FINANSAL LIBERALIZASYON VE
GSMH BUYUMESI ARASINDAKI ILiSKI

Yrd. Dog. Dr. Sara ONUR

Kirikkale Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Iktisat Boliimii Ogretim Uyesi
sara_onur@yahoo.com

OZET

Bu makale, G.F. da Silva’ ya ait (Silva,2002:241) makro ekonomik degiskenler
ve C. Calderon- L. Liu’ ya ait (Calderon,Liu,2003: 325) teknik kullanilarak, otoregresif
bir modelle a¢iklanmaktadir. Onlarin teknikleri finansal liberalizasyonun, agikligin ve
finansal kalkinmanin, GSMH biiyiimesini nasul etkiledigini agiklamaktadir. Arz Yanli ve
Neo Klasik bakis agisina gore, finansal liberalizasyon, agiklik ve finansal kalkinma
ekonomik biiytimeyi saglamasina ragmen, Talep Yanli Gériis ve Post Keynesyen
Ekonomi Bilimine gére, uzun donemde finansal liberalizasyonun, aciklik ve finansal
kalkinmanin ekonomik biiyiimeyi azaltigimi aciklamaktadir. Bu makalenin amact,
Tiirkiye i¢in 1980- 2003 yillari arasinda Talep Yanli Gériis ve Post Keynesyen
Ekonomi Bilimi’ nin gegerli olup- olmadigini test etmektir.

Anahtar Kelimeler:Finansal Liberalizasyon, Finansal Kalkinma, Ag¢iklik ve GSMH
biiylimesi.

ABSTRACT

This paper is revealed otoregresive model using G.F. Da Silva’ s macro
economic variables (Silva,2002:241) and C. Calderon- L. Liu’ s (Calderon,Liu,2003:
325) techniques. Their techniques explains on how the financial liberalization openness
and financial development affects GNP growth. From The Supply Side view and from a
neoclassical point of view, financial liberalization, openness and financial development
promote economic growth. According of the other view, The Demand Side view and
Post Keynesian Economics explain financial liberalization, openness and financial
development, in the long- run, may lower economic growth. The purpose of this paper is
to test for evidences The Demand Side view and Post Keynesian Economics in Turkey
during 1980- 2003 years.

Keywords: Financial Liberalization, Financial Development, Openness and GNP
Growth.


mailto:sara_onur@yahoo.com

ZKU Sosyal Bilimler Dergisi Cilt 1, Sayi 1, 2005. 128

1. GIRiS

1980’ 1i yillarda hiz kazanan kiiresellesme hareketlerinin bir pargasi
olan finansal liberalizasyon politikalar1 sonucu, finansal sistemler hizli ve
biiylik oranli bir degisim i¢ine girmistir. Calismada kiiresel anlamdaki

degisimin, iilkelerin finansal liberalizasyon, ag¢iklik ve finansal kalkinma
politikalarinin GSMH biiyiimesi {izerindeki etkisi arastirilmaktadir.

Finansal kalkinma, finansal liberalizasyon ve agiklik politikalarinin
GSMH biiytimesi tizerindeki etkisi konusunda, literatiir arz yanl ve talep
yanli olmak {iizere iki boyutta ele alinmaktadir. Arz yanlh goriisler, basit
olarak, finansal liberalizasyonla genisleyen finansal kalkinmanin,
liberalize olmus piyasalarin rekabete agilarak, sermaye maliyetinin
azaltilmasimin ve finansal kurumlarin artmasina neden oldugunu ileri
siirmektedir. Boylece ekonomideki finansal gelismeler, yatirimlarin artisi
ve durgunluklarin azalis1 ile GSMH biiylimesi saglamaktadir. Talep yanh
gorlislere gore ise tam tersi bir goriis savunulmakta ve finansal
liberalizasyonun GSMH biiylimesini azaltmasinin nedenleri, piyasa
boliinmesi ve kirillganlik artisi olarak, iki ayr1 kisimda incelenmektedir.

Piyasa bdliinmesi, yapisal agidan gelisimini tamamlamamis ve
liberalize olmaya potansiyel olarak hazir olmayan iilkelerde ortaya
cikmaktadir. Bu iilkelerde, faiz oranlarinin artisi sermaye maliyetini
arttirmasina, finansal kurumlarin artis1 biirokrasiyi ve biirokrasinin
giicinlin artisina, rant kollama faaliyetlerinin artmasima ve yurt igi
piyasanin yurt dis1 piyasalara baglanmasina neden olmaktadir. Piyasa
boliinmesinin en énemli sonucu GSMH biiylimesini azaltmasidir. Diger
neden, iilke dis1 olup, yapisal sorunlara sahip tilkelerin liberallesmesi ile
tilkenin ‘kirilganliginin’ artmasi (Schroder, 2002:4), hizliligindan otiirii
‘bulagici’ olan, degisimin hizliligindan {iretim karsiligt olmayan
(Valderama, 2003:3) ve diger iilkelerin 6zellikle finansal sorunlarindan
dogan ekonomik dalgalanmalar GSMH biiylimesini azaltmaktadir.

1980 sonrasinda, ABD, Fransa, Almanya gibi gelismis ve Meksika,
Brezilya, Rusya, Tayvan, Tayland, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
izledikleri finansal liberalizasyon politikalar1 sonucu dogan finansal
krizler, Ozellikle talep yonlii gorlislerin haklilik gostergesi olarak
alinmaktadir.

Bu calismanin da teorik varsayimlari, talep yonlii goriislere;
finansal kalkinmanin para miktari, finansal liberalizasyonun, sermaye
hareketleri ve acikligin dis ticaret hacmi tarafindan belirlenmesine
dayanmaktadir.
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Calismanin uygulama bdliimiinde, 1980 ile 2002 yillar1 arasindaki
M2 para arzi, ithalat- ihracat toplami, sermaye hareketleri toplami ve
kamu harcamalari, veri degiskenler olarak ele alinmaktadir. Ayrica
caligmanin  uygulama boliimiinde, Granger Nedensellik Testi
yapilmaktadir. Caligmadaki analizler i¢in, Windows 94 Microsoft Word
6.0 ile uyumlu, E-Views 2.0 paket programi kullanilmaktadir.

2. FINANSAL SISTEM VE FINANSAL LIBERALIZASYON
ILISKISI

1970’ 1i yillardan sonra tiim diinya genelinde baslayan, ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel alanda bazi ortak degerlerin yerel ve ulusal sinirlar
asarak diinya capinda, yeni bir ekonomik yapinin ortaya ¢ikmasina yol
acan kiiresellesme hareketleri (DPT, 2000:55) temel olarak iki ayri
asamada ger¢eklesmektedir. Bunlardan ilki olan Ticari Liberalizasyon,
kamu miidahalelerinin azaltilmasini, devletin kiigiiltiilmesini, dis ticaret
serbestisini, Ozellestirme uygulamalarini, ticaret engellerinin, iiriin
engellerinin, bolgesel sinirlamalarin kaldirilmasini, ihracata dayali bir
biliylime ile degisik mal, yeni bilgi, teknoloji ve fikirlerin uluslar arasinda
yayginlasarak, rekabet ve Ol¢cek ekonomisi agisindan iilkeler arasi
karsilastirmali avantajlardan yararlanma, teknoloji kaynakli gelisme
stireciyle teknolojik gelistirme, piyasaya dayali ekonomik sistemlerin
etkin isleyisini gelistiren muamele ve enformasyon kalitesindeki artiglarla
onemli maliyet indirimlerini saglamaya yonelik ¢abalardan olugmaktadir
(Seyrek, 2002:171).

