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1. Finansal serbestlesme: ozellikleri ve
geligimi

Serbestlesme, en basit sekilde, tlkeler
acisindan fiyat ve miktar kontrollerinin azaltilmasi
veya tamamen ortadan kaldirdmast  olarak
6zetlenebilir. Diinya ekonomisi, 1970’lerin birinci
yarisinda, 1929 buyik bunalimdan sonraki en
onemli ¢okuslerinden birini yasamustir. Petrol
soku ile birlikte su ylziine ¢tkan bu bunalim,
ckonomik degisimi ve yeniden yapilanmayi
zorunlu kilmistir. Bu yeniden yapilanma, ikinci
dinya savasindan sonra, bilhassa da 1960’larda
basladigr dustinilmekle birlikte aslinda 1960
sonrast dénem, bir yandan ¢ok uluslu faaliyetlerin
ortaya ¢iktig1, bir yandan da uluslararasi ticaretin
hizla gelistigi bir donemdir. Daha sonra 1971-
1973 déneminde Bretton Woods yart sabit déviz
kuru rejiminin ¢Okistu ile Dbirlikte, sermaye
piyasalari hizla uluslararasilasirken, uluslararast
menkul kiymetler yatirimlarinin  ve  banka
kredilerinin yayginlasma stireci baslamistir. Bu
sureg, uluslararast ekonomik iliskilerin
karmasiklasmasina katkida bulunmus,
butinlesmis ve bagimli bir diinya ekonomisinin
gercek  anlamda  kiiresellestiginin =~ habercisi
olmustur. (Hirst, 1996: 44)

Ekonomistler, 1970’li yillarin baslarina dek,
Keynesyen ve Neoklasik teoriler dogrultusunda,
distik faiz oranlarinin yatirtm harcamalart ve
ckonomik buytime tizerinde tesvik edici bir etkiye
sahip oldugunu ileri sirmuslerdir.

1960’ yilarin  ortalarindan  baslayarak,
McKinnon ve Shaw, neoklasik finans teorisinin
Az gelismis ilkelere uygulanacak versiyonunu
gelistirmis, “finansal baski”nin yani, faiz tavanlari,
yuksek rezerv oranlari, secici (selective) kredi
politikalar1 gibi finansal piyasalarin isleyisini
saptiran hitkiimet politikalarinin kalkmasinin ve

finansal derinlesmenin  ekonomik gelismeye
katkis1 olacagini, tasarruflart artiracagini ve daha
etkin  kaynak  dagilmi  saglayacagini  ileri
surmuslerdir.

Finansal serbestlesme kavrami, genellikle
hikimetlerin ~ bankacilik  sistemi  Uzerindeki

denetim ve sinirlamalart kaldirdigy, ya da 6nemli
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olctide gevsettigi “deregiilesyon” uygulamalarinin
bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Bu
gorist savunanlar, dinyanin bircok ilkesinde
1970’lerin sonlarryla 1990’larin baslar1 arasinda
yer alan zaman diliminde, finansal yapilar
tzerindeki resmi denetimlerin zayiflamasinin,
uluslararast sermaye akimlart ve uluslararas
finans piyasalart tizerinde yarattigi uyarict etkiye
dikkat cekmislerdir.

Deregiilasyon hi¢ kuskusuz bdyle bir rol
oynamistir. Faiz oranlari ve kredi tavanlarina
iliskin kisitlamalarin kaldirilmasi, bankalarin hisse
senedi islemlerine serbesti getirilmesi, tahvil
ithractna konmus sinirlamalarin  iptali, cesitli
bankacilik islemlerinden vergi ve harglarin
alinmasina son verilmesi ve oOzellikle kambiyo
rejimlerinde yapilan degisikliklerle uluslararasi

sermaye hareketlerinin  serbestlestirilmesi  bu
baglamda biyik 6nem tasimaktadir. (Ongun,
1993: 38)

Serbestlesme konusunda 6nemli bir konu da,
farkli  piyasalarin  degisime uyum  sirecleri
arasindaki farkliliktir; Birincisi; ticarette hizli bir
serbestlesme siireci, guvenirlilik ve uzun dénem
etkinlik konular1 g6z Ontnde tutuldugunda
kademeli bir degisime tercih edilecektir. Ikincisi;
kesinlikle bilinen bir nokta, finansal piyasalarin
degisime uyumu ¢ok hizh  bir  sekilde
gerceklesebilecekken, ihracatin ve ithal ikameci
sektorlerin - reel doviz kurlarindaki  degisime
tepkileri son derece agir olacaktir. Ithalattaki nicel
sitlarin  kaldirilmasi, ithalat tarifeleri ile ihracat
subvansiyonlarinin  birlestirilmesi ve tarifelerin

kademeli  olarak veya siratle sistemden
ctkarilmasi, ekonominin  reel yaninin  disa
actlmasinda atilan adimlart  olusturmaktadir.

Agilmayla birlikte emek ve fiziksel sermayenin
uretken sektorler arasinda dagilimi daha verimli
hale gelecektir.

Onceligi finansal serbestlige izin vermenin
gerekeeleri ise su sekilde siralanabilir;

- Finansal serbestlesmede devlet diger
scktorlere  kiyasla ¢ok daha az olumsuz
reaksiyonla karsilasmaktadir. Burada, dis rekabet



karsisinda kalan ve kar marjint kaybetme endisesi
tastyan ureticiler s6z konusu olmayacaktir.

- Ek dis fonlarn varligs, yatirim finansmani
konusunu kolaylastirmakta ve i¢ faizleri yiksek
tutarken bazt i¢ sektOrlerin ucuz dis fonlardan
yaralanabilmeleri olanagini saglamaktadir.

- Vergilere ve para basimina gerek
kalmadan kamuya harcamalarini  artirabilme
olanaklari hazirlamaktadir.

Ancak sure¢ igerisinde,  gelismekte olan
tlkelerin fon fiyatlartin artist karsisinda, 6zel
finans kurumlari ve bankalara bor¢lanma yoluna
gitmeleri, artan bor¢ yuki ve bor¢lanma
nedeniyle katlanmak zorunda olduklar ytksek
maliyetler, bu tlkeler icin kisa vadeli sermaye
girislerini cazip hale getirmistir. Aynt dénemde,
gelismis  piyasa ckonomilerinde  biiyimenin
yavaslamast ile birlikte 6zel kanallardan dagitilan
fonlarin artmasi, bu fonlarin Tirkiye benzeri
gelismekte olan plyasa ckonomilerine
yonelmesine neden olmustur. Bu tlkeler bu kez
de finansal serbestlesme dogrultusunda kisa
vadeli fonlar1 kullanmaya ve bu fonlarin girisini
tesvik etmeye basladilar. Bu gelismeler iginde
degismeyen tek sey, gelismekte olan ilkelerin
buyumelerini  stirekli olarak dis kaynaklarla
sturdurmeleri olmustur. (Pirili, 1996: 65-68)

Tim bunlarin yani sira bazt ekonomistler
tarafindan  ileri  strtlen  gOris,  finansal
serbestlesme strecinde karsilasilan
basarsizliklarin ticari ve finansal serbestlesmeden
cok istikrar programlarindan kaynaklanan hatali
uygulamalarin bir sonucu oldugunu
savunmaktadir. Bu baglamda Finansal
Serbestlesme konusunu teorik acgidan ele alacak
olursak, 6zellikle McKinnon-Shaw yaklasimini ele
almamiz gerekmektedir.

