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Finansal Serbestlesmenin Teorik Temelleri
Hasan Alp OZEL"

Ozet

Finansal serbestlesme, finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, sermaye ha-
reketliligini engelleyen diizenlemelerin ve finansal baski politikalarinin terk edilmesi olarak
karsimiza cikmaktadir. Finansal serbestlesme politikalarinin ekonomik biiyiimeyi arttirici bir
unsur olarak goren yazarlarin yaninda, finansal serbestlesme politikalarinin 6zellikle gelismek-
te olan iilkelerde 6nemli finansal ekonomik krizlere zemin hazirladigin1 savunan yazarlar da
bulunmaktadir. Bu calismada finansal serbestlesme teorileri aciklanmaktadir.aktadir.
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Theoretical Bases of Financial Liberalization

Abstract

Financial liberalization emerges as elimination of barriers over financial markets and giving
up regulations that prevent capital movements and financial policies of repression. Besides seve-
ral authors that consider financial liberalization policies as factors that can increase that level of
economic growth, there are also some other authors that propose financial liberalization policies
lay the groundwork for severe financial crises particularly in developing countries. The aim of
this study is to explain financial liberalization theories.

Keywords: Financial Liberalization, Financial Liberalization Theories, Economic Growth
Giris

Finansal serbestlesme, finans piyasalarinin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal serbestlesme hem kiiresellesmenin bir unsuru,
hem de kiiresellesmeyi hizlandiran bir faktérdiir. Finansal serbestlesme politikalarini gelismis
iilkeler Onciiliigiinde gelismekte olan iilkeler de hizla uygulamaya baslamistir. Gelismekte olan
iilkelerin 6zellikle 1970’lerden itibaren uygulamis oldugu finansal serbestlesme politikalarinin
temelinde, finansal serbestlesmenin tasarruflar ve dolayisiyla da yatirimlar arttirarak ekono-
mik biiyiimeye olumlu etkisi oldugu yaklasimi bulunmaktadir. Teoride finansal serbestlesme-
nin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi goriisiiniin yaninda, 6zellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan siirh bir finansal serbestlesmeyi savunan goriislerde bulunmaktadir. Sinirh bir fi-
nansal serbestlesmeyi savunan goriislerin temelinde finans sisteminin hizlica serbestlesmesinin
ekonomik kirilganlig1 arttirdig1 ve ekonomiyi yeni finansal krizlere daha duyarh yaptig1 goriisii

bulunmaktadir. Bu ¢calismada finansal serbestlesme teorileri ve teorilere karsi yapilan elestiriler
incelenmektedir.

1. Finansal Serbestlesme

Sermaye hareketleri 1970’1i yillarin basindan itibaren ozellikle gelismis iilkeler dnciiliigiin-
de hizla ilerlemistir (Kastner ve Rector 2005: 484). Finansal serbestlesmeyi, sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi, mali baski politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik sinirlamalarin
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kaldirilmasi olarak tanimlamak miimkiindiir (Galindo ve Ordonez 2002: 2). Mali kontroller, fi-
nans hareketlerini sinirlamak veya yonlendirmek olarak ortaya ¢ikan politikalardan olugsmakta-
dir. Bu kontroller, vergiler, fiyat ya da miktar kontrolleri olabilecegi gibi sermayenin uluslararasi
dolasimina iliskin yasaklar1 da kapsamaktadir (Neely 1999: 15).

Serbestlesmeye yonelik olarak atilan adimlari genel olarak asagidaki gibi 6zetlemek miimkiin-
diir (Alp 2000: 94):

e Ddoviz kurlarinin serbest piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi,

e Faiz oranlar1 ve krediler iizerindeki kamu miidahalesinin kaldirilmasi, fon arz ve talebinin
serbest piyasa kosullar1 altinda belirlenmesi,

¢ Uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalarin kaldirilmasi,

¢ Borsa islemlerinde araci kurumlarin miisterilerine tahakkuk ettirecekleri komisyonlarin ser-
best birakilmasi,

e (esitli iilkelerdeki finansal kurumlarin gerek sube agarak, gerekse mevcut subeyi satin alarak
ulusal finans piyasalarina girisinin kolaylastirilmasi ve bu piyasalarda rekabet ortaminin sag-
lanmasi,

¢ Piyasa kontrollerinden ziyade piyasada faaliyet gosteren kurumlarin sermaye yapisini giic-
lendirici diizenlemeler yapilmasi.

Finansal piyasalar serbestlestirilirken kamu otoritesi cesitli faktorleri gézetmektedir. Bu faktor-
ler arasinda 6ne cikanlari su sekilde siralamak miimkiindiir (Davis 1995: 26-27):

¢ Rekabeti arttirmak ve bu sayede finansal hizmetlerin maliyetini azaltmak,

o Ozel sektoriin fon imkanlarini gelistirmek ve bu fonlara ulasimini kolaylastirmak,

e Piyasadaki tekellesmeyi kaldirmak,

e ¢ piyasadaki pazar ve kurumlarin rekabet giiciiniin arttirilmasi,

¢ Yeni kosullara daha a¢ik olunmasi,

e Kamunun rahat fon yaratabilecegi sermaye piyasasi olusturulmasi,

¢ Finansal sistemin asir risk yiiklenmesi 6nlenerek duragan bir yapiya kavusturulmasi.
Williamson ve Mahar finansal serbestlesmenin 6n kosullarini su sekilde siralamaktadir (Willi-
amson ve Mahar 2002: 59):

¢ Sermaye kontrolleri kaldirilmadan en az iki y1l 6nce ticari serbestlesme uygulamalarinin bas-
latilmasi,

e Deregiilasyondan en az iki y1l 6nce yurtici finansal serbestlesmenin baslatilmasi,

¢ Deregiilasyonun baslatilmasindan en az iki y1l 6énce yerli ve yabanci bankalarin bankacilik
sektOriine girislerinin serbest birakilmasi,

e Bankacilik sektoriinde kamu miilkiyetinin deregiilasyondan en az iki y1l 6nce %40’ 1n altina
diisiiriilmesi,

¢ Piyasa esasli bir finansal sisteme gore 6l¢iilii bir diizenleme ve denetleme sisteminin olustu-
rulmasi.