Ikinci asamay1 olusturan, Finansal Liberalizasyon, sermaye ve para
piyasalarinda olmak tizere iki ayr piyasada gerceklesmektedir. Sermaye
piyasalarinda uygulanan liberalizasyon politikalari, sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis serbestisinin saglanmasi,
tasarruflara ve tasarruflarin etkin dagilimma engel olan ve finansal
araciligt zayif diisiiren finansal baski politikalarinin ve yabanci
yatirimeilara yonelik sinirlamalarin kaldirilmasi olarak agiklanmaktadir
(Galindo vd., 2002:1).

Para  piyasalarinin  liberallestirilmesi, kurumsal diizeyde,
hiikiimetlerin bankacilik sistemi {izerindeki denetim ve kisitlamalari
kaldirdig1 veya azalttig1, bankalararasi rekabetin arttirildigi, faiz oranlar
ve hizmetlerin fiyatlandirilmasinin serbest birakilarak ve anlagsmalarin
engellenerek  fiyat rekabetinin saglandigi, uzmanlagsma yerine
cesitlendirmenin tesvik edildigi, ulusal ve uluslararasi alanda sube aginin
genislemesinin saglandigi, finansal piyasalar arasinda bilgi akisina
dayali, seffaflik kosullarinin saglandigi ve birlesme-sermaye katilimi



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi Cilt 1, Sayi 1, 2005. 130

yoluyla, olusacak rekabeti Onleyici faaliyetlere engel olmanin
amaclandig1 deregiilasyon uygulamalariyla gergeklestirilmektedir.

Genis anlamdaki finansal liberalizasyona goére, asamali,
fonksiyonel ve kurumsal diizenlemeleri iceren alti asamali bir politika
uygulamalar1 gerekmektedir. Bunlar, kredi kontrollerinin kaldirilmas,
faiz oranlarinin deregiilasyonu, bankacilik sektdriine veya daha genel
olarak finansal hizmet sektorlerine giris- ¢ikis serbestisinin olmasi,
bankalarin  Ozerkligi  ve  uluslararas1  sermaye  girdilerinin
serbestlestirilmesidir. Bankalarin  6zerkliginin anlami, kendi igsel
yOnetiminin, banka diginda faaliyet alanlarinin ve ticaret tiplerinin
seciminin, bizzat banka tarafindan belirlenmesidir. Asimetrik bilginin
yayginligi, bankacilik sistemine girigin kat1 olarak kontrol edilmesi ve
kamu sektoriiniin bankalarin diizenlemesinde- denetiminde agirlikli rol
oynamasi, bankanin 6zerkligini azaltabilmektedir. Bu durumda bankanin,
hiikiimetin veya merkez bankasinin ¢alismalariyla uyum i¢inde olmasi ve
bankanin giivenirliligi i¢in mevduat sigortasinin varligi biiylik 6nem
tasimaktadir (Williamson ve Mahar, 2000:7).

Literatiirde ticari liberalizasyonun gostergeleri, Neo klasik teoriye
gore, serbest ticaret ve Keynesyenler’e ait, ticaret agikligi kavramlari
boyutunda incelenmektedir. “Birakiniz yapsinlar’ct kurala gore isleyen
serbest ticaret goriisii, refah ekonomisinde Pareto Optimumu’na dayanan
iki goriisiin en 1iyisidir. Ilk goriis, serbest ticaretin, doygunluk ve
digsalligin olmadigi bir durumda, varolan rekabet¢i dengenin Pareto
Optimumu’nu olusturmasidir. Ikinci gériise gore, ticaret yapan ortaklar
arasindaki uygun toplam transferler ve disa doniikliik sayesinde ortaya
cikan rekabetgi bir denge sonucu, yine Pareto Optimumu
gergceklesmektedir. Bu varsayimlarin arzu edilebilirligi ve gergek hayatta
karsilagilmasinin kolay olmamasina ragmen, Neo klasik ekonomistlere
gore, piyasalar etkin oldugu icin serbest ticaret, optimaliteyi
saglamaktadir (Singh, 2002:5).

Ticaret Ag¢iklig1 kavrami, serbest ticaretin Otesinde, diinyanin bir
biitin olarak toplam talep diizeyinin ve wulusal ekonomilerin
kaynaklarimin tam olarak bilindigi, 6lcek ekonomilerinin gegerli oldugu,
devlet miidahalesi sayesinde kurumsallasan, kusursuz bir rekabetin
varligi ile, tam fayda ve istihdamin saglanabilmesinin miimkiin oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Boylece, agikligi saglayacak diizenlemeyi
yapan, devlet miidahalesiyle desteklenen bir ekonomi i¢in ¢esitli faydalar
saglanabilecegi sonucuna ulasilmaktadir. Bu faydalar1 kazanabilmek i¢in,
bir {iilke ekonomisinin temel olarak dort sarti yerine getirmesi
gerekmektedir: Ilk sart, iilkenin diinya talebinin yiiksek gelir ve fiyat
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elastikiyetine sahip oldugu iiretim alanlarinda goreceli olarak
uzmanlagmasidir. Ikinci sart, teknolojik bilginin ve iiretimin yerel
faktorlerin kalitesinin gelistirilmesi yoniinde dagiliminin
gerceklestirilmesidir. Ugiincii sart, X etkinsizligini yok etmek igin,
gereken rekabet¢i baskinin kurulmasidir. Son sart, ulusal gelirdeki
birikimin daha biiyilk bir paylasimmi saglayan gelirin yeniden
dagiliminda degisikliklerin yapilmasidir (Singh, 2002:5).

Finansal liberalizme duyulan ihtiyag, ticaretin artan karmasikligi
karsisinda, ekonomik aktivitenin hacmini desteklemek icin gereken,
ekonomik biiylimenin parasallagmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica,
finansal piyasalarin varligi veya bankacilik aracilari, ekonomideki
kaynaklarin birikiminden yararlanarak, uygun tasarruflarin daha iyi
mobilizasyonunu saglayabilmek amacindadir. Bdylece, yiiksek yatirimi
gerektiren, daha fazla karli olabilen teknolojilerin kullanimina izin
verilmektedir. Daha fazla etkin olarak, yatirnm firsatlarindaki patlama
sayesinde, finansal araglarla goreceli olarak, daha yiiksek hasilal tasarruf
sahipleri ortaya ¢ikabilmektedir. Ayn1 zamanda, sermayenin
verimliliginde dogrudan bir artigla beraber, biiyiimenin hizlanmasi
saglanmaktadir. Yatirim i¢in etkin kaynaklarin mobilizasyonu, herhangi
bir ekonomik kalkis (take off) i¢in gerekli bir sarttir. Fakat, cesitli yatirim
projelerine yonelik dagilimin kalitesi de, biiylime i¢in Onemli bir
faktordir (Duman ve Lee, 2000:3).

Ekonominin ticaret mallarina dogru kaynaklarinin transferini
kolaylastirarak, makro ekonomik istikrar ¢abasina yardim etmek,
desteklenen biiylime i¢in sartlar1 yaratan ve kaynaklarin etkin dagilimini
saglamak ve faiz oranlarindaki carpikliklari elimine etmek amaglarini
tagityan finansal reformlar, genis yapisal diizenleme programlarina uygun
olarak gerceklestirilmistir. Oysa, 1970’ lere kadar, cogu gelismekte olan
iilkeler, sahip oldugu biitce agiklari, yiiksek enflasyon-yiiksek issizlik
oranlari ve i¢-dis bor¢ krizleri gibi yapisal sorunlardan kurtulmak,
ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmayi finanse etmek i¢in bir zorunluluk
olarak liberalizasyon politikalarini, 1980’ lerde tam olarak uygulamaya
baslamistir (Duman ve Lee, 2000:15).