1.1. Mckinnon- shaw : mali bask1 analizi

IMF ve Dunya Bankasi destekli olarak
uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin
teorik temelini literatiirde “Mali Baski Analizi”
olarak anilan yaklasim olusturmustur. Finansal
baski kurami taraftarlari, finansal serbestlesme
surecinin finansal derinlesmeyi de beraberinde

getirecegini, bunun ise kaynaklarin tretken
olamayan  kesimlerden, iretken  kesimlere
kaydirilmasinin bir gostergesi olarak

degerlendirebilecegini 6ne sirmektedir. Bunun
icin de Ozellikle gelismekte olan tlkelerde
nominal faiz oranina getirilen tavan uygulamast
kaldirlarak faiz oranlar serbest birakilacaktir. Bu
tasarruflart artirarak, yatirtma donustirilecek
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kaynaklarin artmast ile ekonomik buylimeye hiz
kazandirict  ve artan tasarruflarin  tiketim
taleplerini kisict etkisi ile enflasyonist baskilar
ortadan kaldiracagi yolunda olumlu gorisleri
icermektedir. Ayrica faiz oranlarinin yikselmesi
ile daha 6nce tretken olmayan yatirimlarin artik
karli olmaktan cikmast nedeni ile tasarruflarin
daha tretken alanlara kaydirlmast kaynak
dagiliminda etkinlige yol agacaktir.

McKinnon ve Shaw az gelismis tlkelerde
yogun bir finansal kontrol oldugunu ve serbest
piyasa kosullarinin az gelismis tlkelerde mevcut
olmadigint savunmuslardir. Az gelismis ilkelerde
devletin her sektor ve alanda etkin olmayan
yayihmu, fon ihtiyacini arttirmakta bu da finansal
bask: politikalarint tesvik ederek devlete ucuz fon
teminine yaramaktadir. Kaynaklarin dagilimini
kontrol altina alarak bir yandan kamu aciklarini
finanse etmek, Ote yandan Oncelikli olarak
belirlenen sektorlere fon yoneltme aslinda, disik
faiz oranlart nedeniyle, hem cari tiketimi
artirmakta, tasarruflarin artmasini engellemekte,
hem de dusiik gelirli yatirimlarin gerceklesmesine
yol agmaktadir.

Teori, finansal serbestlesmenin sirast ile 6nce
makroekonomik istikrarin  saglanmast ancak
ondan sonra finans sektériiniin serbestlesmesinin
uygun olacagint ileri surmektedir. Buna gore,
finans sektorinin  serbestlesmesi ilkede faiz
hadlerini yikseltecek, bu da ilkede plasmanlart
cazip hale getirerek sermaye kagist korkusu
kalmaksizin finansal olarak disa a¢ilmayr miimkiin
kilacaktir. (Toprak, 1996: 122-128)

Kisaca, McKinnon ve Shaw’a goére faiz
oranlarinin artmast ile tasarruflarin tzerindeki
baskinin kalkmast finansal araclart artirmakta,

finansal derinlesme ve finansal sektotlerde
etkinlik saglanmaktadir. Bir yandan kaynak

dagilminin etkinlesmesi ile de sektorel getiri
oranlart birbirine yaklasmakta, diger yandan
tasarruflarin = ylikselmesi ile fon maliyetleri
dismekte ve yatirimlar artmaktadir. Ayrica faiz
oranindaki setbestlesme tasarruflart artirarak
sermayenin kacisint engellemekte ve buyime igin
kaynaklart artirmaktadir. (Yenturk, 1997: 131-
139)

Bitin bu olumlu soylemlere ragmen sistem,
gesitli  gevreler tarafindan  yogun  sekilde
elestirilmistir. Oncelikle finansal derinlesmenin
saglanmast  tasarruflarin  rantiyecilerin  eline
gecmesine neden olan spekilatif firsatlar da
artirabilmekte, tasarruflarin, acik veren sektorlerle
fazla veren sektotler arasinda, 6rnegin, devletle



rantiyeler arasinda yer degistirmesini saglayarak
tasarruflarin spekulatif yatirimlara yonelmesine
neden olabilmektedir.

Faiz oranindaki artisin finansal sektorlere

etkinlik getirdigi de olduk¢a tartismali bir
konudur. Gelismekte olan tlkeler de faiz
oranlarinin  artmast  ile  beraber  kaynak
dagilmindaki  etkinligin =~ bozulmasi sz

konusudur. Cunkd bu ilkelerde geri donmeyen
borglarin artmast s6z konusu olmaktadir. Artan
faiz oranlart ve gelecekteki faiz oranlarinin
belirsizligi, bankalarin risklerini artirmakta ve
aractik  maliyetlerini  yikselterek  yatirimlar
tzerinde caydirict bir etki yaratabilmekte ve daha
az riskli yatirnmlart da yiksek fon maliyeti
nedeniyle de riskli hale getirmektedir. (Yentirk,
1997: 131-139)

Ayrica Keynesyen iktisatgilara gore finansal
serbestlesmenin ~ ekonomik  durgunluk  ve
istikrarsizliga  ¢6zim  olarak  uygulanmast
genellikle ekonominin reel kesimine ciddi zararlar
vermekte, finansal kesimde tam bir ¢okiintiiye yol

acabilmektedir. Bunun icin finansal
serbestlesmeye  gitmeden  6nce  belli  bir
sanayilesme  gerceklestirilmeli ve uygulama

ekonomik istikrar ortaminda yapilmalidir, yoksa
serbestlesme ¢6ztimsiiz durumlarda incelenecek
bir yontem degildir. (Toprak, 1996: 122-124)

Yeni Keynesyen yaklasima gore, finansal
serbestlesme, her zaman tasarruflar ve yatirimlart
artirarak biyimeyi hizlandirict ve enflasyonu
dustrict etki yapmamaktadir. Cunkd gelismekte
olan ilkelerde oOnemli oOlctide finansal bir
istikrarsizlik sorunu vardir. Bu ylzden finansal
piyasalarda istikrart saglayabilmek ic¢in, devletin
gerekli yasal ve kurumsal dizenlemeler yapmast
gerekli oldugu takdirde bu piyasalara
yonlendirici olarak miudahale etmesinin zorunlu
oldugu 6ne strilmektedir.