Finansal sistem fon fazlasi olan ekonomik birimlerden, fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere
fon transferi saglamaktadir (Incekara 2011: 17). Finansal serbestlesme sayesinde uluslararasi
sermaye verimliligin diisiik oldugu bolgeden kolaylikla verimliligin yiiksek oldugu bolgeye gece-
bilmektedir. Bu durum ise ortalama verimlili§in artmasina sebep olmaktadir. Finansal serbest-
lesmeyi savunan goriislere gore bu sayede, diinya refahinda bir artis saglanmaktadir (Seyidoglu
2003: 143). Finansal sistemin temel amaci, finansal sermayeyi en etkin olacak yere, diger bir
ifadeyle en yiiksek geri doniisii olacak yere yonlendirmeye calisarak, rekabet halindeki kullani-
cilar arasinda paylastirmaktir (Stiglitz 2006: 136). Bu kapsamda finansal serbestlesmenin temel
amaci kaynak dagilimindaki etkinligin arttirilmasi ve ekonomik biiyiimenin saglanmasidir (Bi-
nay ve Kunter 1998: 1).
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2. Finansal Serbestlesmenin Teorik Temelleri

1970’lerden 6nce diisiik faiz ve enflasyonist para politikasindan olusan finansal baski politi-
kalar1 temel olarak Keynes (1936) ve Tobin’in (1965) calismalarina dayanmaktadir. Fakat McKin-
non (1973) ve Shaw (1973) finansal baski politikalarina karsi ¢ikmistir. McKinnon ve Shaw bir-
birlerinden bagimsiz olarak yapmis olduklari ¢alismalarinda yiiksek tasarruf ve yatirim oranina
ulasmak icin faiz oranlarina uygulanan tavanin kaldirilmasini ve enflasyonist para politikalar1
ile saglanan senyoraj uygulamalarindan vazgecilmesini tavsiye etmislerdir. Boylelikle piyasay1
temizleyecek faiz orani artacak ve dolayisiyla da tasarruflar artacaktir (Eschenbach 2004: 1). Ya-
zarlar, finansal serbestlesmenin tasarruflarn verimli yatirimlara yonelttigini ve yatirim tasarruf
esitligini olumlu yonde etkiledigini savunmustur (Arestis 2004: 254). Ancak temelde McKinnon
ve Shaw’in goriislerine dayanan finansal serbestlesme, 1970’den giiniimiize 6zellikle gelismekte
olan farkl iilkelerde 6nemli hayal kirikliklar1 da yaratmistir (Andersen ve Tarp 2003: 190).
Finansal serbestlesmeyi elestiren yazarlar, finansal serbestlesmenin dogasinda ekonomik dalga-
lanmanin bulundugunu savunmaktadirlar. Bu baglamda yazarlara gore, finansal serbestlesme
ekonomik biiyiimeyi engellemektedir. Bu goriis ise McKinnon-Shaw calismasinin tam karsisin-
da yer almaktadir (Jha 2003: 388). McKinnon ve Shaw’in finansal serbestlesme politikalarinin,
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etki yaptig1 goriisii karsisinda, yer alan bu goriis finansal
diizenlemeye sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde kontrolsiiz finansal serbestlesme politi-
kalarinin ekonomiyi daha kirilgan hale getirdigini savunmaktadir. Bu goriise gore uluslararasi
sermaye, sermaye piyasalari serbestlesen gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek gelir elde ede-
bilme sansina sahip oldugundan bu iilkelerde daha fazla yatirim yapmaya yonelmektedir. Bu sa-
yede finansal serbestlesme politikalar1 gelismekte olan iilkelere kisa vadeli sermaye akimlarinin
artmasina neden olmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinde meydana gelen artis,
gelismekte olan iilkelerin finansal yapisin1 daha kirilgan hale getirmektedir. Ozellikle finansal
yapisi saglam temellerde olmayan gelismekte olan iilkelerde meydana gelen ekonomik istikrar-
sizliklarda biiyiik miktarda fon ¢ikisinin meydana gelmesi bu iilkelerdeki finansal krizlere zemin
hazirlamaktadir (Korkmaz vd. 2010: 2822).

2.1. McKinnon-Shaw Teorisi

McKinnon-Shaw, ozellikle 1970’e kadar gelismekte olan iilkelerin yaygin olarak uyguladigi,
faiz tavan1 uygulamasi, yiiksek karsilik oranlari, kamunun kredi tahsisini de iceren piyasanin
rekabetci yapisint bozan, kamu miidahaleleri iceren finansal baski politikalarini elestirmektedir
(Andersen ve Tarp 2003: 191). Finansal serbestlesmenin tasarruflari, yatirimlari ve sermayenin
verimliligini arttirarak ekonomik biiylimeyi destekledigini savunmaktadir (Arestis ve Demetria-
des 1999: 441).