Finansal liberallesmenin sonucunda, piyasa, devlet ve bireylerin
yanisira, yeni ve hakim bir giic olarak bankalar 6n plana c¢ikmustir.
Béylece, finansal liberalizasyon, iki yonlii olarak gerceklesmektedir. Tlki,
finansal aracilar bi¢iminde, piyasa ve banka temelli sistem olarak
bankalarin ve borsanin liberallesmesi; ikincisi, lilkenin 6demeler
bilangosunda goriinen, sermaye hesabinin liberallestirilmesidir (Duman
ve Lee, 2000:7).
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Finansal kurumlarin goreceli roliine gore, banka ve piyasa temelli
sistemde piyasalar, hisse senedi veya tahvil piyasalar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Finansal piyasalarin  karsilastirmali  gelismesi  ve
bankalarin ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemedigi uzun bir siire
boyunca tartisilan bir konudur. Banka temelli sistem, piyasa temelli
sisteme gore, hiikiimet diizenlemesine daha fazla konu olmaktadir.

Gergekte, gelismekte olan iilkelerin c¢ogu, bazi hedeflenen
sektorlere yonelik banka kredisini yonetmek, finansal kurumlarin
islemlerini ve faiz oranlarini diizenlemek icin banka temelli sistemlere
miidahale etmektedir. Onlarin amaci, ¢ogu kez, gelismemis finansal
piyasalarin istesinden gelerek verimli yatirnma yonelik finansal
kaynaklara yonlendiren ekonomiyi genisletmek amacini tagimaktadir.
Fakat bu finansal baski, diisiik tasarrufa, yatirim oranlarma ve ciddi
yolsuzluklara neden olmaktadir. Buna gore, tiim diinyada ozellikle
gelismekte olan {ilkelerde, finansal liberalizasyon dalgasi ve banka
temelli sistem, finansal sistemin oranini degistirmektedir (Duman ve Lee,
2000:14).

Cogu durumda, gelismekte olan iilkelerde, hiikiimetlere finansal
sistemin payini degistirmesi, sermaye piyasasinin kalkinmasini saglamasi
ve finansal liberalizasyonu saglamasi yoniinde, gii¢lii bir finansal baski
mevcuttur. Baski altina alinmis sistemlerde, tiim Kkararlar tamamen
hiikiimet tarafindan alinmaktadir. Bu sistemlerde, mevduat ve kredi faiz
kontrolleri, dogrudan kredi politikalari, doviz kuru ve sermaye
kontrollerinden olusan sinirlandirmalar, yurti¢ci finansal piyasalarin
boliinmesine yol acarak, pahali ve istikrarsiz resmi olmayan kredi
piyasalarinda fonlar1 elde etmek zorunda kalan 6diing verenlerin aleyhine
gergeklesen negatif faiz oranlart finansal sistemin fonksiyonlarini
bozabilmektedir. Ozellikle, bankacilik sistemi {izerindeki kamu
kontrolleri tipik olarak, mevduat sahipleri i¢in negatif faiz oranlarina
neden olmaktadir. Finansal baski, yurti¢i tasarruflarin azalmasma ve
tasarruflarin etkin dagilimina engel olabilmektedir (Galindo vd., 2002:2).

Kismen baski altina alinmig sistemler de, baskinin tam olmamasina
ragmen, sistemin bazi alanlarinda hiikiimetin kontrolii s6z konusudur.
Genis Olciide liberal sistemlerde, sistemdeki kararlarin piyasa tarafindan
alinmasina ragmen, bazi alanlarda hiikiimetin 6nemli bir rolii
goriilmektedir. Ornegin, kismen baski altina alinmis sistemde hiikiimet,
faiz oranlarinin belirlenmesini piyasa giliclerine birakirken, belirlenecek
faiz oranlarinin sinirini (tavan) belirlemekte ve faiz oranlarinin bu siirda
olusup olusmadigim1 kontrol etmektedir. Genis Olgiide liberal sistemde
degiskenlerin gelisimi piyasa gii¢leriyle belirlenmekte, 6diing verme ve



Sara ONUR 133

banka mevduatlar1 arasindaki goreceli fiyat sabit olmakta ve tiim
hiikiimet kontroliiniin kaldirilmasi s6zkonusu olmaktadir (Williamson ve
Mahar, 2000; 2).

Uygulamada gelismekte olan iilkeler ve gelismis tlkelerin
liberallesme siireci es zamanli ve es sektor olarak gerceklesmemistir.
1970’ lerin baglarinda, cogu gelisen iilkenin finansal sektorii anlaml
olarak liberallesirken, ticaret serbestisi saglanmamis olmasina ragmen,
ayni yillarda ¢ogu gelismis iilkelerde finansal sektdr baski altinda
tutulurken, ticaret serbestisi saglanmistir (Galindo vd., 2002:4).

1980 ve 1990’lar boyunca, ¢ok sayida gelismekte olan f{ilke,
finansal sistemlerinin kalkinmasinda ve finansal liberallestirilmesinde
hedeflenen reformlar1 uygulamaya koyarak, belirli bir mesafe almistir.
Finansal piyasalarin varligi ve/veya bankacilik aracilari, ekonominin
finansal kaynaklarmin birikiminden yararlanarak, uygun tasarruflarin
daha 1iyi mobilizasyonunu saglayabilmektedir. Bu, yiiksek temel
yatirimlar1 gerektiren, daha fazla karli olan teknolojilerin kullanimina da
izin vermektedir. Finansal piyasalar veya aracilar, meydana getirdikleri
yatirim firsatlarindaki patlama sayesinde, goreceli olarak daha yiiksek
gelirli tasarruf sahiplerini kazanarak, sermayenin verimliliginde dogrudan
bir artis saglamakta ve boylece biiyiime hizlanmaktadir (Duman ve Lee,
2000:3).

Finansal piyasalarin yoklugunda, piyasalarda daha az verimli
teknolojilerle, yatirim- getiri riskleriyle karsilasilmaktadir. Bundan
dolayi, finansal piyasalarin kalkinmasi, daha 6nemli bir konu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, teknolojik esnekligin firsat maliyeti (daha
diisiik verimlilige gore) yiiksektir. Finansal kurumlarin varlik nedeni olan
ikinci faktor, likidite risklerinin sunumudur. Bu riskler, baz1 verimli
yatirimlarin yiiksek olarak likit olmamasina gore gerceklesmekte ve bu
aktiflerin onceden satis1 sonucu, gelirlerde 6nemli bir azalmayr zimni
olarak gostermektedir. Bu riskler, finansal kurumlar sayesinde, verimli
aktiflerini likitlestirmek zorunda olan ajanlarin, dogrudan ve dolayh
doviz kurlart {izerinde likidite soklarina maruz kalan ajanlara
donilismesini saglayarak, hafifletilmis olabilmektedir. Bu doviz kurlari,
aract bankalarin varligi durumunda, dolayli olarak gerceklesmektedir.
Ugiincii bir faktdr, yatirim projeleri iizerinde getiri ve/ veya girisimcilerin
yeterliligi ile ilgili bilginin kazanilmasidir. Bu bilgi, 6zellikle teknolojik
gelismelerin yoklugunda 6nem kazanmaktadir (Duman ve Lee, 2000:3).