Yeni Yapisaler yaklasgima gore ise, reel faiz
oranlarindaki herhangi bir artis maliyetleri
artirarak mark-up fiyatlama kurali geregi fiyatlara
yanstyacaktir.  Yani  finansal  serbestlesme
sonucunda faiz oranlarinin ytkselmesi enflasyonu
hizlandirict bir etki yapacaktir. Ayrica resmi mali
piyasalarin yansira gelismekte olan dlkelerde
resmi olmayan mali piyasalarda fon arz ve talebi
suresince rol oynamaktadir. Bu tlkelerde 6ding
verilebilir  fonlarin  bir kismu resmi olmayan
piyasalara dogru yo6nelmektedir. Dolayistyla
tasarruf sahipleri ve yatimciar, fon arz ve
talebinde bulunurken hem resmi bankacilik
sistemini hem de resmi olmayan piyasayt

ve
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kullanmaktadir. Finansal serbestlesme sonucunda
serbest birakilan faiz oranlarinin yikselmesi ile
resmi bankacilik kesiminde toplanan mevduat
artarken, resmi olmayan mali kesimde toplanan
fonlar azalacaktir. Yani resmi olmayan piyasadan
bankacilik sistemine bir fon akimi meydana
gelecektir. Boylece her iki sistemde toplanan
yatirima dontsturilebilir  kaynaklar — azalacak,
yatirimlar gerileyecek ve biytime hizi disecektir.
(Eser, 1993: 83-90)

Tum bu elestirilere karsin McKinnon-Shaw
yaklagimi, finans piyasalarinda mevcut zayifliklart
ve hukimetin engelleyiciliginin buyimede nasil
stnirlayict oldugunu gostermede oldukga bagarili
olmustur.

1.2. I¢ finansal serbestlik ve diga déniik
finansal serbestlesme

Aslinda  bir noktaya kadar hukimet
politikalarindaki tersine dontisler dis faktorlerin
sonucu olmustur. Gelismis ulkelerdeki disik faiz
oranlari, yatirimlart Gglinct dinyadaki firsatlara
yeniden bakmaya tesvik etmistir. Komiinizmin
¢okmesi, heryerde devlet¢i politikalara olan
glivenin yok olmasina yardim etmesiyle kalmayip,
yatrimctlary,  gelismekte tlkelerdeki
sermayelerini  solcu hiikiimetlere ge¢mesinin
muhtemel olmadigina da ikna etmistir.

Bu yeni goris yaygin sekilde “Washington
Konsensiisii” olarak adlandirilmustir. S6yleme bu
terimi  kazandiran  Uluslararast ~ Ekonomi
Enstitusinden John Williamson’di. Williamson’a
gore, serbest pazarlar ve saglam para ekonomik
gelismenin anahtaridir. Buna goére Williamson
“ticareti  liberallestir, devlet tesebbislerini
Ozellestir, butceyi dengele, déviz kurunu askiya al
ve boylece ekonomik kalkinmanin temellerini at,
bunlari  basarmis bir ilke bul ve orada
yatirimlardan  yuksek kazanglar elde etmeyi
guvenle bekle” (Krugman, 1995: 28-29) diyerek
serbestlesmenin  6nemini belirtmistir. Bir c¢ok
insana  gore, Washington Konsensisi’nin
yukselisi dinya ekonomi meselelerinde esaslt bir
donim noktast olmustur. Devletin 6li elinin
tctincd  dunya  ulkelerinden  ¢ekilmesiyle,
yatirtmlar bu ekonomilerde buyiik kar imkanlart
yaratmustir.

Bu goriist temsil eden bircok iktisatctya gore,
finansal serbestlesmeyle birlikte faiz oranlarindaki
serbestlesme, tasarruflart  artiracak, sermaye
kacisint engelleyecek ve buyume igin gerekli
kaynaklart artiracaktir. Ancak faiz oranindaki
artisin  tasarruflart ne yoénde etkiledigine iliskin

olan



yapilan ampirik calismalar olduk¢a degisik
sonuglar vermektedir. Buna gére faiz oranlarinin
yukselmesi kamu borcunun yiksek oldugu
gelismekte olan tlkelerde 6zel kesim tasarruflarini
yukseltirken, kamu tasarruflarint azaltacagl icin
ortalama tasarruflarin artmasint beklemek yersiz
olacaktir. Bunun disinda, yiiksek faizler,
sirketlerden (tasarruf egilimi ytksek kesimlerden)
rantiyelere (tasarruf egilimi disik kesimlere) bir
gelir transferi yaratarak, ortalama tasarruflarda bir
diismeye neden olmaktadir.

Ayrica McKinnon ve Shaw’a gore i¢ finansal
serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinin artmast
ile tasarruflarin tzerindeki baskinin kalkmast
finansal araclart artirmakta, finansal derinlesme
saglamakta ve finansal sektore  etkinlik
getirmektedir. Bir yandan kaynak dagiliminin
etkinlesmesi ile sektorel getiri oranlari birbirine
yaklagirken, diger yandan tasarruflarin ytukselmesi
ile fon maliyetleri dismekte ve yatirimlar
artmaktadir. (Yentirk, 1997: 132-134)

Genellikle, yurtici  piyasalardaki  finansal
serbestlesmeyi, bir sonraki asamada disa doniik
finansal  serbestlesme  izlemektedir.  Yurtici
finansal serbestlesmeye gore disa dontik finansal
serbestlesmenin, finansal sistemin isleyisi, reel
ekonomi ve iktisadi politika tercihleri tizerindeki
etkileri oldukea farklidir.