1970’li yillarin basina kadar tasarruf ve yatirim konusundaki literatiir temel olarak, sanayiles-
mis ekonomileri esas almis, benzer analizlerin gelismekte olan ekonomiler icin de gecerli olaca-
g1n1 ongormiistiir. Bu baglamdaki yaklasimlar, diisiik faiz oranlarinin yatirimlari ve ekonomik
biiylimeyi tesvik edecegini, 6nemli Olciide gelir diizeyi tarafindan belirlenen tasarruflarin ise
olumsuz etkilenmeyecegini 6ngdrmiistiir. Bu yaklasimlar, kalkinma siirecinin temel degiskeni
olarak yatirimlar1 vurgulamistir. Tasarruf oranlarinin ise yatirimlar sonucu meydana gelen gelir
artisi ile artacagini varsaymaktadir. McKinnon’a goére ise dis kaynak imkanlarinin sinirli oldugu,
sermaye piyasasinin kusursuz olmadig1 bir ekonomik yapida bankalar énemli bir rol oynamak-
tadir. Banka mevduatlari, sermaye birikim siirecinde 6nemli bir fonksiyona sahip bulunmakta-
dir. Banka mevduatlari, yiliksek ve pozitif faiz oranlar ile tesvik edilmelidir. Bu sayede banka
mevduatlarn yiiksek getiri saglayacak, parasal birikim daha cazip hale gelecek ve verimli projele-
rin gerceklesmesi icin sermaye birikimi saglanmis olacaktir (Biiyiikdeniz 1991: 21-22). McKinnon
analizindeki temel finansal baski sendromunun yapisal yonleri sunlardir (Kapur 1983: 41):
¢ Ticari bankacilik sisteminin mali aracilik boyutunda ulasilabilecek yiiksek enflasyon da, dii-
siik nominal mevduat faizlerini olumsuz etkilemesi,

e Isletme sermayesinin finansmani icin ihtiya¢ duyulan banka kredisine getirilecek sinirlama-
larin toplam reel cikt1 diizeyi {izerinde daraltici etkileri olmasi,
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o Onemli ara iiretim girdilerinin ithalati icin gerekli olan déviz miktarini sinirlayan asir1 degerli
kur.

McKinnon-Shaw yaklasimi yiiksek faiz oranlarinin diisiik getiri getiren yatirim projelerini
eleyecegini, dolayisiyla yatirimlarin daha verimli alanlara yonelecegini savunmaktadir (Arestis
2004: 254). McKinnon reel faiz oranlarindaki artisin tasarruflari olumlu yonde etkileyecegini ve
harcamalar kisici etki yaratacagini savunmaktadir. Tasarruflardaki bu artis ise yatirimlar olum-
lu yonde etkileyerek artiracaktir (Arestis ve Nissanke 2005: 247).

Finansal serbestlesme yaklasimina gore, gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal baski
politikalar tasarruflan azaltmakta ve sermaye kagisini hizlandirmaktadir. Dolayisiyla kaynak-
lar marjinal verimliligi diisiik yatirnmlarda kullanilmakta ve tasarruf sahipleri iiretken olmayan
yatirimlara yonelmektedir. Finansal baski politikalari, diisiik faiz oranlari ve secici kredilerle
ayricalikli bir grup yaratmaktadir. Bu grubun disinda kalanlar ise yiiksek faiz oranlarinin gegerli
oldugu gayri resmi piyasalara yonelmek zorunda kalmaktadir (Esen 1998: 24).

McKinnon ve Shaw, baski altinda tutulan faizlerin, rekabet¢i piyasa kosullarinda olusmasi
durumunda yiikselecegini, yiikselen faizlerin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegini
savunmaktadir (Gemech ve Struthers 2006: 2). Yazarlara gore, 6zelikle gelismekte olan ekonomi-
lerde, devletin piyasaya miidahalesiyle faizlerin yapay olarak diisiik seviyede tutulmasi, toplam
tasarruf hacmini olmasi gerekenin altinda gerceklestirmektedir. Bu durum kredilerin dagilimin-
da etkinligi de azaltmaktadir. Tasarruf yetersizligi nedeniyle kredi talebi fazlalig1 meydana gele-
cek, bu durum da finansal piyasalarin verimligini azaltacaktir (Emek 2000: 64).

McKinnon-Shaw teorisi, biitiin olumlu beklentilere karsi genelde beklenen sonuca ulasa-
mamustir. Ozelikle faiz oranlarindaki artislar gelismekte olan iilkelerde umulan tasarruf artisini
saglamada yetersiz kalmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte dis borclar ve i¢ borclar beklen-
medik sekilde artmistir. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla baglari olan sirketler ucuz
doviz kredilerine kolaylikla ulasabilirken, yiiksek maliyetlerle yurtici piyasalardan kredi alan
kiiciik isletmelerin borclar siirekli olarak yiikselmistir. Bu durum karsisinda 6zellikle finansal
serbestlesmenin ilk asamasinda ekonomiyi finansal istikrarsizliktan korumaya yonelik sinirli
bir finansal baski politikasinin siirdiiriilmesi geregi tartisilmaya baslanmistir (Esen 1998: 25).

Shaw’a gore, faizlerde meydana gelen artislar tasarruflarin da artmasinda sebep olurken, ti-
cari serbestlesmenin de etkisiyle yeni yatirimlarin olusmasina da sebep olmaktadir (Shaw 1973:
72). Finansal reformlardan 6nce reel sektore yonelik cesitli diizenlemelerin yapilmasi, finansal
serbestlesme siirecinde meydana gelebilecek cesitli sorunlarin {istesinden gelebilmek icin ge-
reklidir. Bu asamada meydana gelebilecek finansal istikrasizliklarin giderilmesine y6nelik ola-
rak siirli bir piyasa miidahalesi savunulmaktadir (McKinnon ve Pill 1998: 1279-1280). McKinnon
ve Pill’e gore finansal serbestlesme siirecinde meydana gelen finansal dalgalanmalarin sebebi
yapilan finansal reformlar siirecinde ekonomilerde olusan bosluklar1 dolduracak yeterli alt ya-
pinin eksikligidir (McKinnon ve Pill 1997: 190-191).

2.2. Yapisalci Teori

Yapisalci teori, Mckinnon ve Shaw’in One siirdiigii goriislere karsi cikmaktadir. Yapisalci te-
ori, gayri resmi piyasalarin varli§in1 kabul etmekte ve gayri resmi piyasalar biiyiimeyi engelle-
yen bir gii¢ olarak degil biiylimeyi destekleyen bir gii¢ olarak gérmektedir (Venet 2003: 65). Bu
baglamda, finansal serbestlesme teorisine en kapsamli elestiriler yapisalci teoriden gelmistir.
Yazarlara gore, finansal serbestlesme, savunucusu olan McKinnon ve Shaw’in goriislerinin ak-
sine, stagflasyona ve borg verilebilir fonlarda bir azalmaya neden olarak ekonomik biiyiimeyi
engellemektedir (Esen 1998: 24-25).