Sermaye hesabinin liberalizasyonunun lehinde olan goriislere gore,
iilke vatandaslarinin portfoylerini zenginlestirmesi ve riskten korunmak



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi Cilt 1, Sayi 1, 2005. 134

icin getirinin risk ayarli oranlarini arttirabilmesi sayesinde, tasarruflarin
daha verimli olarak kullanilabilecegi alanlara kaydirilabilmesi ve
boylece, sosyal refahin arttirilabilen dagilimina izin verilebilmesiyle,
ekonomik etkinlige katkida bulunabilmektedir. Sermayenin artisi,
iilkeleraras1 boyutta, diisiik maliyette ve uluslararasi piyasalarda reel
ekonomiye kanalize edilerek ve daha iyi kaynak dagilimi ile tilkenin
finansal ve reel sektOriiniin gelisimini saglayabilmektedir (Singh,
2002:7).

Sermaye hesabi liberalizasyonunda, yabanci dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirimlari, kisa, orta ve uzun vadeli sermaye hareketleri gibi,
sermaye hesabinin kalemlerindeki farkliliklar 6nemli sonuglara sahiptir.
Ozellikle, gelismekte olan iilkeler agisindan, serbest yabanci dogrudan
yatirimlar kaynaklariyla gelmemesine ragmen, iilkeye yeni iiretim
teknolojilerini ve 6zellikle beseri sermayede ilerleme saglayacak bilgi ve
egitim getirmesi nedeniyle, {ilke lehine bir durum ortaya
cikarabilmektedir. Ayrica, uzun donemli sermaye hareketlerinin, lilke
ekonomisinde uzun donemde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriisii
yayginlik kazanmaktadir (Singh, 2002:2).

Oysa, portfoy yatirimlari, kisa dénemli banka kredileri ve kisa
donemli sermaye hareketleri gibi akimlar iilkenin finansal kirilganliini
arttirarak, Asya, Latin Amerika ve Rusya gibi iilkelerde oldugu iizere
ciddi krizlere yol agabilmektedir. Ayn1 zamanda bu krizler, bu iilkelerde
dissal soklara ve yanlis politikalara karsi daha rasyonel tepkilerin
dogmasi, tam rekabete yonelik piyasalarin gergeklesmesi icin bir sans
olarak da degerlendirilebilmektedir. Boylece finansal liberalizasyonla
birlikte iyt  politikalarin  ddillendirilmesi,  kotii  politikalarin
cezalandirilmas1 hiikiimetlere, ekonomik basarida gelisme saglamaya
yonelik makro ekonomik politikalar1 izlemesi konusunda hizmet
edebilmektedir (Singh, 2002:9).

Literatiirde Post Keynesyen Ekol ve Neoklasik Gelenek,
Onlenemeyen sermaye hareketlerinin ve ticaretten elde edilen kazanglarin
diinya ekonomik refahini maksimize etmek konusunda farkli goriislere
sahiptir. Post Keynesyen Ekole gore, serbest sermaye hareketlerinin
ekonomik refah iizerindeki etkisi, serbest ticaret mallarinin etkisinden
farklidir. Sermaye akimlari, asimetrik bilginin, ajan sorunlarinin, ters
secimin ve ahlaki c¢okiintiiniin konusu i¢ine girmektedir. Realitede
finansal liberalizasyonda kullanilan araglarin, yani bor¢ alan ve borg
verenlerin arasindaki asimetrik bilginin varlig: ile boylesi islemler, fazla
zaman almakta ve zaman tutarsizlig1 igermektedir. Bu durumda da, moral
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, hastalikli sonuglar iiretebilen bulasici ve ¢cok degiskenli dengeye sebep

olmaktadir. Keynesyen ve post-Keynesyen bakis acisi, finansal
piyasalarin 6zellikle egilimli oldugu, ulusal ve uluslararasi diizeylerdeki
makro ekonomik koordinasyon basarisizliklari ve spekiilasyonla-
gelecekle dogan ve dogal bir konu olan belirsizlikle yakindan
ilgilenmektedir (Singh, 2002:9).

Neoklasik Gelenege gore, piyasalarin etkinligi teorisi gegerli olup,
fiyatlar, fayda maksimisazyonuna ve rasyonel beklentilere gore hareket
eden ¢ok sayidaki ekonomik birimlerin davraniglar1 sonucu
belirlenmektedir. Fiyatin bu bi¢imlendirilmesi stireci, piyasalarda etkin
fiyatlara onciiliikk edebilmektedir. Neoklasik arglimanlarin ¢cogu, finansal
sektordeki deregililasyon ve liberalizasyonun daha etkin kaynak
dagilimmi ve daha yiiksek ekonomik biiyiimeye neden olabildigi
inancina dayanmaktadir. Her ne kadar Latin Amerika’ nin giineyindeki
finansal liberalizasyon konusunda basarisizliklar meydana gelmisse de,
bu basarisizliklar finansal liberalizasyon sisteminde, dengenin dnemini
ve bagarili liberalizasyon ic¢in gereken sartlar1 sunmaktadir. Ayrica,
Mckinnon ve Shaw, ciddi finansal baski sorunlarimi dikkate aldigi icin
liberalizasyonun yiiksek ekonomik biiylimeye katkisi yoniindeki goriis
degismemektedir (Singh, 2002:8).

Post Keynesyen ekol, fiyatlarin belirlenmesinde spekiilasyonun ve
spekiilatorlerin hakim roliinii 6nemsemekte ve rasyonel yatirimcilarin
spekiilatorleri daima piyasadan silecegini iddia eden “Darwinci se¢im
mekanizmas1” nin her durumda, siirekli olarak gecerli olmadigini
savunmaktadir. Okula gore, finansal piyasalarin  koordinasyon
basarisizliklarina egilimli, hiikiimet veya uluslararasi otoriteler tarafindan
uygun koordinasyonun olmamasi durumunda, optimumun altinda ortaya
¢ikan liretim ve azalan istihdam diizeyleri nedeniyle, ekonomik denge
diisiik diizeyde meydana gelebilmektedir (Singh, 2002:10).

Ayrica onlara gore, ¢oklu serbest ticaret alaninda, serbest doviz
kurlar1 ve serbest uluslararas1 sermaye mobilitesi, kiiresel tam istihdam
ve hizli ekonomik biiyiime ile tamamlanamamaktadir. Post
Keynesyenler, daha fazla bilginin, seffafligi ve uygunlugunun, finansal
piyasalar1 daha az krizlere yonelik olarak egilimli yapacagi yolundaki
ortodoks sonuca, gelecegin belirsiz oldugu olgusuna gore krizlerin
gerceklestigine ve bireylerin onunla ilgili anlayiglara sahip oldugu
goriisiiyle kars1 ¢ikmaktadir.