Neo-klasik teori, yerli tasarruflarin yetersiz
kaldigt durumlarda yabanct tasarruflarin  yerli
yatirimlar ve biyime i¢in O6nemli bir kaynak
olusturacagini  kabul  etmektedir. ~ Sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesi  (dis  finansal
serbestlik) tasarruflarin, sermaye darbogazi ¢eken
tlkelere akmasina neden olacaktir. Yani, istenilen
buyime hizina ulasmak icin yurt ici tasarruflar
yeterli olamayan gelismekte olan tlkelerde faiz
oranlart ylkselecek, tasarruf fazlast olan ilkelerin
tasarruflart bu tlkelere cekilebilecektir. Bu siireg,
gelismekte  olan  tlkelerde  faiz  oranlar,
uluslararast faiz orani duzeyine inene kadar
devam edecektir. Global tasarruf oranlari faiz
oranina karst ne kadar duyarli iseler, bu stire¢ o
kadar hizli isleyecektir. (Yenttrk, 1997: 136)

Finansal acikllk veya digsal finansal
serbestlesme, yerlesikler icin yabanct parayla
varlik ve borg¢ elde etmeyi, yerlesik olmayanlar
icin (yabancilar) yurtici finansal piyasalarda islem
yapmayt daha kolay hale getiren bir politika
olarak gorilebilir. Bu baglamda, 1970’lerin ikinci
yarisindan beri bircok gelismekte olan dlke
sermaye hesaplarini bu sekilde serbestlestirmistir.
Ulkeler arasinda farkliliklar olmasina ragmen,
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gelismekte olan bircok tlke, bazi gelismis
tlkelerden, yabanct fon saglayabilmek icin daha
serbest kurallara yonelmistir. (Esen, 2000: 5)

Finansal = serbestlesme sonucu yukarida
belirtilen islemlerde genellikle ik adim 6zel
sektorin disardan bor¢lanmasina izin verilmesiyle
baslamistir. Yurtici finans piyasalarinin  6nemli
Olciide kamu kesimi tarafindan kontrol altindaki
tutuldugu donemlerde bile bircok ilkede
yetlesiklerin ~ disaridan  borg¢lanmasina  izin
verilmistir. Bu doénemde, bankalar uluslararast
sermaye piyasalari ile yerlesik borglular arasinda
aractlik islevi gérmustiir. Yurtdist is¢i dovizi gibi
onemli doviz geliri olan ilkeler déviz ihtiyacin
yurtdisindan  bor¢lanma yerine bu dovizleri
kullanarak karsilamus, yurtdist doviz
mevduatlarina cazip vade ve faiz oranlar ile
devlet garantisi saglanmistir.

Yabanct paranin  ulusal para sisteminde
Oneminin artmasi, ekonominin para ikamesi ve
dolarizasyonunu tesvik etmektedir. Bir¢ok iilkede
doviz tevdiat hesaplarinin siirekli ve hizli bir
sekilde arttigi, hatta yerli para cinsinden
mevduatlart astigt gbzlenmektedir. Uluslararast
bankacilik ve sermaye piyasalarinin  merkezi
saytlan ~ Londra’daki ~ bankalarin  toplam
yukimlilikleri  icinde  yerlesiklerin ~ d6viz
cinsinden varliklart ancak ytizde 20 oranindadir.
Ayrica, bazt GOU’llerde déviz 6demeleri veya
doviz  endeksli kagitlart  piyasaya
surtilmekte, hatta kamu sektoriiniin trettigi bazi
mallarin  fiyatlart  dolara  baglanabilmektedir.
Dolayistyla cok sayidaki GOU’de finansal disa
acikligin  diizeyinin, sermaye hareketlerinin
belirledigi cerceveden ¢ok daha ytksek oldugunu
s6ylemek mimkiindur.

1970’lerde ticari banka kredileri olarak artan
sermaye akimlari, 1980’lerde ivme kazanmis ve
1990’1arda portféy yatirimlart olarak 6nemli bir
artts yasamustir. 1980 borg krizi ile 6nemli 6lgtde
daralan  dis  finansman imkanlar1  artarak,
1980’lerden bu yana en yiksek duzeyine
ulasmistir. Bu yeni doénemde, ozellikle, 6zel
sermaye akimlarindaki artis ¢cok belirgin olmus,
6zel sermaye akimlarinin bilesimi de degiserck
ticari banka kredilerinden, dogrudan yatirimlara
ve portfoy yatirimlarina kaymustir. Portfoy
yatirimlari (hisse senedi, tahvil, ticari kagitlar ve
mevduat  sertifikasi) GOU’llere  yonelik
uluslararast 6zel sermaye akimlarinin 6nemli bir
bileseni haline gelmistir. (Esen, 1998a: 59)

19807lerden sonra gelismekte olan ulkeler
dogrudan yabanci yatirimlarda daha liberal bir

kamu



diizene ge¢mislerdir. Bu da bu tlkelere dogrudan
yabanct yatirimlart artirmus, ancak bu yatirimlar
esitsiz bir sekilde dagilmustir. Yatirimlarin 6nemli
bir payini 10-15 tlke alirken, en buytk payt da
Cin almistir. Sermaye girisi, sermaye arzin
artirarak faiz hadlerini azaltmakta, bu da
yatirimlart uyararak isglicii talebi ve tcretlerde
artisa  yol ag¢maktadir. Ancak, vasifli isgtct
talebinin  artmasiyla da  dcret  farkliliklar
genislemektedir. (Esen, 1997a: 29)

1990’ yillarda ise, bu akim portféy
yatirimlari olarak kendisini gOstermistir. 1989’da
3.5 milyar dolar olan gelismekte olan tlkelere
portféy yatirimlari, 1993’de 13.2 milyar dolara
yukselmistir. Portfoy yatirimlari, ev sahibi tlke
borsasindan alimlar ve yatinm mevduatlar
aractligiyla tlke fonlarina yatiim yaparak ya da
yabancilara dogrudan arz yoluyla
gerceklesmektedir. Sozkonusu donemde ise bu
yatirimlar daha ¢ok ikinci sekilde gerceklesmistir.
(Esen, 1998a: 60)

Bu baglamda oncelikle hizlanan sermaye
akimlarinin  temelindeki  etkenlere  bakacak
olursak, bunlart bes maddede ele alabiliriz; a) reel
sektordeki ve dinya ticaretindeki gelismeler, b)
teknolojik devrim, c) menkul kiymetlestirme, d)

dissal-konjonktiirel ~ nedenler, e)  finansal
serbestlesme. Gorilecegi  gibi, finansal
serbestlesmeyle  birlikte  diger etkenler de

uluslararast sermaye akimlarini atesler nitelikte
etki gostermistir.

Reel sektordeki ve dinya ticaretindeki
gelismeler; uretimin  uluslararasilasmasi, ¢ok
uluslu sirketlerin dogrudan yatirimlarinin 6nem
kazanmasi ve diinya ticaretinin hizli bir genisleme
surecine girmesiyle ilintilidir. Teknolojik devrim;
finans  piyasalarinda  maliyetlerin ~ dismesini
saylayarak, yatirnmcilarin yeni alanlara girmelerini
kolaylagtirmustir. Ozellikle ortaya ¢ikan gelismis
iletisim ag1 NewYork-Londra-Tokyo tg¢geninde
mali islemleri kesintisiz yapilir hale getirmistir.
Yine 1990’larda kredi islemlerinin yerini menkul
kiymet islemlerinin almast finansal akimlar
hizlandiran  bir  etken  olarak  karsimiza
ctkmaktadir.  Finansal  yenilikler ve  dis
piyasalardan kredi bulma olanagi bircok tlkede
parasal  otoriteleri miktar  kisitlamalarindan
uzaklasmaya yoneltirken, kredi itibarina sahip
tlkelerin butce ve cari islemler aciklarini daha
uzun streler, dis kaynaklardan finanse etmelerini
de mimkin kilmistir. Bu olgu finansal akimlarin
temelindeki  digsal  etkeni  olusturmaktadir.

