yapisalcilarin bu iddialari gergevesinde fazlaca degerlendirilmemektedir.
Yeni yapisalci yaklasimin belirtilen gériisii Cho (1990)’a gore uygulamali olarak
test edilmesi gug¢ bir iddiadir. Calismaya gore, organize olmayan kredi
piyasasindaki fon tahsisine iligkin bilginin elde edilmesi s6z konusu degildir (Cho,
1990:479).
* Yeni yapisalci yaklagimin bu iddiasina karsin Cho (1990)’a gére, organize olmayan
kredi piyasalari yerel anlamda borg verir ve borg toplarlar. Ayrica, bilgi edinme
konusunda da daha dar olanaklara sahiptirler. Organize olmayan kredi
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(Kar ve Tas, 2004: 168; Fry, 1988: 88; Cho, 1990: 478;
Akcoraoglu, 2000: 10-11).

Yukaridaki ifadelerden anlasilacagi Uzere, yeni yapisalci
yaklasimin M-S yaklasimindaki iddialarailiskin 6nemli bir
elestirisi de, finansalserbestlesme ile enflasyon arasinda
kurulan bagdir. Nitekim, neo-klasik sdylem gercevesinde
ve M-S hipotezi baglaminda, GOU’lerde faiz oranlarinin
yukseltilmesinin tasarruflari artirma yonindeki olumlu
etkisinden ziyade, sermaye maliyetinin artmasivasitasiyla
kisa donemde enflasyon oranini hizlandirici etkisi s6z
konusu olabilir. Hizlanan enflasyon haddi ise, toplam
talebi daraltacak; finansal araglarin reel getirilerini
duslirecek; borclanma maliyetlerini artiracak ve sonugta
iktisad? blylme vyavaslayacaktir. Yiuksek enflasyonun
baska bir sonucu da Fisher denklemi uyarinca reel faiz
oranlarinin diserek tasarruf haddinin azalmasi olabilir.
Ayrica, vylksek maliyetli borglanmanin arz yoénla
enflasyonist etkisi, GOU’lerde stagflasyonist bir dinamik
Uretme suretiyle toplam talep cephesinde deflasyonist
etkinin baskin gelecegi de, yeni yapisalcilarin finansal
serbestlesme okulunun hipotezlerine yonelik 6nemli bir
elestirisidir (Eser, 1996: 36; Akgoraoglu, 2000: 10-11;
Eschenbach, 2004: 6).

Yeni yapisalct yaklasimin M-S okuluna yoénelik
elestirilerini destekleyen baska bir calisma da Taylor
(1983)’diir. Calismaya gore kredi stoku Gzerinde mevduat
faizoranlarindaki artisin etkisi, fon kaynaklarinin nereden
geldiginebaglidir. Fonlar altin veya miicevher gibi verimli
olmayan fonlardan ya da hisse senetleri borsasindaki
kaynaklardan gelebilir.
kaynaklari verimli olmayan kaynaklardan geliyorsa,
verimli olmayan kullanimdan, verimli kullanima bir gegis

Bankalara yonelik mevduat

s6z konusu olacak ve bdylece finansal serbestlesmenin
kredi stokunda olumlu bir sonu¢ dogurmasina neden
olacaktir. Nitekim, bdylesi bir durumda bankalarin borg
verme olanagl artacak; yatirim talebi tesvik edilecek ve
isletme sermayesinin maliyeti disecektir. Diger taraftan,
yukselen mevduat faizleri borg verenleri tesvik ediyorsa
bor¢ verenler kaynaklarini
olmayan piyasalardan bankalara yonlendiriyorlarsa,
resmi kurumlarin kredi tavanlari veya zorunlu rezerv
sinirlamalari gibi uygulamalari nedeniyle ekonomideki
kredi hacmi daralabilir. Boylesi bir durumda ise, finansal
serbestlesme olumsuz bir duruma yol agar; yani, fon
hacmindeki azalmaya bagli olarak yatirim olanaklari ve
dolayisiylaiktisadiblylme hizi azalabilir. Ayrica, finansal
serbestlesme sonrasi tasarruf yapma egilimindeki bir
artis ile meydana gelen toplam talep disusl, yatirim

veya finansal organize

olanaklarindaki artisin neden olacagindan daha fazla

piyasalarinin belirtilen 6zellikleri, fon tahsisindeki etkinliklerinin yetersiz olmasina
da neden olabilir. Hatta organize olmayan finans piyasalar riskin dagitiminda
yetersiz ve faiz oranlarinda da yiksek risk primine sahip olabilirler. Belirtilen
nedenlerle, tipki diistik faiz oranlarinda oldugu gibi, yiksek faiz oranlarinin da
varligi fonlarin etkinsiz tahsisine neden olabilir (Cho, 1990:479).

miktarda ekonominin daralmasina neden olabilir (Kar,
2001:93).

Literatlirde finansal serbestlesme ardindan yikselen faiz
oranlarina iliskin gelir ve ikdme etkilerinin tasarruflar
Gzerindeki net etkisinin belirsiz oldugu iddia
edilmektedir. Ayrica, yiksek faiz oranlarinin tasarruf
hareketliligini hizlandiracagl yonundeki genel kanaati
dogrulayacakbir bulguya ulasmanin da glc¢ oldugu iddia
edilmektedir. Nitekim, ABD ve diger gelismis ulkelere
iliskin veriler ve bulgular, faiz oranlarinin tasarruflari
olumlu etkiledigineve tasarruf hareketliligineyol actigina
yonelik stpheyi destekler niteliktedir
Reynoso, 1989: 205).

(Dornbush ve

3. YENi YAPISALCI YAKLASIMIN UNSURLARI VE
MODELLERI

Daha 6nce de belirtildigi tzere, yeni yapisalci goris M-S
yaklasimindan varsayimsal agidan onemli farklar arz

etmektedir. Yaklagimin modellemelerinde reel cret,
Lewis tipi arti emek ekonomisinin varsayimlarini
yansitacak sekilde kurumsal veya dissal olarak

belirlenmektedir. Modellemelerde enflasyonunun
seviyesi, isglici ve igverenlerin goreceli glicine gore
olusmakta ve bu seviyeisgiclileithalatmaliyeti dedahil
olmak Uzere isletme sermayesinin finans maliyeti ile
maliyet Uzerine sabit Uretim fiyatlandirmasina gore
olusmaktadir. Diger taraftan, tasarruflar sadece kar
Uzerinden degil Ucretler Gzerinden de yapilmaktadir (van

Wijnebergen, 1983b:51; Kar, 2001: -90-91).

M-S yaklasiminda oldugu gibi yeni yapisalci yaklasgimda
da GOU'lerdeki finans piyasalari organize ve organize
olmayan olmak (izere ikili bir yapiya sahiptir ve
piyasadaki fonlar organize sistem ile organize olmayan
sistem arasinda serbestge dolasim gormektedir.
GOUlerde, fon arz ve talebi agisindan gayri resmi ya da
organize olmayan finansal aracilar da 6nemli bir role
sahiptir. GOU’lerdeki organize olmayan finans piyasalari
oldukca rekabetci bir yapiya sahip olabilecekleri gibi
organizefinansal aracilara gore daha atak ve ekonomide
daha yaygin olabilirler. Organize olmayan kredi piyasasi,
finansal serbestlesmenin iktisadl blylmeyi hizlandirip
hizlandirmamasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica,
yaklasimda hanehalkininvarliklanni, bankalarda, organize
olmayan finans piyasalarindaveverimsizvarliklarda(altn
gibi) olmak Uzere ¢ sekilde degerlendirdikleri
varsayllmaktadir. Buagidan da yeni yapisalci yaklasim M-
S modelinden varsayimsal olarak fark gostermektedir
(Fry, 1988: 88; Cho, 1990: 478; Eser, 1996: 24; Emek,
2000: 65-66;Kar, 2001:91; Dogan, 2002:62; Eschenbach,
2004:9).

Yeni Keynesyen teori ile M-S yaklasiminin en 6nemli farki,
yeni klasik teorinin ¢ikis noktasi olarak ele aldig 6diing
verilebilir fonlar teorisinden kaynaklanmaktadir. Nitekim,
neo-klasik iktisadin bir uzantisi olan M-S yaklasiminda
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piyasa faizoraninin olusmasinda tasarruf sahipleri etken
iken; yeni Keynesyen teoride bankacilik sistemi ve bu
sistemin kendine 06zgli politikalari etkendir. Yeni
Keynesyen teorinin faiz oranlarinin olusumu ve etkileri
konusundaki belirtilen gorusd, faiz-blyime
mekanizmasinda Onceligin faiz oranlarini serbestlesme
yoniindeki politikalar yerine, bankacilik sisteminin
optimum faiz oranlarini belirleyecek yapiya uygun bir
sekilde dizenlenmesine yonelik politikalara o6ncelik
verilmesini telkin etmektedir. Bu durumun nedeni ise,
yeni Keynesyen teoride yeni yapisalci yaklasimda oldugu
gibi faiz oranlarindaki bir artis, yatirim talebini azaltma
suretiyle, blyiime hizini kisitlayan bir unsur olabilir (Eser,
1996: 25).