! Taraflardan birinin bilgi iistiinliigiine karsim, bilgi noksanligma sahip olan tarafin
kaybini ifade etmektedir (Yildirim vd., 2003:233).
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Ayrica Post Keynesyenler, tam istthdamda iilkeler arasindaki
O0demeler dengesinde istikrari devam ettirmek icgin, serbest sermaye
hareketleri ve serbest ticaret altinda, diinya ekonomisinin yeterliligi
konusunda stiphelere sahiptir. Post Keynesyenler, iilkelerin ddemeler
dengesindeki  sorunlarin  ¢oziilmesi  konusundaki  basarisizligin,
fakirlesmenin temel nedeni oldugunu, bunun sosyal
memnuniyetsizliklere, savaglara ve devrimlere yol actigin1 ifade
etmektedir. Bretton Woods Sistemi’ nin kurulma nedeni, serbest
uluslararas1 sermaye hareketlerinin, serbest ticareti ve tam istihdami
saglamamasidir.

Bir bagka deyisle, Post Keynesyenler, Bretton Woods sisteminin
kurulmasina ydnelik ihtiyacin nedenini, finansal liberallesme ile serbest
ticaretin birbirine benzedigi ve bunun global kiiresel ekonomik etkinlige
onciiliik ettigine dair ortodoks teori’ nin realitede uygulanamamasina
baglamaktadir. Dahasi, uygulamada ortodoks politikalar, serbest ticaret
ile finansal liberalizasyon arasinda bir tercihi zorunlu kilmaktadir.
Bdylesi bir durumda, iiretim- satis olmadan, salt paranin dolasiminin tilke
GSMH’ sma yapacagi katkinin, kaliciligi tartismali sonuglara sahip
olabilmektedir (Singh, 2002:7).

3. FINANSAL LIBERALIZASYON, ACIKLIK, FINANSAL
KALKINMA VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
NEDENSELLIGIN LITERATURDEKI YERI

Finansal sistem, finansal piyasalarin ve kurumlarin genis
diizenlemesi ve sermayenin yolu olarak tanimlanabilmektedir. Bu sistem,
tasarruflar1 verimli kullanimlara yonlendirmekle ve ortak bir yonetim
saglamakla ekonomide 6nemli rol oynamaya hizmet etmektedir. Daha
fazla gelismis finansal sistem, nakit akisin1 rasyonel ve verimli alanlara
yonelterek, daha iyi bir finansal kaynak dagilimini saglamakta ve
sirketlerin performansini, gelisimini gézlemlemektedir (Duman ve Lee,
2000:8).

Bu ac¢idan gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik- finansal krizlerin
ve finansal sistemin liberalizasyonu arasindaki yakin bagi gosteren
deneysel kanitlar s6zkonusudur. Birlesik Devletler, Birlesik Krallik ve
Iskandinavya gibi gelismis iilkeler de boylesi krizlere maruz kalmasia
ragmen, gelismekte olan iilkelerle kiyaslandigin da, tekrarlanma oram
goreceli olarak diigik ve sosyal maliyetleri daha kiigiiktiir. Ancak,
gelismekte olan iilkeler daha derin krizlere ve finansal konjonktiiriin
asag1 dogru inmesine maruz kalmaktadir (Singh, 2002:11).
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Artan ve geri 6denmeyen banka kredileri, kapitalizmin yerlesikligi
ve moral ¢okiintiisii (Schroder, 2002:5) gibi sonuglara sahip finansal
krizlerin, gelismemis finansal sistemlerdeki nedenleri, bor¢lanma
oraninin uzun vadede yiikselmesi (Kazgan, 1997:136), piyasalarda
ozellikle kisa vadeli borglarin bor¢ yiikiimliiliklerinin artmasi ile
kirilganligin  artmasi1 (Minsky), biiylik sermaye girislerinin olmasi
(Dymski), yurt ici ve yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki emniyet araliginin
geniglemesi (Kregel), faiz oranlarinin savunmasizligi ve doviz kurlar
arasindaki dalgalanmalarin siddetlenmesi (Arestis, Glickman), karlilik,
faiz oranlarmin tasarruf ve yatinm arasindaki iliskide meydana gelen,
iiretim agisindan etkinsizlik ve verimsizlik (Foley) (Schroder, 2002:5),
gelismis  iilkelerdeki  krizlerden etkilenerek, yapisal sorunlara
konjonktiirel sorunlarin ilavesi ile ortaya ¢ikan ‘digsalligin i¢sellesmesi’
(Odekon, 2002:2) olarak sayilabilmektedir.

Ayrica, finansal liberalizasyonda yatirimlarin finansmaninda
gelismekte olan ve gelismis iilkeler acisindan farkliliklar da dikkat
cekmektedir. Oncelikle, bu iilkelerin daha az ekonomik kalkinma
asamalarin1 yasadig1 zaman, finansal piyasalar yatirimi finanse etmekte
daha biiylik bir rol oynamaktadir. Allen (1993) tarafindan sunulan
tahminlere gore, Birlesik Krallik’daki finansal piyasalar, 19. yy. n ikinci
yarist boyunca ve 20 yy.’in basinda, sabit sermaye olusumunun
finansmanina %25 ile %33 arasinda katki saglamaktadir. Ancak, igsel
fonlar, kalkinmanin belirli bir asamasina ulagsmalarindan sonra, gelismis
ilkelerde yatirim finansmaninin daha biiyiik parcasini kaplamaktadir.
Singh’ in (1992) tahminlerine goére, 1980’lerde sabit sermaye
olusumunun finansmanina yonelik digsal kaynaklarin katilimi, hisse
senedi piyasasinda %50’ nin lizerindedir (Aktaran ve Odekon, 2002:3).

Cogu calisma, finansal kalkinma ve bir biitiin olarak ekonomik
kalkinma arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu gdstermektedir.
Fakat, banka temelli yada piyasa temelli sistem arasinda tek bir sistem
tercihi yerine, ekonomik biiylime ve finansal sistem tiiri arasinda ¢ok
yakin bir bag olmadig: iddia edilmektedir. Fakat, hangi sistemde olursa
olsun, sonugta finansal derinlesme yayginlagmaktadir. Bir baska deyisle,
gelisme siireci, acg1g1 (reel yatirimlarla ilgili getiri ve iddiharla elde edilen
getiri arasindaki) azaltan finansal gelismeler sayesinde baslamaktadir.
Gelisme siirecinin devami, yalmiz tasarruflart degil, tasarruflar ve
potansiyel reel yatirimlar arasinda, banka ya da piyasa temelli bir iletigim
kanalin1 gerektirmektedir (Odekon, 2002:5).

Ayrica, her sistemin avantaj ve dezavantajlart oldugu kadar,
ekonomik biiylimenin belirli bir finansal sistemle iligkili olmadigi
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diisiincesi yaygindir. Son caligmalar, her iki sistemin daha yiiksek
bliylime oranlarina neden oldugunu (kendi kendine ve finansal
derinlesme sayesinde) gostermektedir. Banka temelli sistem, sahip
oldugu sorunlara karsilik, dengeli ve istikrarli olabildigi siirece daha
yliksek bliylimeyi tesvik ettigi distinlilmektedir. Fakat, problem,
gelismekte olan iilkelerdeki, banka temelli yada piyasa temelli sistemin
hangisinin iyi oldugu konusundaki tartigmada yatmaktadir (Duman ve
Lee, 2000:2).

Genis bir literatiire sahip olan finansal liberalizasyonla birlikte
finansal sistemin biiylimesi ve kalkinmasi ile ilgili ¢aligmalar, H.T.
Patrick (1966) tarafindan arz yonlii ve talep yonlii olmak lizere iki
boyutta incelenmektedir. Arz yonlii arastirmalar, McKinnon (1973), King
ve Levine (1993), Neusser ve Kugler (1998) tarafindan ortaya konulmus
olup finansal kalkinma ile birlikte, finansal hizmetlerin artmasini
saglayan kurumlarin ve piyasalarin ¢ogaldigin1 ve bdylece reel ekonomik
bliylimede artis meydana geldigini agiklamaktadir (Calderon veLiu,
2003:333).