Finansal  serbestlesme ise, wulusal finans

bl
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piyasalarini birbirinden ayiran setlerin
yikilmasinda 6nemli rol oynamustir. Finansal
serbestlesme genellikle, hiikiimetlerin bankacilik
sistemi Uzerindeki denetim ve kisitlamalar
kaldirdigi, ya da o6nemli oOlgide gevsettigi
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak
degerlendirilir. Bu goriisii savunanlar, diinyanin
bir¢ok tlkesinde 1970’lerin sonlartyla, 1990’larin
baslari arasinda yer alan zaman diliminde, finansal
yapilar tzerindeki denetimlerin zayiflamasinin,
uluslararast sermaye akimlart ve uluslararast
finans piyasalart Gzerinde yarattigi uyarict etkiye
dikkat ¢cekmektedir. (Ongun, 1993: 36-38)

Deneyimler gostermektedir ki, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte doviz
kurlar sermaye akimlari tarafindan

yonlendirilmekte ve yerli para kisa donemde
deger kazanmaktadir. Bu gelismenin, mali ve
finans piyasalart ve dis ticaret performansi
tizerinde 6nemli etkileri olmaktadir. GOU’lerde
sermayenin kit bir kaynak ve tlke risklerinin daha
yiuksek olmast gibi faktorler, serbestlesme ile
birlikte yurtici faiz oranlarint uluslararast faiz
oranlarinin  Uzerine  ¢ikarmaktadir. Bu da
uluslararast sermaye girislerini baslatmaktadir.

2. Finansal
sorunlar

Finansal serbestlesmeden beklenen yaratlar,
rekabet, esneklik ve kaynak dagiliminda etkinligin

serbestlesmenin yaratt1ig1

saglanmast  olarak  Ozetlenebilir.  Uluslararas:
finans piyasalarinin gelismesinin finans kesiminde
rekabeti  artirdigt  ve  piyasalara  esneklik

kazandirdigr aciktir. Ancak kaynak dagiliminda
etkinligi saglayip saglamadigt tartismalidir. Burada
etkinlik kavrami, finansal sistemin mumkin olan
en disik maliyetle finansman saglam yetenegi
olarak tanimlanabilir. Bu ise, yalniz finansal
aractlarin araciik maliyetini minimize etmesine
degil, aynt zamanda finansal sistemin bitininiin
bor¢ verene Odenen faizi minimize etme
yetenegine de baglhdur.

Ayrica faiz hadlerinin ve ¢esitli mali varlik
fiyatlarinin  gelecekte alacagt degerlere iliskin
belirsizligin artmasi, bor¢ veren agisindan bir risk
faktorudir. Bu risk, bor¢ verenin elindeki
varliklarin ~ sermaye  degerinin  bilinmesini
guclestirmektedir. Diger yandan her kredi
isleminde gegerli olan ve borglananin iradesi
disindaki  etkenlere  baghh  olarak  6deme
taahhidini yerine getirmesini gii¢lestiren ddeme
riski 6nemli bir problemdir. (Ongun, 1993: 43)



Gergekten de yiksek faiz oranlart  ve
gelecegin  belirsizligi  finansal serbestlesmenin
o6nemli  problemlerindendir.  Neo-Keynesyen
yaklasima gore, finansal serbestlesmeyle birlikte
faizlerin  yukselmesi  durumunda  asimetrik
enformasyon sorunu Onemli sorunlara yol acar.
Cunki, teoriye gore, bor¢lunun borcunu 6deyip
6dememesini belirleyecek objektif bir yontem
yoktur ve borglular kredinin beklenen getirisi ve
riski konusunda tam bilgiye sahipken, kreditorler
boyle bir bilgiye sahip degildir. Bu durumda
faizlerin yikselmesi ile genel olarak kredi
basvurularinin ortalama kalitesi diiser. Beklenen
getirileri ve risk dizeyleri diisiik olan projelerin
yuksek  bor¢lanma maliyetinde  gerceklesme
imkanlari azalir. Yani ihtiyath projeler yiiksek
faizler nedeniyle devre dist  kalmaktadir.
Asimetrik enformasyon nedeniyle kreditorler,
distik ve yiiksek riskli projeleri ayiramayinca
negatif bor¢lu havuzundan rasgele bir se¢im
yapmak zorunda kalacaklardir. Bu da yanlis se¢im
sorunu adlandirilir. Asimetrik
enformasyon  sorunu, finansal  piyasalarin
yeterince gelismedigi ve finansal kurumlarin
yeterli deneyime sahip olmadigt gelismekte olan
tlkelerde daha  fazladir.  Ayrica, finansal
serbestlesme, kisa ve uzun vadeli kredi faiz
spreadinin  artmasina yol agar. Bu durumda
finansal sektor giderek spekilatif faaliyetlerin bir
alant haline gelir. Bunun sonucunda finansal aktif
fiyatlarinda asirt dalgalanmalar g6zlenir. Bu sartlar
altinda, finansal kurumlarin  uzun  vadeli
kredilerden bekledigi risk primi (yiiksek faiz
biciminde) artar. Tahvil ihra¢ ederek dogrudan
uzun vadeli finansmana yonelen isletmeler de
muhtemelen bu risk primini 6demek zorunda
kalacaklardir. (Esen, 1998b: 26-27; Grabel, 1995:
130-132)

Yurti¢i finansal serbestlesme enflasyon ile
faiz oranlart arasindaki iliskiyi giiclendirirken, dis
finansal serbestlesme enflasyon ile déviz kuru
arasindaki iligkiyi zayiflatmaktadir. Enflasyonun
dis ve i¢ faktorlere bagli olarak hizlanmasi

olarak

nominal  faiz  oranlarint  6nemli  Glgude
artirabilmekte ve kisa donemde sermaye
akimlarint  tesvik edebilmektedir. Ancak baz

paraya gbre sermaye girisi oldukea fazla ise, yerli
paranin deger kazanmasint kacinilmaz olmaktadir.
Sonucta, sermaye girisi doviz rezervlerinde ve dis
bor¢larda artisa neden olabilmektedir. Yerli
paranin  deger kazanmast ithalat  talebini
artirmakta, bu durum, dovizin deger kazanmasi
strecini bir o6l¢cide azaltmakla birlikte, artan
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ithalata  bagh ticaret
bozulmaktadir.