Yapisalci teori, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi yavaslatacagini ve enflasyona
neden olacagini savunmaktadir. Taylor’un dnciiliigiinii yaptig1 yapisalci teoriye gore faiz maliye-
ti, isletme sermayesi maliyetine dahil edilmektedir. Dolayisiyla finansal serbestlesme siirecinde
faiz oranlarinda meydana gelen artis iiretim maliyetlerini de arttirmaktadir. Uretim maliyetlerin-
deki artis ise fiyatlara yansitilmaktadir. Yapisalci teori resmi finansal piyasalarin yaninda gayri
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resmi finansal piyasalarin da oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla fon arz eden tasarruf sahip-
leri ve fon talep eden yatirimcilar hem resmi hem de gayri resmi piyasay1 kullanmaktadir. Finan-
sal serbestlesme ile artan faiz oranlari, tasarruflarin bir kisminin gayri resmi piyasadan resmi
pivasaya girmesini tesvik etmektedir. Bu durumda gayri resmi piyasadaki fon miktari azalirken
resmi piyasadaki fon miktar1 artmaktadir. Ancak resmi piyasada uygulanan mevduat karsilik
oranlar yiiziinden resmi piyasa, gayri resmi piyasadan cektigi fonlarin tamamini kullanama-
maktadir. Dolayisiyla hem resmi hem de gayri resmi piyasada toplanan tasarruflarda bir azalma
yasanmaktadir. Bu durum ise yatirimlarin azalmasina dolayisiyla da ekonomik biiytime hizinin
yavaslamasina neden olmaktadir (Eser 1993: 90-91; Eser 1996: 24).

Yapisalci teorinin temel elestiri noktast McKinnon ve Shaw’in 6n goriilerinin yetersiz oldu-
gudur. McKinnon ve Shaw finansal serbestlesme sonucunda tasarruflarin ve buna bagl olarak
da yatirimlarin artacagini dolayisiyla da ekonomik biiyiimenin saglanacagini 6ne siirmiistiir.
Fakat McKinnon ve Shaw’in tezlerini takip eden bir¢ok iilke finansal dalgalanmalar ve ekonomik
krizlerle karsilasmistir. Sonug olarak ise ekonominin biiyiimesi beklenen seviyede gerceklese-
memistir (Grabel 1995: 903-904).

2.3. Neo-Keynesyen Teori

Finansal sistemin temel 6zelligi fon kanallarini bireysel ya da firma yatirimlarina yonelik ola-
rak etkin dagilimini saglamaktir. Finansal piyasalarin bu islevini yerine getirebilmesi i¢in piya-
sadaki taraflarin piyasa hakkinda tam ve eksiksiz bilgiye sahip olmasi gerekmektedir. Genellikle
bor¢ alanlar, yapilacak yatirimlarin riskleri hakkinda borg verenlerden daha fazla bilgiye sahip-
tir. Dolayisiyla alinan kredilerin geri 6denebilirligi hakkinda kredi alanlar, kredi verenlere gore
daha fazla bilgiye sahiptir. Bu sekilde ortaya c¢ikan asimetrik bilgi sorunu beraberinde yanlis
secim ve ahlaki tehlike sorunlarini da beraberinde getirmektedir (Mishkin 2001: 1).

Pazardaki alic1 ve saticinin ticarete konu olan mal hakkinda farkli bilgilere sahip olmasini
Akerlof, “limon piyasasi modeli” olarak tanimlamistir. Piyasadaki bilgi farklilig1 asimetrik bil-
gi sorununu da beraberinde getirmektedir (Varian 1993: 603). Akerlof para piyasalari icin ge-
cerli olan Gresham Kanunu'nun piyasanin genelinde de uygulanabilecegini savunmaktadir.
Akernof’un ikinci el araba piyasalarinda asimetrik bilgi oldugu varsayimi altinda olusturdugu
limon piyasasi modeline gore kotii arabalar “koétii para”, kaliteli arabalar ise “iyi para” ile 6zdes
tutulmaktadir (Akerlof 1970: 489-490).

Akerlof, alicilarla ve saticilar arasinda asimetrik bilginin mallar1 hakkinda daha fazla bilgiye
sahip saticilarin, firsatci bir bicimde diisiik kaliteli mallar1 alicilara daha yiiksek fiyatlara satma-
larina olanak verdigini ifade etmektedir. Benzer sekilde Kkaliteli {iriin iireticileri bu siirecten et-
kilenmektedir. Ancak bilginin eksik olmasi, bu tiir iiriinlerin piyasada olmasi, gereken degerin
altinda bir fiyat seviyesinin olusmasina neden olmaktadir. Stiglitz ve Weiss, bu diisiinceyi kredi
piyasasina uyarlamistir (Stiglitz ve Weiss 1981: 393-410). Bu durumda “alicilar” bor¢ verenler
ve “saticilar” da kredi talebi olanlardir. Burada borcu alacak olan édeme giicii hakkinda tam
bilgiye sahip iken bor¢ veren bu tiir bir bilgiye sahip degildir. Bu nedenle de bor¢ verenler bilgi
dezavantajlarinin farkinda olarak borcu alanlara rasyonel bir siiphecilikle yaklagsacaktir. Bunun
sonucunda iyi bir yatirim projesine (yani beklenen net simdiki degeri pozitif olan) sahip firmala-
rin borg alabilmesi icin, piyasa faiz orani {izerinde bir kar pay1 6demeleri gerekmektedir. Ancak
yazarlarin belirttigi {izere eger krediler belli bir sinirla dagitilirsa pozitif net simdiki degere sahip
projelerin hig bir fiyat seviyesinde kredi bulamama ihtimali mevcuttur (Fazzari 1999: 5).