Arz yonli arastirmalar, neoklasik ekonomi ekoliine uygun olarak,
liberalize olmus finansal piyasalarin, tasarruflart tesvik ederek,
tasarruflarin etkin kaynak dagilimi ile verimli kullanim alanlarina
yonlendirilmesiyle, ekonomik biiylimenin  hizlandig1  goriisiine
dayanmaktadir (Alper ve Onis, 2001/2:223).

Ayrica, yurtigi piyasalara yabanci kurumlarin girisiyle ortaya ¢ikan
yabanci rekabet, yurt i¢i firmalarin sermaye maliyetlerini azaltmakta,
daha yiiksek yatirim ile biiyliimeyi saglamakta ve yurt ici finansal
sektoriin  kalkinmasini - gelistirmektedir. Rekabet yurt i¢i bankacilik
sektoriinde etkinligi arttirmaktadir ve iilkelerin Oncii  finansal
teknolojilerden faydalanmasini saglamakta ve ekonomik biiylimenin
artisina neden olmaktadir (Galindo vd.,2002:8).

Arz yonli arastirmalara gore, finansal liberalizasyon, ekonomik
biliylimeyi, yurti¢i finansal sistemin boyutlari- etkinligine gore, yurtigi
firmalarin yabanci fonlara gegisine gore ve gelisen ortak yoOnetimle
beraber faaliyet gosteren birimlerin sorunlarini azaltmasina gore ii¢
mekanizma ile etkilemektedir (Galindo vd., 2002:8).

Arz yonlii aragtirmalarda siirecin islemesinde, reel veya nominal bir
sokla ortaya g¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar, firmalarin ve finansal
kurumlarin  riske kars1 gosterdikleri farkli davraniglar1 {izerine
kurulmaktadir. Konjonktiiriin diisme donemlerinde kredi verenler daha
fazla dikkatli davranarak, riskli projelere ve dis kaynakla finanse edilen
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zayif firmalara verdikleri kredileri azaltmaktadir. Bu durumda, saglam
olmayan ve manevra kabiliyeti zayif olan firmalar iflas etmektedir.
Konjonktiiriin ylikselme donemlerinde, krizden ve iflastan kurtulan, diger
firmalar beklentilerini yeniden gbzden gecirerek, daha az riskli davranisi
secmektedir. Boylece reel veya nominal bir sokla ortaya ¢ikan finansal
krizler sonucunda daha giiclii firmalar ve finansal kurumlar ortaya
c¢ikmaktadir. Bu durumda, ekonomide tasarruflarin ve kaynaklarin
dagilimi etkin ve verimli piyasalarda gerceklesmektedir (Silva,
2002:234).

Finansal baski olarak McKinnon tarafindan sunulan “piyasa
boliinmesi”, gelismekte olan iilkelerde informel kredi piyasalarina giiveni
aciklayan temel bir parcalanmadir. Ona gore, gelismekte olan {ilkelerde,
finansal liberalizasyon, kredi piyasalarinin birlesimini ve modern
bankalarin kirsal - diisilk gelirli alanlara yonelmesini saglamaktadir.
Montiel vd. (1993) bu hipoteze uygun olan Kore i¢in bazi olgulari
sunmaktadir. Ancak, finansal sistemler deregiile edildigi zaman bile,
gelismekte olan iilkelerde informel kredi piyasalarinin gelisimi, genis
olarak ele alinmaktadir (Tressel, 2003:224).

Informel bilgi kaynaklarimi yayginlastiran ve organize olmus
bankalarin 6diing vermesinin etkisinin yoklugu, etkin makro ekonomik
kaynaklarin dagilimimin noksanligin1 o6nleyen “piyasa boliinmesi”,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin temelidir. Piyasa
boliinmesi, firma ve hane halkinin sahip olduklar iiretim faktorleri
acisindan, farkli etkin fiyatlara maruz kaldigi bir durumdur (Tressel,
2003:223).

Talep yoOnlii aragtirmalar, Gurley- Shaw (1967), Goldsmith (1969),
Jung (1986) tarafindan ortaya konulmus olup, ekonomik biiyliimeden
finansal kalkinmaya dogru azalan bir nedensellikle aciklanmaktadir.
Finansal hizmetlerin artan talebi ile baglayan siirec, ilerleyen donemlerde,
bir yandan reel ekonominin genislemesine neden olabilirken, diger
yandan da finansal sektordeki genislemeyi azaltabilmektedir (Williamson
ve Mabhar, 1998:3).

Talep yoOnlii arastirmalar, finansal liberalizasyonun ekonomik
bilyiimeyi azaltmasinin nedenleri, alt1 maddede toplanabilmektedir. i1k
olarak, faiz oranlarinin deregiilasyonu ve finansal liberalizasyonu, 6diing
vermenin maliyetini arttirarak, en azindan kisa donemde ekonomik
biiylimeyi azaltabilmektedir. Ikinci olarak, Talep yonlii arastirmalara
gore, finansal liberalizasyon ekonomik biiylime {izerinde ters etkilere
sahiptir. Ciinkii, finansal liberalizasyon, liretken olmayan, kar kollamaya
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yonelik yeni firsatciliklart ve kredinin spekiilatif eylemler gibi etkin
olmayan dagilimini ortaya ¢ikarmaktadir (Odekon, 2002:5).

Bir bagka deyisle, finansal liberalizasyonla sermayenin fiyatinin
diismesi karsisinda artan firma hisse senedinin yliksek teknolojinin
dagitimi (internet ag1 gibi) ile karli sektorlere yonelmesi beklenmektedir.
Oysa ki, finansal kaynaklarin dagilimi i¢in, kusursuz piyasalar yerine,
daha az yeterli biirokratlarin giicii arttig1 zaman, rant kollama faaliyetleri
ortaya ¢ikmaktadir (Galindo vd., 2002:10).

Ugiincii  olarak, eger sermaye hesabi, Ornegin ithal ikame
endiistrileri hala korunurken veya reel ticretler asagr dogru esnek
degilken liberallestirilirse, refahtaki bir azalmay1 zimni olarak yasayan ve
karsilastirmali avantaja sahip bir iilkede, sermaye, etkin ve verimli
sektorlere  yonelmeyebilmektedir.  Dordiinci  olarak,  finansal
liberalizasyon, ulusal- uluslararas: diizeyde zayif ortak yonetim ve diisiik
kanuni korumalara sahip iilkelerde, bilginin asimetrisi nedeniyle finansal
piyasalari ve islemleri ise kisith bir alanda gerceklestirdigi i¢in ekonomik
biiylimeyi azaltabilmektedir (Galindo vd., 2002:10).

Besinci olarak, yurt i¢i finansal sektoriin yurt digina kayit olmasina
izin veren finansal liberalizasyon, piyasa boliinmesine neden olmakta ve
yurtici piyasadaki likiditeyi, yurt i¢i kalkinmanin aleyhinde olmak iizere
azaltmaktadir. Son olarak, finansal liberalizasyon makro ekonomik
istikrarsizliga baglanmaktadir. Tarihsel agidan, 1970’ ler boyunca Latin
Amerika Ulkelerinde yasanan finansal krizler, banka iflaslari, hiikiimet
miidahalelerinin etkinsiz kalmasi ve diisiik yurt i¢i tasarruflar finansal
liberalizasyondan umulan avantajlarin gerceklesmedigine dair bir kanit
olarak gosterilebilmektedir (Galindo vd., 2002:11).