Aslinda sorunlarin tstesinden gelebilmek icin
¢ok sayida kisitlayict  6nlem  uygulanmistir.
Bunlardan en bilineni, yabancilarin hisse senetleri
sahipligi ~ Uzerine  konulan  smirlamalardir.
Ornegin, Japonya, A.B.D ile 1984 yilinda yaptigt
anlasmaya  kadar yurtici menkul kiymet
piyasalarini buytk Ol¢tide yabancilara agmamustir.
Sermaye hareketlerini kisitlamakta kullanilan bir
diger ara¢ da, katlt kur uygulamalaridir. Katl kur,
cari islemler ve sermaye islemleri i¢in ayri kurlarin
belitlenmesi, cari islemler kurunun istikrar
saglanmaya  calistlirken,  sermaye  islemleri
kurunun dalgalanmaya birakilmasidir. Bunlarin
yaninda, miktar kisitlamalart  ve bankacilik
sistemlerinin  diizenlenmesi de diger Onlemler
arasindadir. (Esen, 1997b: 41)

olarak  dis dengesi

3. Bazi finansal
uygulamalari ve sonuglari

Birgok ILatin Amerika ve Asya Pasifik
Ulkeleri 1970 ve 1980l yillarda asir1 derecede
hizli olusan ve her seyi igeren, yeni ekonomik
kurallart  uygulamaya  baslamistir.  Finansal
serbestlesme programlart ise gelismekte olan
tlkeler tarafindan c¢ok glcli serbestlesme
stratejilerinin -~ bir  boluimunt  olusturmustur.
Oncelikle soylemek gerekirse bu uygulamalar
istenilen sonuglart baslangicta
gerceklestirememistir. Bunun  yerine, dusik
diizeylerde tretim yatirimlar, disik performansh
banka bor¢lanmalarinda artma, disik dizeyde
yatirim ve ekonomik kalkinma, hayali yatirimlarda
hizli  bir yikselme, batan finans sirketlerini
zorunlu  olarak  hukumetlerin  kurtarmasini
gerektiren finansal krizlerle sonuglanmistir. Bir
cok tlkede ortaya cikan bu tecriibelerin inkar

serbestlesme

edilemez glcla benzerligi finansal
serbestlesmenin, Uretim olmadan kar etme,

spekulatif faaliyetlere adil olmayan kredilendirme,
beraberinde stabil olmayan makroekonomik
etkileri getirme gibi elestirilere maruz kalmasina
neden olmustur. (Grabel, 1995: 127-128)

3.1. Latin amerika ve dogu asya
uygulamalari
Baslangicta Finansal serbestlesme

uygulamalarinin en eksterm ¢ tanesi Arjantin,
Sili ve Uruguay tarafindan 70’1 yillarin ortalarinda
gerceklestirilmistir. Alinan serbestlesme kararlar
faiz oranlari ve sermaye hareketleri tzerindeki
kontrollerin tamamen kaldirilmasini, bankalarin



d6éviz tzerine mevduat hesabi agmalarina izin
verilmesini, selektif kredi politikalarina son
verilmesini, kamu milkiyetindeki bankalarin
Ozellestirilmesini, finansal sisteme giriste yurt ici
ve yabanct bankalara getirilen sinirlamalarin
kaldirtlmasini  icermektedir.  Bu  reformlar
uygulamaya kondugunda her ti¢ tilkede de agir bir
enflasyon yasanmaktayd:. Serbestlesme kararlarin
izleyen dénemlerde Sili’de enflasyon %600 iken
1981°de %20’ye dusmustir. Disen enflasyon
karsisinda reel faiz oranlari asirt yiiksek diizeylere
ulagsmustir. Arjantin ve Uruguay’da ise aksine
enflasyon ylksek dizeyde kalmis ve reel faiz
oranlart dismesine karsin yine de yiiksek olarak
kabul edilmistir. Bu tlkelerin tc¢ti de halkin artik
iyice kantksamis oldugu enflasyon konusunda
bekleyisleri degistirebilmek i¢in déviz kurundaki
degisiklikleri o6nceden aciklamak seklinde bir
program  izlemislerdir. Bu  programlarla
devaliiasyon kiiciik oranlarda gergeklestirilirken,
halkin yurt ici fiyatlarin, uluslararast fiyatlarla
uyumlandirilacagina inandirilmast hedeflenmistir.
Benzer sekilde, tilkeye sermaye giris ve ¢ikislart da
faiz oranlarinin uluslararast piyasalara
uyumlandirilabilmesi amaciyla liberalize
edilmistir. Bu oOnlemlerin  enflasyon oranin
distirmesi ve boylece reel faiz oranlarinin asagiya
cekilmesini  saglamast  beklenmistir.  Ancak
enflasyon, hazirlanan déviz kuru programinda
g6z orandan daha yiiksek
gerceklesince, kur 6nemli sekilde deger kazanmus
ve bu yizden ihracat ve uretim daralmalart bas
gOstermistir. Ancak yurt ici ve yurt dist faiz
oranlart arasindaki biytik fark ve 6nceden ilan
edilmis kur ilkeye genis miktarda sermaye
girisine neden olmustur. Bu da parasal
genislemeyi hizlandirirken talebin  kontroliini
guclestirmistir. ~ Etkin ~ bir  diizenleme  ve
denetimden yoksun kalan sistem spekiilasyona ve
battk kredilere agik hale gelmistir. Bu sekilde
bozulan dengeyi tekrar saglamak amaciyla
1980’lerin baslarinda tg tilke de paralarini 6nemli
Olcide devalie etmek zorunda kalmislardir.
Ancak alinan Onlemler reel faiz oranlarini
distirmeye yetmeyince bir¢ok finansal kurum
iflasa surtklenmistir. Bu durumda t¢ tlkedeki
para otoriteleri de iflasa suriklenen bankalar
kurtarmak zorunda kalmistir. Bu nedenle daha da
genisleyen para arzi finansal serbestlesmeyi tehdit
eder hale gelmistir.