Yeni Keynesyen teoride yine yeni yapisalci yaklasima
benzer sekilde piyasa faiz oranlarini artirmaya yonelik
finansal serbestlesme politikalarinin her zaman tasarruf
hacmini artirma suretiyle yatirimlari da artirmayacagi;
dolayisiyla, iktisadi  blyUmeyi hizlandirmayacagi
savunulmaktadir. Artan faiz oranlari piyasada artan
belirsizlik ve risk olarak algilanabilir ve bu durumda
bankalar kredi tayinlamasini tercih edebilir. Ozellikle
GOU’lerde finansal serbestlesmeden ve vyatirim
artisindan daha onde gelen sorun finansal istikrardir.
Finansal istikrarin saglanmadigl bir ortamda finansal
serbestlesmeye gidilmesi ve sonrasinda faiz oranlarinin
artmasi belirsizlik ve risk artisindan kaynaklanan
istikrarsizliklari daha da derinlestirebileceginden, zaten
yuksek seviyede olan atil fon hacmini daha da artirabilir.
Boylesi bir ise, iktisadi blylime hizinin
yavaslamasina neden olabilir. Baska bir deyisle, yeni
teoride GOU’lerde
saglanmasi daha fazla 6nem arz etmekte ve bu nedenle
finansalserbestlesmeye, faizoranlaridahaistikrarsizhale
gelebileceginden temkinli bakilmaktadir (Eser, 1996: 25—
26; Blytikakin, 2007: 31).

durum

Keynesyen finansal istikrarin

Yeni vyapisalct yaklasim van Wijnbergen tarafindan
gelistirilen model degerlendirilebilir. Modelde
hanehalkinin bir kisminin Tobin tipi portfolyo davranigina
gore hareket ettigi; hanehalkinin reel servetinin (W),
nakitten (C%), vadeli mevduat (TD) ve organizeolmayan
kredi piyasalariveya hissesenetleri piyasasivasitasiyla is
alemine verilen dogrudan borglardan (L,) mitesekkil
oldugu varsayilmaktadir. Modelin fonksiyonel ¢ercevesi
reel terimlerle (1), (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde
gosterildigi gibidir (van Wijnbergen, 1983a:435-437; Fry,
1988:89-91):

C=f(m,i,1q, )W (1)
TD = 4 (m,i, 1.y, )W (2)
Lymm = fumm (m, i'rtd'y)W (3)
Ly = fLGr, iy, YW (4)

(1), (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde yer alan (m),
enflasyon oranini; (i), organize olmayan kredi
piyasasindaki nominal faiz oranini; (1), vadeli mevduat
reel faizoranini ve (y) de gelir seviyesini gbstermektedir.
Denklemlere gore, veri refah seviyesinde para talep
fonksiyonu ve vadeli mevduatlar gelir ile pozitif iliskili
oldugundan hanehalkinin kredi
piyasalarina yonelik fon arzi gelir ile negatif iliskilidir.
Bankalar zorunlu rezerv oranlarina ve mevduat

organize olmayan

seviyesine gore olusan kullanilabilir rezervlerine goreis
alemine borg (L3) arz etmektedir. Bu durum (5) numarali

denklemdeki gibi gosterilebilir:

$ = b(r,1,)q » TD 0<b<1 (5)

(5) numarali denklemde yer alan (r;) bankalarin reel
bor¢ verme faiz oranini gostermektedir. Finansal baski
politikalarinin  uygulandigt  durumda bankalarin
uyguladiklari faiz oranlari hikimetin belirledigi ve
piyasayl temizleyen oranin altindadir. Buna mukabil,
organize olmayan piyasalarda uygulanan faiz orani
serbest piyasa kosullarina gore belirlendigi icin, olusan
seviye piyasayl temizleme Ozelligine sahiptir. Diger
yandan, firmalarin fon talebi (6) numarali denklemde
gosterildigi gibi hasilaya ve reel lcrete baglidir:

L% = Lw,y) (6)

(6) numaralidenkleme gore firmalarin fon talebi organize
olmayan piyasa faiz oranina tam inelastiktir. Organize
olmayan kredi piyasasindaki denge ise, (7) numarali
denklem itibariyle olusur:

ftd(n»i'rtd'y)w =
Lw,y) —bGr,1)q e f*4G0r, i1, YW (7)

(7) numaralidenklemin tirevi alindiginda pozitif
egimli LM egrisine ulasilir. Hasilaya iliskin denklemin
tirevi alindiginda ise, (8) numarali IS egrisine iliskin
denkleme ulasilir:

y=Al-my), A <0 0<4,<1 (8)
Modelin  genel sonucu ise, faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi  durumunda, iktisadi birimlerin

organize piyasalardaki banka mevduatlarina yatirim
yapmak i¢in organize olmayan piyasalardaki varliklari
kullanmalaridir. Organize olmayan piyasalarin organize
piyasalara gore daha etkin islemesi varsayimi altinda
finansal serbestlesme, ekonominin genelinde de bir
etkinlik azalisina yol acabilecektir (van Wijnbergen,

1983a:450-451; Kar, 2001: 92).

Yeni yapisalci yaklasimin temel aldigi calismalardan
Taylor (1983)’de finansal serbestlesmenin etkisini tespit
etmek igin tim ekonomiyi iceren yapisal bir model
olusturulmustur. Kurulan model biiyik o6lglide van
Wijnbergen  (1983b)’'deki modele benzemektedir.
Calismada M-S modeline kargsi gelistirilen temel argliman,
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krediler i¢in uygulanan reel mevduat faiz oranindaki bir
artisin etkisinin biylk 6l¢iide mevduatin kaynagina bagh
olmustur. Burada mevduatin kaynagl konusunda iki
alternatif s6z konusudur. Mevduatlarin birinci kaynagi
organize olmayan kredi piyasasindan gelen altin veya
micevher gibi lretken olmayan varliklardir. Bankacilik
sektoriine gelen boylesi bir kaynak, iktisadi blylmeyi
olumlu etkileyebilecektir. Nitekim, boyle bir durumda
bankalarin kredi hacmi ile birlikte yatirim talebi tesvik
edilmis olacak ve isletme sermayesinin maliyetleri
diisecektir. Ote yandan, yiiksek mevduat faiz oranlari
tasarruf sahiplerinin resmi  olmayan
piyasalardan cekip bankalara yonlendirmelerine sebep
olursa, organize olmayan kredi piyasasinda genel bir
daralma yasanabilecek ve bu durum tiim piyasaya sirayet
edecektir. Piyasadakibdylebir kredi daralmasinin sebebi

varliklarini

ise, resmi kurumlardaki rezerv zorunluluklarinin veya
kredi sinirlamalarinin (veya tavanlarinin) organize
olmayan kredi piyasalarindan daha yogun bir sekilde
uygulanmasidir (Kar, 2001: 93; Emek, 2000: 66; Fry, 1988:
94).

Taylor (1983)’deki modelde, hissesenetleri piyasasigetiri
oranlarindaki bir artis, isletme
maliyetindeki artis vasitasiyla fiyatlar genel seviyesini de
artiracaktir. Fiyatlargenel seviyesindeki artisise, blylime
hizinin diismesine neden olacaktir. Zira, fiyatlar genel
seviyesi arttiginda, her ne kadar firmalar igin karhlik
diizeyi artsa da, faiz oranlarindaki artisin maliyet etkisi
daha fazla olacak ve yatirim dizeyi azalacaktir (Taylor,
1983:91;Kar, 2001: 93).

sermayesinin

Taylor'un modelinde iktisadl birimler lg¢ tip varlig
ellerindetutmaktadirlar. Bunlar banka mevduatlari, hisse
senetleri piyasasinda firmalara verilen borglar ve altin
gibi Uretken olmayan varliklardir (Fry, 1988: 94-98).
Hasila seviyesinin mevcut sabit sermaye tarafindan
belirlendigi modelde, parasal genislemenin etkileri analiz
edilmistir. Modelde hasilaya iliskin gosterim en basit
anlamda (9) numarali denklemdeki gibidir:

Y =0K (9)

(9) numarali denklemde yer alan (Y), hasila seviyesini;
(K), sabit sermayeyi gbstermektedir. Modelde hasila
ayni zamanda isglicli, sermaye ve faiz maliyetlerinden
mutesekkil olabilir. Boylesi bir durum (10) numarali
denklemdeki gibi gosterilebilir:

PY = (1 + D)wN + rPK (10)

(10) numarali denklemde yer alan (P), fiyat seviyesini;
(), organize olmayan kredi piyasalarindaki faiz oranini;
(w), nominal ticret haddini; (N), emek miktarini; (), kar
haddini gostermektedir. Taylor'un modelinde faktorler
arasl ikame s6z konusu degildir. Bu nedenle isglici
kullanimi (11) numarali denklemde gosterildigi gibi
hasilanin belli bir oranina karsilik gelmektedir:

N =BY = BoK (11)

(11) numarali denklem (12) numarali denkleme ikdme
edildigindeise, (12) numarali denklem elde edilmektedir:

r= o[ (12)

(12) numarali denklem fiyat seviyesi Uzerinden ifade
edilirse (13) numarali denkleme ulasilmaktadir:

ow(1+DpB

P==>

(13)

Taylor modelinde mal piyasasindaki denge [C +1 + G =
Y] seklinde gosterilmektedir. Diger taraftan tasarruf
seviyesi toplam karin (rPK) sabit bir oranina (s) esittir.
Bu nedenle nominal terimlerle tiiketim seviyesi (14)de
denklemde gosterildigi gibidir:

PC =1+ DwN+ (1 —s)rPK (14)

Taylor’'un modelinde tasarruf/yatirim dengesi ise, (15)
numarali denklemdeki gibi ifade edilebilir:

g+yo—sr=0 (15)

(15) numarali denklemde yer alan (g), hasila biiyime
oranini; (), kamu harcamalarinin hasilaya oranini (yani
G /Y oranini) géstermektedir. Sonug itibariyle (12) ve (15)
numarali denklemler denge fiyat seviyesini belirler.