Arz yonli ve talep yonlii arastirmalar, Kalkinma Hipotezi ile
birlestirilmektedir. Arz yonlii finansal kalkinma, ekonomik kalkinmanin
baslangi¢ asamalarinda reel sermaye sekillenmesini azaltabilmektedir.
Yeni finansal hizmetlerin yayginlagmasi, yatirim ve tasarruflar i¢in bir
zorunluluk olarak, kendi kendini destekleyen ekonomik biiyiimeyi
baslatmaktadir. Finansal ve ekonomik kalkinma ilerledik¢e, finansal
kalkinmanin arz yonlii nitelikleri, asamali olarak azalmaktadir ve nihai
olarak talep yonlii finansal kalkinma hakim olmaktadir (Calderon ve Liu,
2003:334).

Diger yandan literatiirde finansal kalkinma ve ekonomik diizey
arasindaki iliski, King ve Levine (1993)’in ¢alismalarinda incelenmis
olup, finansal kalkinmanin yiiksek diizeyleri ile ekonomik biiylimenin,
fiziksel sermaye birikiminin ve ekonomik etkinligin, daha hizli cari ve
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gelecek diizeyleri arasinda yiiksek, saglam ve anlamli bir iliski tespit
edilmektedir. Gelb (1989), 1965 ile 1985 arasinda, 44 iilke iizerine
yaptig1 calismasinda, reel faiz oranlar ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif bir korelasyon bulmaktadir. De Gregorio ve Guidotti (1992) 1960-
1985 yillar1 arasinda 98 {ilkeyi 6rnek alarak 6zel sektdre yonelik kredi ile
bliylime arasinda pozitif bir iliski bulmaktadir. Jung (1986), finansal
sektor kalkinmast ve ekonomik biliylime arasinda iki yonli bir
nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir (Williamson ve Mabhar,
1998; 37).

Faiz oranlan ile ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi aragtiran
Khatkhate, ortalama biiylime oranlari ile ortalama faiz oranlar1 arasinda
pozitif bir iliski bulmaktadir. Benzer bir ¢alisma, Gupta tarafindan
yapilmis, ekonomik biiylime ile nominal faiz oranlari, ekonomik biiylime
ile enflasyon oranlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin varligini
gostermektedir (Balassa, 1990: 65).

4. DUNYADA VE TURKIYE’DE 1980 SONRASINDA FINANSAL
KALKINMA, ACIKLIK VE FINANSAL LIBERALIZASYONUN
GELIiSIiMI

Tiim diinyada 1970’lerin ortalarindan itibaren, iilke i¢i serbestlesme
diizenlemeleri ile baglayan, 1980’lerde yogunlagan liberalizasyon ve iilke
dis1 ticaret serbestlestirmeleri ile desteklenen acgiklik politikalari tilkelerin
ekonomilerini farkli agilardan etkilemektedir.

Tiirkiye’de, 1970’lerin  sonunda  hiikiimet, ithal ikameci
sanayilesme yerine, ihracata yonelik, iilke icinden desteklenen ve uzun
donemli yeni bir ekonomi politikast izlemeye baslamistir. 24 Ocak
Kararlar1 adiyla bilinen program dogrultusunda TL’ nin devaliiasyonu ile
‘siirtinen aski’ nominal doviz kuru rejimi ve ithalat diizenlemelerinin
liberalizasyonu, yabanci sermaye girislerini ve ihracat tesviklerinin
uygulanmaya baslanmasini saglamistir. Fiyat kontrolleri kaldirilmis ve
kamu agiklarimi kapatmak i¢in KIT iiriinlerinin fiyatlar: arttirilmistir. Faiz
oranlar1 yilikselmesiyle birlikte dogan kredi sikisikligi, orta ve diisiik
gelirli tiiketiciler kadar, kiigiik ve orta girisimcileri derinden etkilemistir.
Program i¢in yabanci kredi verenlerden ve 6zel sektoriin ¢ogundan kabul
edilen baglangi¢ destegine ragmen, hiikiimetin gii¢lii bir politik baskiyla
karsilagmasi, ihtiyag duydugu zaman ve kural agisindan yetersiz kalmis
ve programi ger¢eklestirebilecek kadar uzun bir 6mre sahip olamamistir
(The Economist, 1998:2).
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Ayrica, 1980-1988 yillar1 arasinda, enflasyon ve issizlik gibi
geleneksel makro ekonomik sorunlarin yani sira, artan kamu agiklari
sonucu dogan genisletici para politikasi ortaya ¢ikmistir. Bu donemde dis
borg, ozellikle kisa vadeli bor¢glanma oraninin yiiksekligi, devaliiasyon
beklentisinin kirilmamasi, karaborsa ve resmi doviz kuru arasinda acik
meydana gelmistir. Bu arada, 1988’de dogan krize karsi uygulanan
stabilizasyon politikasi, resmi ve resmi olmayan doviz kurlar1 arasindaki
acig1 kapatmasina ragmen, i¢ ve dis dengesizlikleri azaltmak igin,
uygulanan kisitlayic1 para ve maliye politikast sonucu enflasyon
oranlariin ytikseldigi goriilmiistiir (Bayar, 1996:4).

1990’11 yillarin Koérfez Krizi, yil ortasinda degisen hiikiimet ve
meclis secimleri gibi ardi ardina gelen politik nitelikli olaylar, stirekli
yliksek enflasyon ve istikrarsiz bilylimenin Tiirkiye Ekonomisi’nde kalici
hale gelmesi sonucu, ekonomide artan istikrarsizliklar ve belirsizlikler,
depresyonist etkilere, diisiikk dis ticaret hacmine, doviz ve finansal
piyasalarda istikrarsizliklara yol agmistir (Bayar, 1996:4).

1994°de, elektronik bankaciligin (ATM, EFT vs gibi) artmasi,
bankacilik sektoriinde yasanan yenilikler sayesinde, doviz, tahvil ve para
piyasalarinda ayarlamalarin hizli olmasi ve serbest birakilan para ve
doviz piyasalariin spekiilatif davraniglara agik olmasi ile yasanan ve
spekiilatif atak olarak aciklanan, Tiirk Lirasina talebin azalisi, cari
islemler ve biit¢e ag1g1 gibi gostergelerin hizla artisina karsi, i¢ piyasadan
yapilan bor¢lanma gegici bir ¢oziim saglamistir. Memur ve kamu
is¢ilerinin maaglarinin baski altina alinmasi, sirketlerin net varliklar
iizerinde bir defaya mahsus vergilerin alinmasi ve KiT iiriinlerinin
fiyatlarinin dondurulmasi sonucu, hiikiimet miidahalesinin arttifi ve
finansal baskinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Karabulut, 2002:130).

1996°da kamusal harcamalarin azaltilmasina, enflasyonun ve faiz
oranlarinin diisliriilmesi, vergi reformu ile elde edilen gelir artisina
karsilik, dis bor¢lanma miktarlarinin yiikselmesi yapisal sorunlari
siddetlendirmistir. Disa agik makro ekonomi yasayan ve kirilganligi
yiiksek olan Tiirkiye Ekonomisi, 1990’1 yillarin ikinci yarisindan sonra
Asya, Rusya ve Latin Amerika’da yasanan finansal krizlerle ortak
noktalara sahip oldugu kadar, 1998 Rusya Krizi’nden de etkilenmistir
(Alper ve Onis, 2001:218).