Fry, Stiglitz’in (1994), bazi durumlarda sinirlida olsa finansal baski politikalarinin uygulan-
masi goriisiine katilmamaktadir. Stiglitz’e gore, ilk olarak faiz oranlarinin diisiiriilmesi, kredi
havuzundaki basvurularin ortalama kalitesini arttirmaktadir. Ikinci olarak finansal baski firma-
nin 6z kaynaklarini arttirmaktadir. Ciinkii firmanin sermaye maliyetini diisiirmektedir. Uciincii
olarak finansal baski ekonomik biiyiimenin saglanmasi icin ihracatin performansinin arttiril-
mas1 gibi alternatif dagitim mekanizmalarinda bir baglac olarak kullanilmaktadir. Fry ise, pi-
yasalardaki bilgi eksikligini ve devletin 6nemini kabul etmekle birlikte Stiglitz’in finansal baski
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Onerisine karsi cikmaktadir. Fry’a gore ilk olarak, faiz oranlarinin diisiiriilmesi ile yatirimlarin
ortalama verimliligini her zaman arttiramaz. Ciinkii diisiik faiz oranlan girisimcileri diisiik ge-
tirisi olan girisimlere tesvik etmektedir. Ikinci olarak finansal baski sermayenin marjinal mali-
yetini her zaman diisiirmemektedir. Uciincii olarak, kredi isteyenlere gecmis performansa gére
kredi verilmesi piyasaya yeni girenlere karsi ayrimciliga neden olurken diger ekonomik birimler
icinde bir monopol olusturmaktadir. Son olarak Fry’a gore kredi programlarini yénlendirmek
hata oranlarini arttirarak finansal sistemin kirilganligini arttirmaktadir (Fyr 1997: 760).

Bir bankanin beklenen getirisi geri 6demenin olasiligina baglidir. Dolayisiyla banka borcu-
nu geri 6deme olasilig1 en yiiksek olan 6diing talep eden birimi belirleme giiciine sahip olmay1
istemektedir. Bor¢ alanin iyi olanini tanimlamak zordur ve bircok 6zelligin g6zetilmesini gerek-
tirmektedir. Bor¢ alanin kabullendigi faiz oranlar iyi bir g6zetim mekanizmasi olarak diisiiniil-
mektedir: Yiiksek diizeyde faiz 6demeyi kabul edenler muhtemelen en riskli gruba girmektedir.
Bu grup yiiksek faiz seviyelerinde bor¢ almaktadir. Ciinkii aldiklart borcu geri 6deme olasiligi
diisiiktiir. Bu nedenlerdir ki faiz oranlarn arttikca borclananlarin ortalama risk diizeyi artacak
ve bunun bir sonucu olarak da muhtemelen bankanin kar1 azalacaktir. Faiz oranlarindaki artis
basarili olabilecek projelerin getirilerinde bir diisiise neden olmaktadir. Yiikselen faiz oranlari
firmalar1 basarilma olasilig1 diisiik fakat basarildiginda cok yiiksek getiri saglayacak yatirimlara
yoneltmektedir. (Stiglitz ve Weiss 1981: 393-394).

A e .

>
Faiz Oranlar1

-

Sekil 1: Bankaya Beklenen Geri Déniis Orani ve Faiz {liskisi.
Kaynak: Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Inperfect Information”, The American Economic Review,

Sekil 1'de de gosterildigi gibi bankalarin beklenen gelirleri faiz oranlarindan daha az hizla ar-
tabilmekte ve hatta belli bir noktadan sonra azalabilmektedir. Beklenen getirinin r oldugu faiz
orani r* seviyesinde fonlar icin olan talep arzdan daha fazladir. Bu durumda borg talepleri ye-
rine getirilmemis olan miisteriler arzin talebe esitlenecegi noktaya kadar yiiksek faiz oranlarini
bankalara teklif edebilir. Banka r* nin {izerinde faiz 6neren birisine bor¢ vermeyebilir. Ciinkii bu
seviye denge diizeyini ifade etmektedir. Bankaya gore bu tiir borclar ortalama bor¢lanma faiz
diizeyinden daha risklidir ve ortalama faiz oranindan r* daha yiiksek oranda verilen borcun
beklenen getirisi bankanin normalde elde edecegi ortalama beklenen getiri degerinden daha dii-
siiktiir. Bu nedenledir ki ortada arzi talebe esitleyecek rekabetci giicler yoktur (Stiglitz ve Weiss
1981: 393-394). Bankalarin iyi kredi miisterisi, kotii kredi miisterisi ayrimi yapmakta kullandigi
temel metotlardan bir tanesi banka miisterisinin 6demeye razi oldugu kredi faiz oranidir. Piyasa
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ortalamasinin iizerinde faiz vermeye hazir olan banka miisterilerinin tasidigi risk daha fazladir.
Bu baglamda faiz oranlari arttik¢a borclunun tasidigi risk artarken bankanin beklenen kari azal-
maktadir. Sekil rde r* faiz diizeyinin {izerindeki her noktada bankalarin beklenen getirisi diis-
mektedir. Bu diisiisiin temel sebebi ahlaki tehlike ve yanlis secim olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Karabulut 2002: 8-9).