Yeni rejim i¢in yaygin bir sekilde model
kabul edilen bir diger tlke Meksika’dir. Ticari
engelleri buytk ¢apta kaldirmakla kalmayip, ABD

onune alinan
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ile serbest ticaret antlasmast imzalayan, ekonomik
politika distincelerini rahatca ifade edebilen,
Amerika’da egitim  gormis  teknokratlar
tarafindan yonlendirilen Meksika, bor¢ kriziyle
gecen zayif yedi yildan ¢tkmus, buytk miktarlarda
kapital girisi ¢ekmis ve sonunda krize girmistir.
(Krugman, 1995:29) Meksika 6zellikle 1990’1arin
basinda portféy yatirimlart seklinde, kisa streli ve
cabuk kacabilen sermaye akimmin buytk
boyutlara  ulagsmasiin  sikintistnt - gekmistir.
Meksika’da gelismekte olan bircok tlke gibi,
buytk miktarlardaki sermaye girisleri ile biitge ve
dis 6demeler agiklarint bu yolla kapatmis, dis borg
O0demelerinde bir rahatlama yasamustir. Ancak
buyik kismi kisa siirede kolayca kagabilen,
spekilatif portfdy (hisse senedi, tahvil, kisa vadeli
mevduat)  yatimlarindan  olusan  yabanct
sermayenin aniden ortaya ¢ikan kacisi, Meksika’yt
1994 yillinda mali krize stiritklemis ve 1995 yilinin
hemen basinda yeni ve ¢ok daha acimasiz bir
istikrar paketini uygulamaya koymaya zorlamistir.
(Eser, 1995: 15) Bircok kisi Meksika krizinin
temelinde Meksika’ya has olgularin yattigini 6ne
surmuslerdir. Koyli  ayaklanmalari,  gizemli
suikastlar ve garip entrikalarin bu krizde basrol
oynadigini iddia etseler de, ortada ki gercek,

katlanilan act regeteler olmustur. (Krugman,
1995: 30)
Diger oOnemli bir finansal serbestlesme

uygulamasi da Dogu Asya’da gerceklesmistir. Bu
tlkelerin son otuz yida sergiledikleri ekonomik
performans  hangi  uluslararast  gOstergeyle
bakilirsa bakilsin ¢ok etkileyicidir.1950°i yillarin
tarim agirlikli az gelismis bolge ekonomileri, hizl
bliylime ve sanayilesme ile yeni sanayilesen
tlkeler kategorisine erismislerdir. G. Kore, Hong
Kong, Tayvan ve Singapur Asya mucizesini ilk

gerceklestiren  ilkeler  olurken, Endonezya,
Malezya, Tayland ve Cin hizla digerlerini
yakalama strecine girmislerdir. Dogu Asya

tlkelerinde son otuz yil boyunca biylime orant
ortalama %8, kisi basina gelir artist da ortalama
%5.5 olmustur. (Esen, 1998a: 66) Dolar’in deger
kaybetmesiyle paralarint Dolar’a baglayan bu
tlkeler, bu sayede Yen’e karst deger kaybeden
Dolar’t kendi paralarina donistiirme ve hizlt
buyime siireglerine kaynak saglama politikast
benimsemislerdir. Yen’in goreli deger
kazanmasina paralel olarak Japonya orjinli buytk
oranlardaki yabanct sermaye yatirimlari  bu
tlkelere yonelmis ve bolgenin hizli gelismesine
katkida bulunmustur. Dolar ile borclanirken,
rezervlerinde Yen artislart kabul edilebilir bir borg



yonetimi olarak gorilmustir. Ancak uluslararasi
para piyasalarindaki gelismis tlkelerin  doviz
kurlart arasindaki egilim yaklastk on yil sonra
tersine donmdustur. Dolar Yen’e karst 1995’in
Nisan ayindan 1997’nin ortasina kadar %060 deger
kazanmustir. Bu degisim Tayland para birimi
Baht'in ve diger tlke paralarinin en buytk ticaret
ortaklart ve aynt zamanda rekabet ettikleri tlke
olan  Japonya’nin  Yen’ine  karst  deger
kazanmasina yol agmustir. Tayland’in bir yandan
ticaret acig1 genislerken, uluslararasi piyasalarda
da rekabet avantajlart kaybolmaya baslamistir.
Tayland’in tedbir olarak Baht’t serbest birakmast
ile panik ortami olusmus ve diger bolge
tlkelerinde de benzer kur politikasina gecilmesine
yol agmustir. (Yigidim, 1999: 94) Ayrica finansal
serbestlesmenin  bir sonucu olarak yabanct
bankalara olan bor¢larda da buytk artislar olmus
ve bitiin bu gelismeler bir kriz olarak kendisini
gbstermistir.

3.2. Turkiye uygulamasi

Turkiye’de finansal serbestlesme hareketleri
Temmuz 1980’de baslamistir. Bu doénemde
borclanma  ve  mevduat faizleri  serbest
birakilmustir.  Ayrica mevduat sertifikalart yeni
finansal ~ ara¢  olarak  duzenleyici  taslaga
eklenmistir. Bu asamada bankalar arasinda kisa
bir faiz rekabeti olmustur. O dénemde bankacilik
sektoriiniin - oligopolistik ~ dogast  bankalara
“centilmenlik anlasmast” yapma imkanit vermis ve
en buyuk ticari bankalarin liderliginde, tim
bankalar anlasmadaki oranlara uymayt kabul
etmistir. Sonrasinda kicik bankalar rekabet
surecine, vadeli mevduata yiiksek faiz vererek ve
mevduat sertifikast cikararak dahil olmuslardir.
Bu bankalar mevduat sertifikalarini  bankerler
vasttastyla  pazarlamislardir.  Bu  asamada
banketlere cok fazla fon akmistir. Bu stureg kiigcik
bankalarin  ve birgok bankerin  batmastyla
sonuclanmustir.

Dss finansal serbestlesmeye dogru ilk adim
ise 1984’te atilmistir. Bu donemde yerlesikler ve
yetlesik olmayanlarin ticari bankalarda déviz
mevduatt agmasina izin verilmistir. Dis ticaretle
ilgili doéviz islemleri merkez bankasindan ticari
bankalara devredilmis ve ticari banklar dis
piyasalardan kisa vadeli krediler kullanmaya tesvik
edilmistir. Ancak, 1985in sonunda spekilatif
d6viz islemlerinde bir artts olmustur. Bunun
tzerine doviz islemleri ve ticari banka
mevduatlarina bazi kisitlamalar getirilmistir. Bu
kisitlamalar, doviz satis oranlart Uzerine vergi
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konmast ve doviz gelirlerinin belirli bir oranin
merkez bankasina satmak zorunlulugu olarak
kendisini gostermistir. 1987’de faiz oranlari bir
kez daha dereglle edilmis ve bu degisimin
ardindan bankalar faiz oranlarint yiikseltmistir. Bu
arada enflasyon hizla yikselmis ve bankalar
mevduat faiz oranlarinin daha fazla ytkselmesini
engellemislerdir. Yaklastk on yil boyunca bu
politikanin, faiz oranlarinin regilasyonu ve
serbestlesmesi arasinda seyretmesi stirmis ancak
finansal piyasalarda dengesizlik devam etmistir.
Bu dengesizligin en acgtk gOstergesi doviz
islemlerinde ~ bankalar  wvasitasiyla  yogun
spekiilasyondur. Bu, d6viz faiz oranlarinda keskin
bir ytkselisle sonuglanmistir.