Diger taraftan sermaye stokunun (veya yatirimlarin)
bliyime hizi, kar orani ile organize olmayan kredi
piyasasindaki faiz oranlari arasindaki farka baglidir. Bu
durum reel terimlerle (16) numarali denklemdeki gibi
ifade edilebilir:

g=go+hlr—G-mn)] (16)

Son olarak fiyat seviyesi (17) numarali denklemdeki gibi
tekrar ifade edilebilir:

(s—n)ow(1+DpB

P = o —gesntm

(17)

(17) numaraliesitlik organize olmayan kredi piyasasindaki
faiz oranlarindaki bir artisin isletme sermayesine iliskin
maliyetleri artirma suretiylefiyatseviyesinideayni yénde
etkileyecegini; ancak, yatirim talebindeki dislisin fiyat
seviyesi Uzerinde ters yonll olacagini géstermektedir.
Modele gore her hallikarda fiyat seviyesi ve faiz oranlari
artacak; iktisad? buylime hizi ise diisecektir.

Taylor modelinin yukarida belirtilen sonuglarinin daha
net bir sekilde gortlmesi icin mal piyasasindaki dengenin
(yani IS egrisinin) analize dahil edilmesi gerekmektedir.
Modelde IS egrisine iliskin denklem (18) numarali
denklemde gosterildigi gibidir.

(s—n)o(1+Dwp

—hi-m)—gy—[s—(+plo (18)

Nihai olarak yukarida belirtilen denklemlerin gorsel
actklamasi Grafik 1’e gére yapilabilir.
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Grafik 1. ki Varligin Oldugu Taylor Modelinde
Kisa Ddnem Denge

[Fivat seviyesi LM
Pt LM

IH]

Otgznize olmayn
fmans pivasalarmdaki
faiz oram

Bilyime
oramt

Banking in Economic Development, Baltimore, Johns
Hopkins University Press, ss. 98.

Grafik 1'de IS egrisinin pozitif egimli olmasinin nedeni,
grganize olmayan kredi piyasasindaki faiz oranlari
Jrttiginda  isletme sermayesinin maliyetlerinin de
drtmasidir. Nitekim, isletme sermayesinin maliyetleri
3

rttiginda fiyat seviyesi de artmaktadir. Fiyat seviyesinde
bir artis gergeklestig@inde sabit sermayenin nominal
degerinde de bir artis gerceklesir. Boylesi bir degisme,
yatirimlari tesvik edecek ve firmanin daha fazla borg
talebinde bulunmasina yol acacaktir. Bu durumda daha
yiuksek faiz oranlarinin s6z konusu oldugu organize
olmayan piyasalara dogru organize piyasalardan bir fon
akisi gerceklesir. Sonucta ise, borg piyasasina iliskin egri
de pozitif egimli olur. Nitekim, artan fon talebinin anlami
artan faiz oranlari olacaktir. Artan faiz oranlari ise, bir
sonraki asamada azalan yatirimlar anlamina gelecektir
(Fry, 1988: 98-99).

Sekil 1 itibariyle siki para politikasi uygulandiginda veya
para talep fonksiyonu yukari dogru kaydiginda mal
piyasasindaki denge saga dogru kayacaktir. Bu durumda
organizeolmayan kredi piyasasindafaizoranlari artacak;
yatirimlar azalacak ve iktisadi biyime hizi disecektir.
Kisa doénemde parasal daralma, fiyat seviyesinin
yiukselmesine, hasilanin dliismesineve issizliginartmasina
neden olacaktir (Fry, 1988:99).

4. YENi YAPISALCI YAKLASIMDA FiINANSAL SIiSTEM iLE
iKTiSADI BUYUME ARASINDA KURULAN iLiSKILER

1980°li yillarda M-S yaklasiminin finans piyasalariigin
telkin ettigi serbestlesme igerikli politikalarin ardindan
GOU’lerde biyliime konusunda belirgin ve istikrarli bir
iyilesmenin s6z konusu olmamasi ve hatta finans
piyasalanndakiistikrarsizliklarin artarak strekli krizlerin
yasanmasi, yeni yapisalci yaklasimin iddialarina paralel
olan teorik ve wuygulamali c¢alismalarin boyutunu
artirmistir. Bu béliimde belirtilen ¢alismalarin finansal

gelismelere iliskin ileri stirdlkleri hipotezler ve sonuglar
ortaya konulacaktir.

4.1. Yeni Yapisala Yaklasimda Finansal Serbestlesme,
Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime iliskisi

Daha 6nce de belirtildigi lizere yeni yapisalci yaklasim M-
S yaklasiminin finans piyasalarina yonelik liberal igerikli
onerilerine dnemli elestiriler getirmektedir. Bu noktada
yeni yapisalciokul finansal serbestlesmeye daha temkinli
yaklasmakta ve serbestlesmenin biylime (zerinde
olumsuz sonuglari olabilecegine dikkat ¢ekmektedir. S6z
konusu yaklasima gore, finansal serbestlesmenin olumlu
etkileri ancak orta vadede ortaya cikabilecektir. Zira,
finansal serbestlesme kisa vadede enflasyon oranini
artirarak blyime hizini distrebilmekte ve stagflasyona

Yeni yapisalci yaklasimi destekleyen literatlirde en genel
anlamda finansal serbestlesmenin uygun bir sekilde
yapilmadigi  durumlarda, bu politikanin  finans
piyasalarina etkinlik kazandirmasi bir yana, sistemi
krizlere ve krizlere karsi daha kirilgan ve daha agik bir
halegetirebilecegi ve piyasadaki kredi hacminidaraltarak
iktisad? blylme hizini azaltacag iddia edilmektedir.
Nitekim, finansal serbestlesme sonrasinda artan rekabet
sonucunda, aktifler
bulundurabilmesi; faiz orani ve doviz kuru riskinin de

finansal  aracilarin  riskli
artmasiilefinans sistemindeki fiyatlarin asiridalgalandig
daha kirilgan bir durumsoz konusu olabilir. Belirtilenlerin
yaninda, finansal serbestlesme sonrasinda organize kredi
piyasalarinda artan faiz oranlari organize olmayan kredi
piyasalarindaki faiz oranlarini da artiracak; artan faiz
oranlari isletme sermayesinin maliyetini yikseltecek ve
sonugcta fiyatlar genel seviyesi de artacaktir (Fry, 1988:
88; Ulusoy ve Karakurt, 2001: 89; Delice, Dogan, ve Uzun,
2004:115; Ang ve McKibbin, 2005: 6).

Finansal serbestlesmenin istikrarsizliklara yol agmasiile
ilgili mekanizmaya dair literatlirdeki 6nemli bir calisma
Stiglitz (1994)'dir. Calismada finansal serbestlesme,
finans sisteminin yogun bir sekilde piyasa aksakliklarina
maruz kalmasi temelinde elestirilmis; finans sistemine
yonelik kamu mudahalelerinin ise sadece bu sistemi
degil, tim performansini  olumlu
etkileyebilecek bir strateji oldugu iddia edilmistir (Stiglitz,
1994: 20; Fry, 1997: 759). Belirtilen mudahalelerin
baski temelinde uygulanmasi, sermayenin
tahsisindeki etkinligi de artirabilecektir. Nitekim, finansal
baski politikalari ile olusan disik faiz oranlari kredi

ekonominin

finansal

talebinde bulunan yatirimcilarin ortalama kalitesini
artiran bir unsur olabilir. Ayrica, finansal baski politikalari
firmalarin hisse senedi ile finansmanini tesvik edebilir ve
belirtilen finansmanin hacmi artar. Hisse senedi ile
acisindan

cazip

finansmanin
bor¢glanmayla

artmasi ise,
finansmana

yatirimcilar
gore daha
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olabileceginden, yatirimlarin hacmini daha fazla artiran
bir unsur olabilir.