2.3.1. Yanhs Secim

Yanlis secim sorunu, eksik bilgiden kaynaklanmaktadir. Eksik bilgi taraflarin bilmek istedigi
ancak 6grenemedigi bilgidir (Varian 1993: 607). Bankalardan kredi kullananlar yiiksek kaliteli
borclular ve diisiik kaliteli borclular olarak siniflandirmak miimkiindiir. Yiiksek kaliteli borclu-
lar kredi bor¢larini geriye 6deyebilenlerdir. Diisiik kaliteli bor¢lular grubunu ise kredi bor¢larini
geri 6deyemeyenler olusturmaktadir. Kredi bor¢larinin geri 6denmesi konusunda kuskusuz kre-
diyi kullananlar, krediyi verenlerden daha fazla bilgiye sahiptir. Bu durum piyasada asimetrik
bilginin olusmasini saglamaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen artis sonucunda diisiik ka-
liteli bor¢lularin kredi talebi ile yiiksek kaliteli borclularin kredi talebi arasindaki fark acilmak-
tadir. Artan faiz seviyelerinde yiiksek kaliteli borclular daha az bor¢lanmay tercih etmektedir.
Bu sekilde asimetrik bilginin meydana getirdigi bilgi eksikligi piyasada yanlis secimi de berabe-
rinde getirmektedir. Bu durumda kredi verilirken potansiyel kredi kullanicilarina yonelik yanlis
secim riski de artmaktadir. Bankalar ve diger finansal kuruluslar diisiik kaliteli kredi kullanicila-
niyla yiiksek kaliteli kredi kullanicilarini birbirinden ayirabilmek icin kredi kullanicilarin kredi
gecmislerini birbiriyle paylasabilirler. Bu sayede finansal kuruluslar kredi talep edenlerin kredi
geri 6demeleri hakkinda bir miktar bilgiye ulasabilmektedir. Kredi talep edenlerin, kredi gecmis-
lerinin finans kuruluslar1 arasinda paylasilmasiyla asimetrik bilgi ve buna bagli olarak yanlis
secim problemlerinde bir azalma saglanilmaya calisiimaktadir (Pindyck ve Rubinfeld 2009: 621).
Yanlis secim borglarin kétii kredi riski tasimasi olasiligini arttirdigi icin borg verenler piyasada
iyi kredi riskine sahip bor¢ taleplerine de bor¢ vermeme kararini alabilirler. Bu durum Aker-
lof tarafinda “limon problemi” olarak tanimlanan analizin 6zelliklerine yakindir. Yanlis secim
problemini minimize etmek icin bor¢ verenlerin kotii kredi risklerini iyi olanlardan elemeleri
gerekmektedir (Mishkin 1999: 2).

2.3.2. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike bor¢c verme isleminden sonra ortaya cikmaktadir. Yiiksek faizler borc alani
yliksek getirisi olan riskli yatirimlara tesvik etmektedir. Ancak yatirimin basarisiz olmasi duru-
munda bor¢ verenin zarar1 daha fazla olmaktadir. Bor¢ veren, yatirimin basarisiz olma riskini
baslangicta bilmesi durumunda bor¢ vermeyi secmeyecektir (Mishkin 1996: 3). Ahlaki tehlike,
sozlesme yapildiktan sonra meydana gelen, borclunun borcunu 6demesini zorlastiran kararlar
veya, arabasini sigortalatan bir kisinin arabasini kilitlemeden birakmasi 6érneginde oldugu gibi,
sozlesmeye taraf olanlarin s6zlesme ertesinde konuya yeterince 6zen géstermemesinden dogan
zararlar olarak tanimlanmaktadir (Varian 1993: 608).

Ahlaki tehlike islem gerceklestikten sonra olusur, ciinkii borc alan birimler bor¢ verenin go6-
riisiine gore arzulanabilir olmayan (borcun geri 6denmesi daha az olasi olan) eylemlere kalkis-
ma egilimindedirler. Borcu alan riski ¢ok yiiksek ancak basarili oldugunda getirisi yiiksek olan
alanlara yatirim yapma egilimi icindeyken, projenin basarisiz olmasi durumunda riskin biiyiik
bir kismini borg veren iistlenmektedir. Ayn1 zamanda borcu alanin fonlari kisisel amaclar icin
kullanmak, yeterince calismamak veya kisinin giic ve statiisiinii artiracak karsiz projelere yati-
rim yapmak gibi egilimleri bulunmaktadir. Ahlaki tehlikeden kaynaklanan borc¢ alanla borg ve-
renin arasindaki ¢ikar catismasi su uygulamalari beraberinde getirmektedir: Bor¢ veren ahlaki
tehlike problemini minimize etmek icin yatirimlarin daha alt seviyede gerceklesmesine neden
olacak sekilde fonlar1 kisma yoniinde karar alabilir. Bor¢ veren borc alana bazi kisitlamalar ge-
tirerek borclunun, borcunu geri 6deme olasilig1 azaltacak eylemlere girmeyebilir. Ayrica borg
veren, bor¢ alanin faaliyetlerini izlemeli ve aralarindaki s6zlesmeyi ihlal etmesi durumunda ki-
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sitlayici hiikiimler uygulamalidir. Yanlis secim ve ahlaki tehlikenin yarattig1 problem iyi isleyen
bir piyasa icin 6nemli engellerdir (Mishkin 1999: 394-395).

2.3.3. Kredi Tayinlamasi

Kredi tayinlamasini (sinirlamasi) ayni 6zelliklere sahip olan ve bor¢clanmak isteyen potan-
siyel kredi kullanicilarindan bazilarinin kredi kullanabildigi digerlerinin ise daha yiiksek fai-
ze razi olsalar bile borclanamadig1 durum olarak aciklamak miimkiindiir. Bu durumda, benzer
ozelliklere sahip yatirimcilarin kredi alabilmesi icin fon arzinin arttirilmasi gerekmektedir (Stig-
litz ve Weiss 1981: 394-395). Kredi sinirlamasinda bor¢ alanlar piyasa iyi isliyor gibi goriinse dahi
almak istedikleri miktar kadar bor¢c alamamaktadir. Birinci tip kredi sinirlamasinda borg talep
eden, faiz orani iizerinden istedigi kadar borc edinememektedir. ikinci tip kredi sinirlamasinda
ayni Ozelliklere sahip bor¢ talep edenler arasindan bazilari borg alabilirken, digerleri bunu ger-
ceklestirememektedir. Bor¢ verenler icin kredi sinirlandirmasi iki 6nemli sebepten dolay faiz
artinmindan daha avantajlidir. Bunlardan birincisi ahlaki tehlike ile ilgilidir. Faiz oranlarinin
yiikseltilmesi sonucunda, kredi kuruluslari, kredi kullanicilarini daha riskli yatirimlar yapmala-
rina tesvik etmis olmaktadir. Bunun engellenmesi icin kredi tayinlamasi kullanilmaktadir. Kredi
tayinlamasinin diger bir avantaji ise yanlis se¢cim konusundadir. Kredi verenlerin piyasayi den-
gelemeye yonelik olarak faiz artirimi uygulamak yerine, kredi tayinlamasini segmesi sonucunda
yiiksek faiz oranlarinda piyasadan g¢ekilecek olan riskten ka¢inan potansiyel yatirimcilarin, pi-
yasadan ¢ekilmesini belirli 6l¢ciide 6nlenmektedir. Ancak ekonomide krediye sinirlama getiril-
mis ise finansal degiskenlerin bir gostergesi olarak faiz oranin giivenilir bir gosterge oldugunu
soylemek miimkiin degildir (Blanchard ve Fischer 1989: 479-480).