Finansal alanda bu degisiklikler olurken bazi
kurumsal gelismelerde gerceklestirilmistir.
Oncelikle yabanct bankalarin Tiirkiye’de sube
acmasina izin verilmis ve 1994’in sonuna kadar
yabanct banka sayist 21’¢ ulasmustir. 1986’da
bankalar arast para piyasast olusturulmus ve
1987de  de Merkez Bankast acgik piyasa
islemlerine baslamstir.

Ancak, finansal serbestlesme alaninda temel
degisiklikler 1989’da  ¢ikan Turk parasinin
kiymetini  koruma  hakkindaki  karar  ile
gerceklesmistir. Bu degisikliklerle, yerlesiklerin
bankalardan ve diger finansal kurumlardan doviz
almalarina izin verilmis, yerlesik olmayanlarin
Tirk menkul kiymetlerini almalart ve satmalart
serbest birakilmistir. Ayrica bunlarin  gelir ve
kazanclarini, bankalar ve diger finansal kurumlar
vasttastyla yurt disina transfer etmelerine izin
verilmistir.  Yine, yerlesiklerin yurt disindan
menkul kiymet almalarina ve bunlart almak igin
yurt distna doviz ¢ikarmalarina da izin verilmistir.
Son olarak Tirk ticaret bankalarinin yabact ticari

sitketlere  do6viz saglamasina izin  verilerek,
sermaye hareketlerinin deregiilasyonu

tamamlanmis ve bunu da 1990’da IMF’ye Tirk
parasinin  tam konvertibilitesi i¢in  bagvuru
izlemistir. (Esen, 2000: 9-10)

Bitin bu serbestlesme hareketleri sonunda
portféy yatrimlarinin tlkeye ¢ekilebilmesi icin
butin engeller kaldirilmistir. Bu asamadan sonra

portféy yatirimlarinin - getiri  oranlart  yiksek
tutulmus ve 1990 yiindan sonra portfoy
vatirtmlart  sermaye  piyasalarina  yonelmeye

baslamistir. Bu yatinmlarin  baslamasiyla hem
déviz ve faiz kuru hem de doviz ve menkul
kiymet fiyatlart  birbirine baglanarak iktisat
politikast 6zerkligi 6nemli dl¢tide kisitlanmustir.



Ancak 1994 yiinda TL’ye karst spekilatif
hareketler sonucu, TL dort ay icinde %060 deger
kaybetmistir. Bu dénemde net portféy sermaye
ctkist yaklasik dortte bir oraninda azalarak 1.1
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ayni yil ¢esitli
kategorilerdeki kisa vadeli sermaye hareketlerinde
3.3 milyar dolarlik net sermaye ctkist olmus,
bunun sonucunda ulusal para yaninda, borsa
endeks degeri de %30 deger kaybetmistir. Merkez
Bankast déviz kurlarindaki istikrari saglayabilmek
icin, krizi takip eden U¢ ay icinde 3 milyar dolarlik
rezerv kaybina ugramustir. Faizler %200’e kadar
yukseltilerek  finansal
saglanmaya calisilmistir. Nihayet, biitce ve cari
islemler agigin1 azaltacak oOnlemlerle daraltict
iktisadi ve sosyal politikalar hayata gecirilmistir.
Ancak finansal agiklik ortaminda  portféy
yatirimlarinin yiiksek likiditesi ve yatirimcilarin
degisken beklentileri finansal piyasalarda siirekli
bir dalgalanma ve istikrarsizlik unsuru yaratmustir.
(Esen, 1998a: 65-606)

givenin  restorasyonu

4. Sonug

Gortlmektedir ki, serbestlesme
politikalarinin uygulamadaki sonuglari, tlkeden
tlkeye  serbestlesmenin  zamanlamast  ve
yogunluguna gore farkliik  gostermektedir.
Finansal kiresellesmenin  yurtici  tasarruflar
artirma ve kaynak tahsislerini iyilestirme yoluyla
hem makroeckonomik isttkrar hem de uzun
dénemli buyime tzerindeki olumlu etkileri
konusunda kuramsal tartismalar sirmektedir.

Eldeki bulgular, finansal serbestlesme ve
finans sektorintn biiyimesinin, hicbir gézetim
mekanizmast gelistirilmeden piyasalarin  kendi
isleyisine birakildiginda kaynak tahsisini bozan
buyumeyi yavaslatan ve gelir dagilimint daha
esitsiz kilan sonuglara yol acabildigini ortaya

koymaktadir. Gelir ve isthdam duzeyinin
distigi  durumda  gergeklestirilen  finansal
serbestlesme  tasarruf egilimi dustik toplum

kesimlerine gelir aktarilmasina yol agarak tasarruf
oranlarini dusurebilmektedir. Finansal
serbestlesme sonrast faiz oranlarinin yikselmesi,
devletten rantiye ve spekilatdr kesimlere gelir
aktarilmasina yol agarken, tasarruflarin dagilimini
da degisiklige ugratmaktadir. Faiz oranlarinin
yukselmesiyle reel ve fiziksel aktiflerden kacan
tasarruflar, nispi getirisi daha yiksek yerli finansal
aktiflere yonelmektedir.

Finansal kiiresellesme, gelismis ve az gelismis
tlkelerde  uluslararast  nitelikteki ~ finansal
islemlerin tim finansal islemler icindeki payinin
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artmasindan  izlenebilmektedir. Az  gelismis
tlkelerde bu stire¢ daha cok sicak paraya asirt
bagimlilik, spekiilatif hiicum ve mali krizler
seklinde kendini gstermistir. Bu strecin finansal
araclarin cesitlenmesi, yeni finansal kurumlarin

yaratlmast ~ ve  yabact  sermaye  girisinin
kolaylagmas:  gibi olumlu etkilerinden s6z
edilebilir.  Ancak, dlke bazinda yapilan

arasgtirmalarin sonuglarinin da ortaya koydugu
gibi, uzun sire dis ticarete ve uluslararast
finansmana kapali olan, ticaret ve finans sistemini
stki bir sekilde kontrol altinda tutan ilkelerde
hizli bir bigimde gergeklestirilen serbestlesme
hayli kaygan ve istikrarsiz bir makroekonomik
ortama yol agmaktadir.
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