Esasinda yeni yapisalci yaklasimin  finansal
serbestlesmenin etkileri konusundaki goérisleri, finans
piyasalanninikili bir yapi gdstermesinin ¢ok da sakincali
olmadigini varsaymalari agisindan, M-S yaklasimindan
farkhilik gostermektedir. Yeni yapisalci yaklasima gore,
finansal serbestlesme sonrasinda organize finansal
aracilarda (6zellikle bankalarda) biriken mevduat hacmi
artarken; gayri resmi finansal aracilarda (veya organize
olmayan kredi piyasasinda biriken mevduat hacmi
daralabilecektir. Boylesi bir durumun gercgeklesmesi
halinde bankacilik sisteminde uygulanan zorunlu karsilik
oranlar’® nedeniyle yatirimlara ayrilabilir fon hacminin
daralmasibiylime hizini distirecektir. Bu kosullar altinda
yeni yapisalcigoriisin finansal baski politikasinin iktisadt
bliylime Uzerinde olumlu bir etkisi oldugu iddiasi
g(](;lenmektedir6 (Taylor, 1983: 92; Kar, 2001: 91; Emek,
2000: 66; Eser, 1996: 24; Akgoraoglu, 2000: 11; Dogan,
2002:62; Eschenbach, 2004:9).

Singh (1997)'de piyasalardaki asiri dalgalanmalarin
artmasi ve bu nedenle riskten kaginan yatirimcilarin
yapmaktan halinde, finans
piyasalarindakibazi gelismelerin iktisadi bliyimeye engel

yatirim cekinmesi

teskil edebilecegi iddia edilmektedir. Ayrica, para
piyasalari ile hisse senetleri piyasasi arasindaki
etkilesimlerin kriz donemlerinde ekonomileri daha

olumsuz etkileyecegi de calismadaki baska bir iddiadir
(Singh, 1997: 779-780)7. Belirtilen iddia finansal
serbestlesmeye  ve gelismeye  yonelik
politikalarin finansal istikrar Gzerinde olumsuz etkilere
sahipolabilecegi iddiasiile birlikte dustnildiglinde, M-S
telkin edilen finansal
blylime (zerinde olumsuz

finansal

yaklasimi tarafindan
serbestlesmenin iktisadi
etkilere yol agacagiiddia edilebilir.

Yeni yapisalci yaklasima gore, finansal serbestlesmenin
GOU’lerdeki etkilerinden biri de para
ikdmesinden Nitekim, finansal
serbestlesme ilebirlikteserbest birakilan doéviz kurlari ve
sermaye hareketleri, hanehalkinin portféylindeki yabanci
para varhigini artiran bir etken olmustur (Eser, 1996: 37).
Paraikamesinin yasandigi bir ekonomide, para politikasi
konusundaki otonomi kaybedilmekteS, maliye ve doviz
kuru politikalari etkin bir sekilde uygulanamamakta, doviz
kurundaki asiridalgalanmanin ve buna bagli olarak doviz

olumsuz
kaynaklanmaktadir.

® Zorunlu karsilik oranlar finansal baski politikalarinin bir araci olarak dusuniiliirse,
yeni yapisalci yaklasimin belirtilen elestirisi bir anlamda M-S yaklasimini destekler
nitelikte olabilir. Nitekim, literatiirde finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik
kesimine akan fonlarin verimsiz yatinmlardan gelmesi halinde analiz sonuglarinin
M-S yaklasimi ile ayni olabilecegi de iddia edilmektedir (Emek, 2000: 66).

® Bu konuda Kapur 1992’ye de bakilabilir.

7 Kindleberger (1978), Diomond ve Dybvig (1983), Singh (1997), Chancellor (1999)
bu konuda 6zdes literattir kaynaklaridir.

® Kar (2001)’'de her ne kadar para ikdmesi ile bir iligki kurulmasa da, finansal
serbestlesme sonrasinda para politikasinin etkinliginin diisecegi iddia edilmektedir
(Kar, 2001: 89).

kurundaki belirsizligin artisi s6z konusu olmakta, bitge
aciklarinin ve biitce finansmaninda borglanmanin artisi
gibi 6nemli bir sorun ortaya ¢ikmakta, “dolarizasyon
histeresisi” adiverilen olgunun etkisi ileanti-enflasyonist
politikalar basariya ulasamamakta ve finansal kirilganlik
artmaktadir (Coskun, 1999: 254; Kiglkkale, 1999: 58;
2003: 22; Freitas, 2003: 3). Belirtilen
olumsuzluklar, finansal serbestlesme sonrasi gerceklesen
para ikdmesinin iktisadi blyime lizerinde potansiyel bir
tehdit oldugunu gostermektedir.

Civcir,

Her ne kadar M-S yaklasimini desteklese ve finansal
baskininiktisadiblylimeyi olumsuzetkiledigini iddia etse
de, Fry (1997)'de finansal serbestlesme sonrasi reel faiz
oranlarindaki asiri artislarin iktisadi blylime Uzerinde
olumsuz etkilere yol agabilecegi belirtilmektedir. Boylesi
bir durumun ortaya ¢ikma sebebi, finansal serbestlesme
sonrasi bankacilik sistemi Uzerinde etkin bir diizenleme

denetleme mekanizmasinin kurulmamasi ve
hiikiimetlerin finansal serbestlesmeyi destekleyecek malt
reformlari gergeklestirmemeleridir (Fry, 1997: 768).

Belirtilen iddia esasinda yeni yapisalcilarin finansal
serbestlesmenin orta vadede olumlu etkilere sahip
oldugu yoniundeki gérislerini dogrular niteliktedir.

Galindo, Micco, ve Ordonez, (2002)’ye gore, ithal ikdmeci
sanayilesme stratejisinin  uygulandigi ve emek
piyasasinda (cretlerin kati oldugu bir ekonomide
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, artan sermaye
girisinin verimli alanlara yonelmemesine neden olabilir.
Calismada, finansal serbestlesme, ulusal-uluslararasi
dizeyde zayif ortak yonetim, disik kanuni koruma ve
asimetrik bilgi ile birlestiginde ve finansal islemlerin dar
bir piyasada gerceklesmesi nedeni ile iktisadl blylime
hizinin azalmasina yol agabilir. Finansal serbestlesmeile
yurt i¢i finans piyasalarinin uluslararasilasmasi, piyasa
bolinmesine (veya piyasa bolinmuislGglinin artmasina)
neden olabilmekte; piyasa bolinmesi ise, iktisadi
blylmeyi azaltabilmektedir. Tim bunlarin yaninda,
finansal serbestlesme makro iktisadi istikrarsizliga yol
acmak suretiyle iktisadi blUylime hizinin azalmasina
neden olabilir (Galindo, Micco, ve Ordonez, 2002: 10—
11).

Finansal serbestlesme sonrasinda liretken olmayan, rant
kollamaya yonelik vespekilatif amaglifaaliyetler artarak
kaynak tahsisindeki etkinligin bozulmasina ve boylece
iktisadl bldyime hizinin yavaslamasina neden olabilir.
Bunun yaninda, serbestlesme ile birlikte
gerceklesen faiz  oranlarinin  piyasa sartlarinda
belirlenmesi borglanma maliyetini artirma suretiyle
iktisadTbUytime hizini da yavaslatabilir (Onur, 2005: 139
140). Mishkin (2007)'ye gore de, M-S yaklasiminin
ongdérdigli  finansal gelisme, GOUlerdeki finans
sistemlerinin asimetrik bilgi sorunlarini ¢g6zmede yetersiz

finansal
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kalmalarindan dolayi, bu Ulkelerde yeterince faydali
olmayabilir (Mishkin, 2007: 263).

Finansalserbestlesmenin M-S hipotezindeileri strildugi
gibi iktisadi blyime uzerinde olumlu etkilere sahip
olmamasina Stiglitz (1998a)'da getirilen agiklama, faiz
oranlarinin yatirimlari etkileme glci ile ilgilidir.
Calismaya gore, faiz oranlari yatirimlari etkileyen
faktorlerden yalnizca biridir; ancak, yatirimlari etkileyen
nakit akisi ve firmanin hisse senedi bedeli gibi baskaca
onemli birgok faktér bulunmaktadir. Nitekim, finansal
serbestlesmenin iktisadi buylmeyi etkilemesinde,
tasarruflarin faiz esnekligi de 6nemlidir (Stiglitz, 1998a:
3-5; 9). Turkiye gibi Ulkelerde halkin finans sistemine
giveninin zayif olmasi ile sosyolojik ve dini nedenlerle
faizgetirilerinesoguk bakilmasi, buanlamda tasarruflarin
faiz esnekliginin distik olmasina sebep olmaktadir’.
Boylesi bir durumda “finansal serbestlesme-tasarruf
artist” mekanizmasindan beklenen faydalarin
gerceklesmesi zorlagsmaktadir.