2.4. Post Keynesyen Teori

Neo keynesyen ve Post Keynesyen teorilerin temelinde Keynesyen teori olmasina karsin
birbirlerinden 6nemli derecede farklilik gostermektedir. En 6nemli farklilik noktalarindan bir
tanesi de beklentilerin olusumudur. Post keynesyen yaklasima gore finans piyasalarinda arz
ve talep unsurlarinin beklentileri i¢csel olarak olusmaktadir. Beklentilerin i¢csel olmasi, yatirim
projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve risklerinin belirsizligidir. Bu baglamda, rasyonel
iktisadi birimlerin kararlar1 kendi 6éngoriilerinden etkilenmektedir. Ancak bu 6ngorii duragan
degildir. Beklentilerin uyardig1 veya rekabetin zorladig1 baskilar sonucunda bazi dénemlerde
yiiksek riskli yatirimlarin rasyonel goziikme ihtimali vardir. Bu durum, ayni zamanda kendini
besleyen bir siirectir. Riski yiiksek projelerden beklenen karlar gerceklestikce gelecek konusun-
da daha iyimser beklentiler olusmaktadir. Bu durum karsisinda tahminlere olan giiven artarak
giivenlik marjlar1 daralmaktadir. Beklentilerin uyarladig1 piyasa dinamiklerinin en somut gos-
tergesi iktisadi konjonktiiriin farkli asamalarinda, farkli finansman sekillerine yénenilmesi ola-
rak gézlemlenmektedir. [ktisadi faaliyetlerin genisleme asamasinda, iktisadi birimler spekiilatif
finansmana daha cok yonelmektedir. Diger bir ifadeyle uzun vadeli projeler kisa vadeli bor¢lan-
mayla finanse edilmektedir. Bu davranis iktisadi birimleri faiz soklarina ve kredi imkanlarindaki
degismelere kars1 daha duyarli yapmaktadir. Bu duyarlilik artis1 sonucunda ise finansal sistem
daha kirilgan bir duruma gelmektedir (Esen 1998: 27-28).

Post keynesyenlere gore gelecek belirsiz oldugu icin yatirim fonksiyonu istikrarsizdir. Dola-
yisiyla gelecekteki yatirimlar faizin istikrarli bir fonksiyonu olarak diisiiniilmemelidir (Cin 1998:
20). Post-keynesyen teoristler, Neo-klasik finansal serbestlesme modellerinin faiz oranlarindaki
degismelerin ekonomik birimlerin finansal yapilan {izerindeki 6zellikle de devam eden yatirim
projelerinin iizerindeki olasi etkilerini ihmal ettigini savunmaktadir. Ozellikle Minsky’e gore,
faiz oranlarindaki degisiklikler finansal istikrarsizli§a yol acabilmekte bu durum ise ekonomik
biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir (Studart 1993: 283-284).

Minsky’nin finansal kriz teorisi genisleyen bir ekonomi cercevesine dayanmaktadir. Genisle-
yen bir ekonomide ekonomik iyimserlik artmaktadir. Yatirimlarin riskliligi hakkindaki goériisler
daha az 6nemsenir hale gelmektedir. Bu gibi bir durumda finansal varliklarin fiyati ve spekiilas-
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yonlarda artis gerceklesmektedir. Risk ve yiikiimliiliiklerde meydana gelen degisiklikler finansal
sistemi giderek daha kirilgan hale getirmektedir. Misky, ekonomik kirilganligin borg¢ diizeyi art-
tikca arttigini savunmaktadir. Bu durumda kisa vadeli bor¢ orani yiikselmekte, likidite azalmak-
ta, spekiilatif ve ponzi firmalarda bir artis meydana gelmektedir. Uzun vadeli faiz oranlarinin
kisa vadeli faiz oranlarinin iizerine ¢ikmasi, firmalar1 uzun vadeli yatirimlarinda bile kisa vadeli
borclanmaya yonelmektedir. Diger bir ifadeyle, uzun vadeli yatirimlar kisa vadeli bor¢lanma ile
finanse edilmektedir (Wolfson 2002: 393-394). Finansal krizle birlikte bankalarin kredi vermekte
daha cekinceli davranmasi, kredi talep edenleri daha zor durumda birakmakta, gelir seviyesin-
de ve istihdamda bir azalmaya neden olmaktadir (Sau 2003: 510)