Diger yandan, M-S yaklasiminin finansal gelismede 6nem
atfettigi hisse senetleri piyasasinin gelistirilmesine yeni
yapisalciyaklasimyine temkinli bir bakis agisi getirmistir.
Nitekim, finansal gelisme ile birlikte artan likidite
olanaklari, hisse senetleri piyasasinin gelismesi ile
blylme hizini negatif etkileyebilir. Boylesi bir durum, (g
kanal vasitasiyla gergeklesir (Demirglic-Kunt ve Levine,
1996: 230; Arestis, Demetriades, ve Luintel, 2001: 18):

e Hissesenetleri piyasasinda likidite olanaklari arttikga,
yatirim getirisinin de artmasi suretiyle ve gelir ile
ikame etkileri vasitasiyla tasarruf oranlari azalabilir.
Nitekim, finansal araglardan daha fazla getiri
saglanmasi zamanlar arasi tiiketim tercihini cari
donem lehine degistirecektir. Boylece belli bir
noktadan sonra daha az tasarrufla daha ¢ok getiri
saglanabilecek ve bu durumda tasarruf egilimi
azalabilecektir.

e Yatirmlar hakkindaki belirsizligin azalmasi suretiyle
hisse senetleri piyasasinin artan likiditesi, tasarruf
oranini da azaltabilecektir. Bu durumun nedeni ise,
genel iktisadl ortamdaki azalan belirsizligin ihtiyari
tasarruflarida azaltmasive hisse senetleri piyasasina
daha az fon aktarimidir.

e Ugiincii kanal ise, yiiksek derecede likithissesenetleri
piyasasinin tesvik edecegi miyopluk vasitasiyla
islemektedir. Yatirim yaptiklari hisse senetlerinden
tatmin edici getiriler elde edemeyen yatirimcilar,
sirket yonetiminin mani olamayacagi bir hizda satis
yapabilirler. Boylece, sirket yonetimleri kot yonde
etkilenebilir ve bu silregte yukarida belirtilenlerin de
etkisiyle iktisadi bluylime azalabilir.

Belirtilenlere ilave olarak bankalarin ve diger finansal
S 0 . .
aracilarin temsilcilik sorunlarini gidermede hisse

° Belirtilen durum kismen Dumrul ve Timur (2004)’de ele alinmis ve belirtilen
gorusl destekler nitelikte bulgulara ulagilmigtir.

1 Temsilcilik sorunu, finansal s6zlegsmenin taraflarindan birinin iglerini gordiirmek
icin bir temsilci atamasi halinde ortaya g¢ikmaktadir. Temsilcilik sorunu, temsilciyi

senetleri piyasasindan daha iyi bir pozisyonda oldugu
varsayimialtinda ve bankacilik sistemine iliskin gelisimin
maliyetli olmasi halinde, hisse senetleri piyasasinin
gelismesi de iktisadi blyumeye zarar verebilir (Arestis,
Demetriades, ve Luintel, 2001: 19).

4.2. Yeni Yapisala Yaklagimda Finansal Kiiresellesme ile
iktisadi Biiyiime Arasindaki iliskiler

Genel anlamda kiiresellesmenin GOU’ler {izerindeki etkisi
bircok acidan oldukga tartismalidir. Nitekim, faktorlerin
ve mallarin GU'ler ve GOU’'ler arasi serbest dolasimi
konusunda kismen ve/veya tamamen onemli asimetriler
soz konusudur. Belirtilen  asimetriler, finans
piyasalarindaki sermaye akimlarinda net bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. GU'ler kendi ellerinde daha bol
bulunan ve kolayca yonlendirebildikleri finans
sermayesine uygulanan ve/veya uygulanabilecek tim
kisitlamalari kendi denetimleri ve yonlendirmeleri altinda
bulunan uluslararasifinans kuruluslarivasitasiyla kontrol
altinda tutabilmektedirler. Belirtilen engellemenin teorik
desteginiise, neo-liberal/neo-klasik iktisadin argtimanlari
ile saglamaktadirlar. Béylesi bir durum ise, GOU’'lerin
finansal kuresellesmeyi (ticari kiiresellesmede oldugu
gibi) lehlerine yonlendirmelerine neden olmaktadir. Bu
bélimde, belirtilenlerden yola ¢ikarak, finansal
kiresellesmenin  GOU’ler {izerindeki etkileri yeni
yapisalcilarin kdtiimser bakis agisindan ele alinacaktir.

GU'ler bizzat ihdas ettikleri uluslararasi finans
kuruluslarinin isleyisine ve ¢alisma prensiplerine
dogrudan midahale edebilmekte ve

yonlendirebilmektedir. Nitekim, bu kuruluslarin kurulma
asamalarinda ve faaliyetlerinde GU'ler daha etkin
olmaktadirlar. Béylesi bir durum, GU’lere finansal
serbestlesmeyi ve kiresellesmeyi kendi lehlerine
yonlendirebilme imkani verirken; cogu GOU’niin bagimsiz
politika  gelistirme ve uygulama glcini de
zayiflatabilmektedir. Bu suretle, finansal serbestlesme ve
kiresellesme GOU'lerde hem yurt ici gelir adaletsizliginin
yiikselmesine hem de GU'ler ile GOU’ler arasindaki gelir
farkhihiginin artmasina neden olabilmektedir (Khor, 2000:
4-5; Seyrek, 2002: 172; Wagner ve Berger, 2004: 164;
Bakirtas ve Karbuz, 2004: 106). S6z konusu durumun
nedeni ise, ilgili kuruluslarin temel amaglarinin GOU’'lerin
bliyime hizlarini artirma degil, 6deme gigliklerine
dismemelerini saglama olmasidir.

GlnUmizde gecerli olan kiiresellesme tek tek ulusal
ekonomilerin  diger lkelerdeki gelismelere olan
bagimhiligin artmasi anlamina gelebilmektedir. Belirtilen
bagimlilik artisi, ulusal ekonomi politikalarinin aktarim
mekanizmalarini degistirmekle kalmamakta;
ekonomilerdeki belirsizligin artmasiylasonuglanmaktadir

atayanin temsilcinin faaliyetlerini izleyememesi veya s6z konusu izlemenin
maliyetli olmasi durumunda daha da 6nem kazanmaktadir (Aras ve Muslimov,
2004:3).
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(Wagner ve Berger, 2004: 164-165). Kiresellesmenin,
finans sistemlerinde de etkin olmasinin ve (lkelerin
finans sistemleri arasindaki bagimliligi artirmasinin
sonucu, bir Glkenin finans piyasalarinda ortaya c¢ikan
olumsuz kosullarin diger Ulkelere ¢cok hizli ve etkili bir
sekilde sirayet edebilmesidir. Literatiirde bu duruma
bulasma etkisi''  denmektedir. Bulagsma etkisinin
dogmasinda etken olan faktér, yerel bir ekonomide
ortaya ¢ikan bir olumsuzlugun, piyasa katilimcilari
tarafindan tim benzer ekonomilerde ayni sorunun
yasanacagina yonelik bir sliphe uyandirmasidir. Béylesi
bir siiphe ise, bir Glkenin finans piyasasindaki kiglk bir
olumsuzlugun tiim benzer gelismislik seviyesindeki
Ulkelere yansimasina ve krizlerin yayginlagsmasina yol
acabilmektedir (Krugman, 1997; Das, 2006: 12; Citak,
2007: 201-202). Sonug olarak finansal kiresellesmeden
belirsizlik artis,
bir gelisim gostermesine ve
istikrarsizhigin blylime hizina olumsuz bir
sekilde yansimasina neden olabilmektedir.Neo-klasik ve
onun  takipgisi M-S yaklasimlarinin,  finansal
kiiresellesmenin merkez-cevre a¢igini kapatacagina ve bu
surette Ulkelerin birbirine yakinsayacagina dair birgok
¢tkarimi s6z konusudur. Ancak belirtilen géris karsisinda
Keynesgil goruslere daha yakin yeni yapisalci yaklasimda,
finansal klresellesmenin merkez-¢evre acgigini daha da
artiracagl iddia edilmektedir. Zira, finansal sermaye

kaynaklanabilecek bagmlilik ve
ekonominin istikrarsiz
belirtilen

akimlari  daha ziyade merkez lkeleri arasinda
12 . . .

gerceklesmekte™; c¢evre (lkelere yonelik sermaye

akimlari ise, GOU’lerin istikrarini bozucu unsurlar

taslmaktader. Belirtilen durumun nedeni ise, finansal
kiiresellesme ilespekiilatif sermaye akimlarinin GOU'lere
yonlenmesi, gecici bir donem igin blylme oranlarini
artirsa da, finans sistemlerinde kirilganligin artmasi ve
krizlerin daha kolay olusmasidir (Bakirtas ve Karbuz,
2004:93;98).

Yukarida belirtilenleri destekler nitelikte Wagner; Berger
(2004) ve Matsuyama (2004)’de finansal kiresellesme
hem GU'lerle GOU’ler arasindaki hem de GOU’lerin kendi

" Bulagsma etkisi literatiirde uluslararasi piyasalardaki temel degiskenler arasinda
gerceklesen  ve  olmasi  gerekenden  fazla  korelasyon iligkisi  olarak
tanimlanmaktadir. Bulagma etkileri ile krizlerin veya diger iktisadi geligmelerin
tlkeler arasinda hizh bir sirayeti s6z konusu olmaktadir (Citak, 2007: 200; Kansu,
2004:82).

2 Son doénemde dolayll yabanci sermaye akimlarinin tlkeler arasindaki
dolasiminin ¢ok artmasina karsin, s6z konusu akimlar daha ziyade zengin kuzey
Ulkeleri arasinda gergeklesmekte ve de bu durum bir paradoks olarak
tanimlanmaktadir (Mishkin, 2007:260).

" Belirtilen iddiayr destekler nitelikte Bulutay (2004) ve Wagner ve Berger (2004)
finansal serbestlesmenin ve ardindan gelen finansal kiresellesmenin sermaye
hareketleri lzerinde yarattigi akiskanhigin o6zellikle GOU’ler igin bazi imkanlarin
yaninda, 6nemli sorunlan da beraberinde getirdigi iddia edilmektedir. Nitekim,
literatiirde ~ ozellikle portféoy akimlarinin  dogasinin  (portféy  akimlarinin
akiskanliginin yiiksek derecede olmasinin), GOU’lerin finans piyasalarinda asiri
dalgalanmalara sebep olabilecegi iddia edilmektedir. Hatta, bazi galigmalara gore,
1980’li yillarda GU’ler tarafindan GOU’lere 6nerilen finansal serbestlesme
politikalarinin, aslinda 1970’li yillarda GU’leri de etkileyen krizlerin olumsuz
etkilerini GOU’lere aktarma kanallari saglama amaci oldugu iddia edilmektedir
(Bulutay, 2004:38; Wagner ve Berger, 2004:164).

icindeki gelir adaletsizligini artirabilecegi iddia
edilmektedir (Matsuyama, 2004: 854-588; Wagner ve
Berger 2004: 164). Bu hipotezi destekleyecek sekilde
Erdem (2008)’de son 20 yilda GU’lerin ulusal refahlari
yaklasik G¢ kat artirmalarina karsin; GOU'lerin refah
artisinin bu denli olmadigl iddia edilmektedir (Erdem,
2008: 63). Finansal kiresellesmenin olumsuz etkilerinin
genellikle GOU'lerde ortaya ¢ikmasinin nedeni olarak da
literatiirde, GOU’lerdeki finans piyasalarinin sig olmasi-
yeterli derinlikte olmamasi gosterilmektedir (Citak, 2007:
202). Sonug olarak, yeni yapisalci yaklasimda finansal
kiiresellesmenin GOU’ler {izerindeki etkileri muglaktir ve
bazi durumlarda finansal kiresellesme iktisadi biylime
acisindan olumsuz etkilere sahiptir.

Yukarida belirtilen gorislerle paralel olarak Wahba ve
Mohieldin, (1998)’'de makroiktisadi istikrarsizligin s6z
konusu oldugu GOU’lerde, finansal serbestlesme ve
kiiresellesme stratejileri dahilinde dolayli sermaye
akimlarina uygulanan kisitlamalarin kaldirilmasiileyurtigi
istikrarsizligin daha fazla artacagl iddia edilmektedir.
Ozellikle, Latin Amerika (lkelerindeki gdzlemler
dahilinde, dar bir zaman araliginda, asiri ve kontrol
edilemeyen bir sekilde dolayli yabanci sermayenin yurt
icine yonelmesi, ulusal paranin asiri degerlenmesine;
dolayli yabanci sermayenin ani, kontrolsliz ve asiri bir
sekilde yurt disina yonelmesinin de ulusal paranin asiri
deger kaybetmesine neden oldugu iddia edilmistir
(Wahba ve Mohieldin, 1998: 1339-1340). Ulusal paranin
¢ok kisa bir zaman araliginda asiri deger
kaybetmesi/kazanmasi, ticari agidan da disa agik bir
ekonomide yliksek diizeyde makro iktisadiistikrarsizligin
ve buradan sirayetle iktisadi blylmede istikrarsizligin
nedeni olabilecektir. Biylime hizindaki istikrarsizlik ise,
belirsizlikten kaynaklanan nedenlerle, potansiyelin
altinda bir buylme hizina yol agabilecektir.

Stiglitz (1998a)’da finansal
sonuglarindan olan uluslararasi sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesinin, zellikle GOU’leri finansal krizlere
karsi daha kirilgan hale getirdigi iddia edilmektedir.
Belirtilen kirilganhgi, finans sistemindeki seffaflik ve
denetim eksikligi daha da artirmaktadir (Stiglitz, 1998a:
10). Stiglitz (1998a)’dakine benzer bir iddia Stiglitz
(2000)’de de sunulmaktadir. Calismaya gore, sermayenin
serbest dolasimina yonelik finansal serbestlesme, ticart
serbestlesmeye gore cok tezat sonuglara yol acabilir.
Nitekim, sermaye hareketleri asimetrik bilgi, sahip-
yonetici sorunlari, ters segim ve ahlaki tehlike gibi birgok
olumsuzlugun etkisi altindadir (Stiglitz, 2000: 1077-
1078). Finansal kuresellesmenin iktisadi blylime
Uzerindeki olumsuz etkilerinin ele alindigi Devereux ve
Smith (1994)'de uluslararasi diizeyde butiinlesmis bir
hisse senedi piyasasi vasitasiyla tasarruf sahiplerinin

kiiresellesmenin

risklerini daha fazla dagitmak isteyecekleri; bunun igin
yurt disi tasarrufaraclarina yonelecekleri ve boylece yurt
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ici tasarruf hizinin
azalabilecegi

1994:535).

dizeyinin duserek blylime
iddia edilmektedir (Devereux ve Smith,

Wagner (2002)'ye goére, genel anlamda kiresellesme
enflasyon ve hasila diizeyinde belirsizlik yaratmakta ve
sonugta iki durum ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan
birincisi, kiiresellesme bagl
degismelerin, verimlilik biyimesindeki (ve sonrasinda
potansiyel hasiladaki) belirsizligi artirmasidir. ikincisi ise,

sirecine yapisal

kiiresellesme sirecinde fiyat seviyesine iliskin bilgi
muhtevasinin azalmasidir. Her iki etki, enflasyon ve hasila
acigl hakkindaki belirsizligi Bu konulardaki
belirsizlik artisi ise, blylimenin istikrarsizlasmasina ve
potansiyel seviyesinin altinda kalmasina neden
olabilecektir (Wagner, 2002: 53-54).

artirir.

4.3. Yeni Yapisala Yaklasimda Finansal Baski ve iktisadi
Bilyiime iliskisi

M-S hipotezine ve bu hipotezin takipgilerine gore her ne
kadar finansal baski politikalari biylk 6l¢tide olumsuz
sonuglara sahip olsa da, yeni yapisalcilar finansal baski
politikalarinin olumlu sonuglara sahip olabilecegini iddia
etmektedirler. S6z konusu literatir dahilinde, Stiglitz
(1998b)’e gore,
analiz disi birakilmasi halinde, finansal baskinin iktisadi
blylime (zerinde olumsuz etkilerinin gorulmeyecegi
iddia edilmektedir (Stiglitz, 1998b:92). Zira, daha 6nce de
ele alinan ve vyeni yapisalct vyaklasimin dayanak
¢alismalarindan Tobin (1965)’e gére finansal baski para
talebini (dolayliolarak da iddihari) azaltarak tasarruflarin
verimli yatirim alanlarin yénelmesini saglayacak ve
boylece ylkselen sermaye/emek orani ile iktisadi
blylimenin hizi artacaktir (Tobin, 1965: 672). Benzer
sekilde, Stiglitz, (1998a) ve Murdock ve Stiglitz (1993)’de
finansal baskipolitikalariile benzer 6zellikleri olan tlimli
finansal kisitlama politikalarinin iktisadi bliyimeye
olumlu etkide bulunabilecegi iddia edilmektedir (Stiglitz,
1998a:9).

regresyon analizlerinde enflasyonun

Yeni yapisalciyaklasimda faizoranlari lizerinde uygulanan
finansal baski politikalarinin bliyime (zerinde olumlu
etkilere yol acacagl da iddia Zira,
literatiirde disiik faiz oranlarinin GOU’'lerdeki yurt igi
sermaye hareketliligini kolaylastirdigi ileri strilmektedir.
Boylesi bir durumun nedeni, faizin bir maliyet olarak

edilmektedir.

degerlendirilmesi ve faiz oranlarinin disitk dizeyde
olmasi halinde, sermaye hareketliligindeki maliyetlerin
gdz ardi edilebilmesidir. Bdylece, GOU'ler agisindan
sermaye hareketliligi kolaylasacaktir. Ayrica, duslik faiz
GOU’lerde sermaye hareketliligini
kolaylastirmakla kalmayip, bankalarin piyasa giiglerini ve
piyasa degerlerini artirabilir. Literatirde finansal baski

oranlari

politikalari lehine ileri sirilen baska bir iddia da,
politikalarin bankacilik
soguk bakilmamasi

belirtilen oligopolistik bir

sistemine yol agmasina ¢ok

gerektigidir. Nitekim, oligopolistik bir bankacilik
sisteminin mal piyasalarinda oldugu gibi, faiz rekabeti
yerine sube ag ve finansal aracglar agisindan drin
rekabetine yol acacagi; belirtilen rekabetin yatirm
maliyetlerini diigirmesi suretiylefinansalistikrarsizliklari
azaltacag iddia edilmektedir (Stiglitz, 1998a; Stiglitz

1998b; Emek, 2000: 74-75).