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin dért temel unsuru
bulunmaktadir. Bu unsurlar; reel kredi ve mevduat faizlerinin piyasa seviyesinde belirlenmesi,
mevcut finansal kurumlarin serbestlestirilmesi, yeni finansal piyasalar ve kurumlarin yaratil-
masl ile sermaye hesabinin serbestlestirilmesi olarak siralanmaktadir. Bu degisikliklerin talep
tarafina olan etkilerine bakildiginda ise baslica {ic etki goze carpmaktadir. Bunlardan birincisi
yiiksek kredi faizleri, riskli yatirimcilar avantajli kilmaktadir. Ikincisi, kurumsal yenilikler, kisa
vadeli spekiilatif yatirimlar icin yeni olanaklar yaratmaktadir. Uciincii olarak ise, kisa ve uzun
vadeli faiz farklarinda meydana gelen artis, spekiilatif yatirnmlar lehine ortam hazirlamaktadir.
Keynesyen teorilerin devami olarak goriilen, Grabel (1995) onciiliigiinde gelistirilen Spekiilatif
Gelisme Teorisi’ne gore, finansal serbestlesmenin en 6nemli etkisi diisiik getiriye sahip fakat
diisiik riskli projelerin devre dis1 kalmasidir. Bu sonu¢ karsisinda bor¢ verenler ortalama kali-
tesi daha diisiik borc talep edenler ile karsilasmaktadir. Bu durumun temel sebebi, piyasadaki
bilgi eksikliginden ziyade borg verilebilir fonlarin maliyetinin artmasindan kaynaklanmaktadir.
Finans sektoriiniin giderek spekiilatif faaliyet alani icinde olmasi, bankalar1 kisa vadeli kredi-
leri tercih etmeye yoneltmektedir. Bankalar kisa vadeli kredilerle siirekli ortaya ¢ikan yatirim
firsatlarindan yararlanma olanagina kavusurken, gelecekteki faiz artisindan da korunmus ol-
maktadir. Kredi talep edenlerin, uzun vadeli finansman1 pahali bulmasi sonucunda ya kredi
taleplerinde bir azalma yasanacak ya da uzun vadeli yatirim projeleri de kisa vadeli bor¢lanma
yoluyla finanse edilecektir. Boyle bir durumda ise yiiksek getirili diisiik riskli uzun vadeli pro-
jeler azalirken yiiksek getirili, yiiksek riskli, kisa vadeli projelerde artis yaratacaktir (Esen 1998:
28-29).

Sonuc

1970’den itibaren gelismis {ilkelerin dnciilii§iinde artan finansal serbestlesme, finansal piya-
salarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketleri éniindeki engellerin kaldirilmasi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu kapsamda finansal serbestlesme ile birlikte finans piyasalar1 arasindaki sinirlar
hizla yok olmaktadir.

Finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi destekledigi goriisii McKinnon-Shaw
Teorisi’'ne dayanmaktadir. Yazarlar, finans sektoriine uygulanan her tiirlii kisitlama ve baski-
y1 finansal baski olarak tanimlamakta ve finansal baskiya karsi cikmaktadir. Yazarlar, finansal
serbestlesme ile gelismekte olan iilkelerin temel sorunu olan tasarruf eksikligi sorununun gi-
derilebilecegini savunmaktadir. Bu goriise gore, finansal serbestlesme ile olusacak pozitif reel
faiz oranlan tasarruflarn tetiklemekte, pozitif reel faizle artan tasarruflar kredilere doniiserek, bir
yandan diisiik getirili etkisiz yatirimlarin azalmasina diger yandan yiiksek getirili yatirimlarin
artmasina olanak vermektedir. Yatinnmlardaki artis ise ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkile-
mektedir.

Finansal serbestlesme politikalar1 sonucunda 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde isteni-
len ekonomik biiyiimenin saglanamamis olmasi McKinnon-Shaw Teorisi’ne énemli elestirilerin
dogmasina neden olmustur. Finansal serbestlesmeyi elestiren yazarlar, finansal serbestlesme-
nin dogasinda ekonomik dalgalanmalarin oldugunu savunmaktadir. Finansal serbestlesmeyi
elestiren yazarlara gore hizli finansal serbestlesme, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemekte-
dir. Bu goriis ise McKinnon-Shaw Teorisi’nin karsisinda yer almaktadir. Bu goriise gore, gerekli
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finansal diizenlemeye sahip olamayan gelismekte olan iilkelerde kontrolsiiz finansal serbestles-
me politikalari, ekonomiyi daha kirilgan hale getirmektedir. Yazarlara gore, uluslararasi serma-
ye, sermaye piyasalar1 serbestlesen gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek gelir elde edebilme
sansina sahip oldugundan bu iilkelere daha fazla yatirim yapmaya yonelmektedir. Bu sayede
finansal serbestlesme politikalar1 gelismekte olan {ilkelere, kisa vadeli sermaye akimlarinin
artmasina neden olmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinde meydana gelen artis,
gelismekte olan iilkelerin finansal yapisin1 daha kirilgan hale getirmektedir. Ozellikle finansal
yapis1 saglam temellerde olmayan gelismekte olan {ilkelerde meydana gelen ekonomik istik-
rarsizliklarda biiyiik miktarda fon c¢ikisinin meydana gelmesi, bu iilkelerdeki finansal krizlere
zemin hazirlamaktadir. Ozellikle, faiz oranlarindaki artislar, gelismekte olan iilkelerde umulan
tasarruf artisini saglamada yetersiz kalmistir.

Neo Keynesyen iktisatcilar yanlis secim, ahlaki tehlike ve kredi sinirlamasi gibi piyasanin
rekabet giiciinii azaltan tehlikelere dikkat ¢ekerken Post Keynesyen iktisatcilar finans piyasa-
larindaki arz ve talep unsurlarinin beklentilerinin icselligine vurgu yapmislardir. Bu baglamda
pozitif beklentilerle birlikte uzun vadeli projeler kisa vadeli bor¢clanma ile finans edilmekte so-
nucta ise ekonomik kirilganlik artmaktadir.

Finansal serbestlesme ile birlikte dis ve i¢ borclarda beklenmedik artmistir goriilmiistiir. Bii-
yiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla baglari olan sirketler ucuz déviz kredilerine kolaylikla
ulasabilirken, yiiksek maliyetlerle yurtici piyasalardan kredi alan kiiciik isletmelerin borglari sii-
rekli olarak yilikselmistir. Bu durum karsisinda 6zellikle finansal serbestlesmenin ilk asamasin-
da, ekonomiyi finansal istikrarsizliktan korumaya yonelik sinirli bir finansal baski politikasinin
stirdiiriilmesi geregi tartisilmaya baslanmistir.
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