Finansal baski politikalarinin olasi ve olumlu baska bir
etkisi ise, kamu finansmani ile iliskilidir. Nitekim, vergi
gelirleriniartirmada zorlanan birhikimetigin s6z konusu
politikalar bazi avantajlar saglayabilir. Zira, rezerv
yukdmlalGga, kamu borglanma kagitlarini bulundurma
zorunlulugu veya faiz oranlarina iliskin tavanlar gibi
finansalaracilara yonelik finansal baski politikalari disik
veya sifir maliyet ile tasarruflarin kamu sektorine
yonlendirilmesindeyardimciolabilmektedir (Eschenbach,
2004:6).

Literatlire gore finansal baski politikalarinin baska bir
faydasi ise, olusacak disik faiz oranlari vasitasiyla
kredilerin geri donmeme ihtimalinin veasimetrik bilgiden
kaynaklanan finansalriskin azalmasi; boylece bankalarin
lisans bedellerinin (charter/franchise value) artmasidir.
Belirtilen gelismeler finans sisteminden kaynaklanan
sorunlar nedeniyle iktisadi blyimenin sekteye
ugramasini engelleyebilecektir (Stiglitz, 1998b; Emek,
2000: 72; 80).

Finansalbaski politikalarinin son yillardayerini alan ilimh
finansal kisittama politikasinin  temel ilkesi, M-S
hipotezinde iddia edildigi lzere, devletin 6zel sektdérden
kendisine rant aktarmasi degil; bilhassa 6zel sektorde
rant yaratiimasidir. Boylece sosyal olarak faydali 6zel
projelerin finansmani daha kolay ve daha distik maliyetli
olacak ve iktisadf etkinlik saglanacaktir (Stiglitz, 1998b;
Emek, 2000: 71-72). StiglitzZe gore finansal kisitlama
iktisadi etkinligi asagida belirtilen kanallar vasitasiyla
artirmaktadir. Bunlar:

e Finansal kisitlama
oranlari, kredi
artirabilecektir.

ile olusacak daha duslik faiz
musterilerinin saglamligini

e Finansal kisittama sermaye maliyetini disliren bir
unsur olabileceginden firmalarin da piyasa degerini
artiran bir unsur haline gelebilecektir.

e Finansal kisitlama iktisadl bliyime (izerinde daha
etkili olabilecek ve teknolojik agidan ilerlemeye daha
actk sektorleri daha fazla gelistirmek igin
kullanilabilecek bir stratejidir.
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5. SONUC

1970'li yillarda stagflasyon krizi iktisat politikalarini da
onemli Olglde etkilemistir. Bazi iktisatgilar, bu kriz
kapitalist gelismis Ulkelerde parasal sermayenin
getirisindeazalma yaratmisve sonucta bu getirinin tekrar
artmasiiginuluslararasidiizeyde finansal serbestlesmeye
gidilmistir. Bu yillardan itibaren Keynesyen disiincenin
midahaleci politika 6nerileri yerini serbestlesme icerikli
neo-klasik onerilere birakmistir. Serbestlesme ve
deregiilasyon politikalari o6zellikle finansal sistemde
kendisini géstermistir. Bu alanda finansal serbestlesme
okulu olarak da adlandirilan M-S yaklasimi birgok politika
Onerisi getirmistir. M-S yaklasimi esasinda Keynesyen
iceriklifinansal baski politikalarina bir elestiri niteliginde
gelistirilmistir. 1970 ve 1980°li yillarda uygulanan finansal
serbestlesme politikalarinin ardindan ulusal ve kiiresel
dizeyde birgok krizin yasanmasi M-S vyaklasiminin
finansal serbestlesme lehindeki goruslere yonelik
stpheleri artirmistir. Yeni yapisalci yaklasim bu sipheler
cergevesinde finansal baskinin (bir 6lglide diizenleme ve
denetleme politikalarinin) Keynesyen igerikli olarak
yeniden uygulanmasini gindeme getirmistir.

Yeni vyapisalci yaklasimda finansal serbestlesmenin
iktisadi bliyimeyi olumsuz etkileyebilecegine dair birgok
mekanizma ileri surilmus ve bu mekanizmalar kisa ve
orta vadede finansal serbestlesme politikalarini
uygulayan (lkelerde gergekten goriilmiistiir. Ozellikle de
2008 Kiresel Krizi, finansal serbestlesmenin ve
kiiresellesmenin yeri geldigindefinansal baskipolitikalari
ile ylrutiilmesi gereken bir stre¢ oldugunu gostermistir.
Nitekim piyasa kosullarinda belirlenen faiz oranlarinin
bazi durumlarda ekonomide istikrasizliga yol agabilecegi
bu krizde teyit edilmistir. Kaldi ki uluslararasi sermaye
hareketlerinin son derece yliksek ve hareketli oldugu
kiiresel ekonomide GOU’lerde olusan faiz oranlari bazen
asiri yiksek bazen de asiri diisiik olabilmektedir. Boylesi
bir dalgalanma ise, GOU ekonomilerini finansal soklara
karsi daha kirilgan hale getirmektedir.

Faiz oranlarindaki artis neo-klasik teoriye gore
tasarruflari ve sonrasinda yatirimlari artirma yoluyla
blylimeyi olumlu etkileyecektir. Ancak yeni yapisalci
yaklasim faiz artisinin enflasyon artisi ile yatirim
disisiine yol agacag ve sonrasinda bir stagflasyon
krizinin gercgeklesebilecegini iddia etmektedir. Ayrica
organize olmayan finansal aracilarin daha dusik faiz
oranlari ile daha etkin galismalarini da, bu gorislerine

delil olarak gdstermektedirler.

Ancak oOdemeler bilangosu agiklarina ve doviz kuru
artislarina faiz oranlarini tek savunma araci olarak
disiinmemek gerekmektedir. Nitekim doéviz kurlarinin
arttigl bir durumda faiz oranlarini artirarak kargi bir
politika gelistirmek, ekonominin uzun vadedeki gelisimi
ve istikrari agisindan 6nemli sorunlar yaratabilir. Haddi
zatinda yeni yapisalci yaklasim bu sorunlara dikkat
cekmektedir. Sonug olarak, ulkeler itibariyle M-S veya
yeni yapisalci yaklasimdan hangisinin gecerli oldugu

ekonometrik olarak degerlendirilerek para politikalarinin
bu gercevede uygulanmasi daha dogru olacaktir.

110



DUMRUL, C ve ERDEME./ Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2021 5(2)

KAYNAKCA

Akcoraoglu, A. (2000). Financial sector and economic
growth: An exogeneity analysis. Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiltesi Dergisi, 55(1), 1-25.

Ang, J. B. ve Mckibbin, W. J. (2005). Financial
liberalization, financial sector development and growth:
Evidence from Malaysia. CAMA Working Paper Series,
internet Adresi: http://cama.anu.edu.au

Aras, G. ve Mislimov, A. (2004). Kredi piyasalarinda
asimetrik bilgi ve bankacilik sistemi Gizerindeki etkileri.
iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 222, 55-65.

Arestis, P. ve Demetriades, P. O. (1997). Financial
development and economic growth: Assessing the
evidence. Economic Journal, 107(442), 783-799.

Arestis, P., Demetriades P. O. ve Luintel K. B. (2001).
Financial development and economic growth: The role of
stock markets. Journal of Money, Credit and Banking,
33(1), 16-41.

Aslan, O. ve Kigikaksoy i. (2006). Finansal gelisme ve
ekonomik buyume iliskisi: Tirkiye ekonomisi lizerine
ekonometrik bir uygulama. istanbul Universitesi iktisat
Fakiiltesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, 4, 12-28.

Atamtirk, B. (2007). Gelismekte olan (lkelerde ve
Tlrkiye'de finansal serbestlesmeninig tasarruflar tzerine
etkisi. Marmara Universitesi i.i.B.F. Dergisi, 23(2), 75-89.

Bakirtas, T. ve Karbuz, S. (2004). Finansal kiiresellesme ve
cevre ilkelerin durumu. iktisat, isletme ve Finans, 215,
92-108.

Buffie, E. F. (1984). Financial repression, the new
structuralists and stabilization policy in semi-
industrialized economies. Journal of Development
Economics, 14(3), 305-322.

Bulutay, T. (2004). Kalkinma ve biyiime. iktisat, isletme
ve Finans, 214, 5-91.

Biyukakin, T. (2007). Yeni Keynesyen iktisat mi, yeni neo-
klasik sentez mi?. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlist Dergisi, 13(1), 22-36.

Chancellor, E.; (1999). Devil take the hindmost. A history
of financial speculation, farrar, traus and giroux, New
York.

Cho, Y. J. (1990).
neostructuralists on financial liberalization: A
conceptual note. World Development, 18(3), 477-480.

McKinnon-Shaw versus the

Civcir, . (2003). Dollarization and its long-run
determinants in Turkey. Middle East Economics Series,
internet Adresi: www.ecomod.net

Cole, D.ve Park, Y.C.(1983).Financial development
in Korea 1945-1978, Mass: Harvard University Press.

Coskun, N. 0. (1999). Tirkiye’de dolarizasyon ve etkileri
1990-1998. Erciyes Universitesi i..B.F. Dergisi, 15, 249-
255.

Citak, L. (2007). Degisen global finansal piyasalar ve Turk
sermaye piyasasinin gelecegine donik beklentiler, ig.
Tlrkiye'nin  Jeoekonomisi ve Jeopolitikasi, -Turkiye
Gelecegin Neresinde? ed. Nejat Dogan, Ferit Kula,

Mehmet Ocal, Nobel Yayin Dagitim, Ankara.

Das, D. (2006). Globalization in the world of finance: An
analytical history. Global Economy Journal, 6(1), 1-22.

Delice, G., Dogan, A. ve Uzun, M. (2004). Finansal
regiilasyon ve piyasa disiplini. Cumhuriyet Universitesi

i.I.B.F. Dergisi, 5(1), 101-130.

Demirgiigc-Kunt, A. ve Levine, R. (1996). Stock markets,
corporate finance, and economic growth: An overview.
World Bank Economic Review, Vol. 10(2), pp. 223-239.

Devereux, M. B. ve Smith, G. W. (1994). International risk
sharing and economic growth. International Economic
Review, Vol. 35(4), pp. 535-550.

Diamond, D. W. ve Dybvig, P. H. (1983). Bank runs,
deposit insurance, and liquidity. The Journal of Political
Economy, 401-419.

Dogan, H. (2002). Finansal derinlesme ve ekonomik
biiyiime iliskisi: Turkiye érnegi. iktisat, isletme ve Finans,
190, 60-71.

Dornbusch, R. ve Reynoso, A. (1989). Financial factors in
economic development. American Economic Review
Papers and Proceedings, 79(2), 204-209.

Dumrul, C. ve Timur, Y. (2004). Kayseri'de bankacilik
sektériniin yapisi: Bolgesel ve ulusal dilizeyde bir
karsilastirma. Kayseri Ekonomisi Sempozyumu 2, 155—
184.

Emek, U. (2000). Finansal piyasalarda serbestlesmenin
iktisadi biylime Uzerine etkileri. Rekabet Dergisi, 1(3), 58-
83.

Erdem, E. (2008).Para ve banka ve finansal sistem. Detay
Yayincilik, 2. Baski, Ankara.

Eschenbach, F. (2004). Finance and growth: A survey of
the theoretical and empirical literature. Tinbergen
Institute Discussion Paper, 2004-039/2, internet Adresi:
http://www.tinbergen.nl/

Eser, K. (1996). Finansal liberalizasyon politikalarinin
makroekonomik performans lzerindeki etkileri. Hazine
Dergisi, 1, 21-40.

Freitas, M. L. d. (2003). Revisiting dollarisation hysteresis:
Evidence from Bolivia, Turkey and Indonesia. NIPE
Working Papers, No. 12, internet  Adresi:
http://netec.mcc.ac.uk/

111



DUMRUL, C ve ERDEME./ Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2021 5(2)

Fry, M J. (1988). Money, interest and banking in
economic development, Johns Hopkins University Press,
Baltimore.

Fry, M. J. (1997).Infavour of financial liberalization. The
Economic Journal, 107(442), 754-770.

Galindo, A. Micco, A. ve Ordonez, G. (2002). Financial
liberalization and growth: Empirical evidence. Inter
American  Development Bank, Adresi:
www.worldbank.org

internet

Kahyaoglu, H. (2008). Finansal gelisim politikalarina
yonelik temel yaklasimlar. Finans, Politik ve Ekonomik
Yorumlar, 45(515), 21-30.

Kansu, A. (2004). Doviz kuru sistemleri doéviz krizleri
Tirkiye 1994 ve 2001 krizleri, Derin Yayinlari, istanbul.

Kapur, B. K. (1992). Formal and informal financial
markets, and the neo-structuralist critique of the

financial liberalization strategy in less developed
countries. Journal of Development Economics, 38(1),

63-77.

Kar, M. (2001). A Critical review of the theory of financial
liberalization. Atatiirk Universitesi i.i.B.F. Dergisi, 15(3-4),
81-96.

Kar, M. ve Tas, S. (2004). iktisadi kalkinmada para ve
sermayeninyeri. i¢.: Kalkinma Ekonomisi: Secme Konular,
Ed. Sami Taban; Muhsin Kar, Ekin Kitabevi, Bursa, s. 159—
195.

Khor, M. (2000), Globalisation and the south: Some
critical issues. UN Conference on Trade and Development
Discussion  Paper, No. 147, Adresi:
http://www.twnside.org.sg/pos.htm

internet

Kindleberger, C. P.; (1978). Manias, panics, and crashes.
A history of financial crises, Macmillan, London.

Krugman, P. (1997). Currency Crisis, NBER Conference,
internet Adresi: http://www.web.mit.edu/

Kugukkale, Y. (1999). Kayitdisi ekonomi ve para ikamesi
tiirkiye icin ampirik bulgular 1986:5-1995:12. iktisat,
isletme ve Finans, 163, 58-67.

Matsuyama, K. (2004). Financial Market globalization,
symmetry-breaking and endogenous inequality of nations.
Econometrica, 72(3), 853-884.

Mishkin, F. S.; (2007). Is globalization
beneficial?. Journal of Money, Credit and Banking, 39(2—
3), 259-264.

financial

Murdock, K. ve Stiglitz, J. E. (1993). The effect of financial
repression in an economy with positive real rates.
Background paper for World Bank, East Asian Miracle,
World Bank, Washington D. C.

Onur, S. (2005). “Finansal liberalizasyon ve GSMH
bliyimesi arasindaki iliski”, Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 1(1), 127-152.

Robinson, J. (1952). The rate of interest and other essays,
Macmillan, London, Macmillan, London.

Seyrek, i. (2002). Kiiresellesme siirecinde iktisat
politikalari ve yakinsama tezi. Gazi Universitesi i.i.B.F
Dergisi, Ozel Sayi, s. 167-187.

Singh, A. (1997). Financial liberalisation, stockmarkets
and economic development, EconomicJournal,107(442),
771-782.

Stiglitz, J. E. (1994). The role of the state in financial
markets, i¢. Proceedings of the World Bank Annual Bank
Conference on Development Economics 1993, Ed. M.
Bruno and B. Pleskovic, pp. 19-52. Washington, D.C.:
World Bank.

Stiglitz, J. E. (1998a). The role of the financial system in
development. Presentation at the Fourth Annual Bank
Conference on Development Economics, Washington,
internet Adresi: http://web.worldbank.org

Stiglitz, J. E. (1998b). Knowledge for development
economic science, economic policy and economic advice.
World Bank Conference on

Annual Development

Economics, Washington, internet Adresi:

wwwl.worldbank.org

Stiglitz, Joseph E. (2000). Capital market liberalization,
economic growth and instability. World Development,
28(6), 1075-1086.

Taylor, L (1983). Structuralist macroeconomics:
applicable models for the third world, Basic Boks, New
York.

Tobin, J. (1965). Money and economic

Econometrica, 33(4), 671-684.

growth.

Thangavelu, S. M. ve lJiunn, A. B. (2004). Financial
development and economic growth in australia: An
empirical analysis. Empirical Economics, 29(2), 247-260.

Tsuru, K. (2000). “Finance and growth: Some theoretical
considerations, and a review of the empirical literature”,
OECD Economics Department Working Papers, No. 228,
internet Adresi: http://www.oecdilibrary.org

Ulusoy, A. ve Karakurt, B. (2001). Finansal istikrarin
korunmasi ve dnemi. iktisat, isletme ve Finans, 188, 88—
98.

Van Wijnbergen, S. (1982). Stagflationary Effects of
monetary stabilization policies: A quantitative analysis of
South Korea. Journal of Development Economics, 10(2),
133-169.

112


http://www3.interscience.wiley.com/journal/118482539/home

DUMRUL, C ve ERDEME./ Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2021 5(2)

Van Wijnbergen, S. (1983a). Interest rate managementin
LDCs. Journal of Monetary Economics, 12(3), 433-452.
Van Wijnbergen, S. (1983b). Credit policy, inflation and
growth in a financially repressed economy. Journal of
Development Economics, 13(1-2), 45-65.

Wagner, H. (2002). Implications of globalization for
monetary policy. IMF Working Paper, SUERF Studies No.
17, Vienna, 01/184, Washington, D,C,
http://www.imf.org

Wagner, H. ve Berger, W. (2004). Globalization, financial
volatility and monetary policy. Empirica, 31(2), 163-184.

Wahba, J. ve Mohieldin, M. (1998). Liberalizing trade in
financial services: The Uruguay round and the Arab
countries”, World Development, 26(7), 1331-1348.

Wai, U. T. (1972). Financial intermediaries by individuals
and national savings in developing countries, Praeger
Pres, New York.

113