2001 ve 2002 yillarinda yasanan, finansal karakterli likidite ve
doviz talebi krizleri sonucunda, onceki krizlerden farkli olarak izlenen
kapsamli bir istikrar programina ragmen, her iki krizde de sicak paranin
yurt disina ¢iktig1 goriilmektedir. Sermaye kacist olarak sicak paranin
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yurt disina ¢ikisi, doviz talebi ve doviz fiyatlar lizerinde baski yaparak,
likidite talebini st seviyelere c¢ikararak, faiz oranlarmin olaganiistii
ylikselmesine neden olmustur. Doviz talebindeki asiri artis da, borsay1
olumsuz yonde etkilemistir (Akdis, 2000).

Tiirkiye ekonomisinin 1980-2002 yillar1 arasindaki finansal
kalkinma, finansal liberalizasyon ve agikligimin gelisimi Grafik 1’de
gosterilmektedir. Grafikte gegen finansal agiklik i¢in gdsterge, dis ticaret
hacmi ag¢181, finansal kalkinma i¢in gosterge M2 para arzi ve finansal
liberalizasyon icin gosterge olarak sermaye hareketleri (kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketleri toplami) alinmistir. Bu degiskenlerin reel
degerleri ve gecikmeli degerlerinin fiyat indeksleri orant GSMH’ya
oranlanmustir.

1980-1983 yillar1 arasinda artan GSMH, 1983-1985 yillar1 arasinda
azalma, 1986°da artis, 1987-1998 arasinda dalgalanarak azalma ve 1999
sonrasinda  glinlimiize artma  seyri  goOstermektedir.  Finansal
liberalizasyon, 1980-1988 yillar1 arasinda artma gdsterirken, 1989
sonrasinda belirli bir azalma cizgisinde devam etmektedir. Finansal
kalkinma 1980-1983 arasinda artma, 1983-1987 arasinda artma ve
azalma yoniinde dalgalanma gosterirken, 1988 sonrasinda azalma seyrine
girmektedir. A¢ikligin gelisimi, 1980-1983 arasinda ani bir artig, 1983-
1989 arasinda ani bir azalma gdsterirken, 1990 sonrasinda ¢ok kiiciik
oranlarda azalmaya devam etmektedir.

Finansal Liberalizasyon Asya, Latin Amerika, Avrupa ve G-7
iilkelerinde, 80’li yillarda, sirasiyla, %1,7, %1,6, %2,1 ve %2,6 olarak,
90’1 yillarda %2.,5, %2,7, %3,0 ve %3,0 olarak gerceklesmektedir
(Galindo vd., 2002:13).

1980’ler sonrasinda tiim diinyada izlenen finansal liberalizasyon
politikalarinin en 6nemli sonucu, kiirenin reel GSMH oranlarinda bir
azalma gergeklestirmesidir. Nitekim, Diinya Reel GSMH’nin, sirasiyla
1960, 1964, 1970, 1980, 1990, 1997 ve 2001 yilarindaki gelisimi %5.4,
%6.2, %3.5, %2.6, %2.9, %42 ve %I1.2 olarak, bir azalma
gostermektedir (Gupta, 2003:1).



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi Cilt 1, Sayi 1, 2005. 144

Grafik.1. Finansal Kalkinma, A¢iklik, Finansal Liberalizasyon ve GSMH
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5. FINANSAL KALKINMA, ACIKLIK, FINANSAL
LIBERALIZASYON VE GSMH BUYUMESI ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKIiSi

Finansal liberalizasyonda, finansal kalkinma ve agiklik arasinda
iliskinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin saptanmasinda, finansal
kalkinmanin gostergesi olarak M2 para arzi, agikligin gostergesi olarak
dis ticaret hacmi ve finansal liberalizasyonun gostergesi olarak sermaye
hareketleri temel makro ekonomik degiskenler olarak alinmaktadir
(Silva, 2002:243).

Calderon ve Liu’ ya ait, temel degiskenlerin orijinal ve gecikmeli
degerlerinin fiyat endekslerine oranimmin, GSMH’ya oranlanmasi
formiilasyonu ile degiskenlerin reel degerleri elde edilmektedir (Calderon
ve Liu, 2003:333).

Granger nedensellik testi, neden-sonug¢ iligkisi yerine sadece
‘nedeni’ belirlemeye ve degiskenler arasinda uzun donemli
koentegrasyon baginin olmadigimi belirlemeye yonelik bir testtir. Bu
anlamda, Finansal liberalizasyon, finansal kalkinma ve a¢ikligin GSMH’
nin nedeni olup- olmadig: arastirilmaktadir.

Tablol, 1 yil gecikmenin alindigi, aciklik, finansal kalkinma ve
finansal liberalizasyonun GSMH arasinda %1 ve %5 anlamlilik
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diizeyinde yapilan teste gore, sirasiyla Finansal Kalkinma ve Aciklik,
Ac¢iklik ve Finansal Liberalizasyon, GSMH ve Finansal Kalkinma
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde, Finansal Liberalizasyon ve Agiklik
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisini
gostermektedir.

Tablo 1. Granger Nedensellik Testi- 1

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1980 2002 Lags: 1
Null Hypothesis: F-Statistic (%1 i¢in 5.09%, %5 igin 3.16**)
FINKALS3 does not Granger Cause GSMH3 1.53707
GSMH3 does not Granger Cause FINKAL3 31.3721 *
FINLIB3 does not Granger Cause GSMH3 1.88098
GSMH3 does not Granger Cause FINLIB3 1.35969
ACIKLIK3 does not Granger Cause GSMH3 2.38434
GSMH3 does not Granger Cause ACIKLIK3 0.22085
FINLIB3 does not Granger Cause FINKAL3 1.19167
FINKALS3 does not Granger Cause FINLIB3 0.73055

Fi\NCIgiIiI3K3 does not Granger Cause 221663

AFCIEI(I%?é; does not Granger Cause 706911 %
ACIKLIK3 does not Granger Cause FINLIB3 15.6741 *
FINLIB3 does not Granger Cause ACIKLIK3 3.23266 wok

Tablo 2, 2 yil gecikmenin alindigi, Aciklik, finansal kalkinma ve
finansal liberalizasyonun GSMH arasindaki %1 ve %35 anlamlilik
diizeyinde yapilan teste gore, %1 anlamlilik diizeyinde aciklik ve finansal
liberalizasyon, GSMH ve Finansal Liberalizasyon, GSMH ve Finansal
Kalkinma arasinda tek yonlt, GSMH ve Ac¢iklik arasinda cift yonlil
nedensellik vardir. %5 anlamlilik diizeyinde, Finansal Kalkinma ve
Finansal Liberalizasyon, Finansal Liberalizasyon ve Aciklik, Finansal
Liberalizasyon ve GSMH, Finansal Kalkinma ve GSMH arasinda tek
yonlii nedensellik vardir.
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Tablo 2. Granger Nedensellik Testi- 2

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1980 2002 Lags: 2

Null Hypothesis: F- (%1 i¢in 5.19%, %5 i¢in

Statistic | 3.20%*)

FINKALS3 does not Granger Cause 3.85884 *oE
FINLIB3

FINLIB3 does not Granger Cause 1.21499
FINKAL3

ACIKLIK3 does not Granger Cause 6.78400 *
FINLIB3

FINLIB3 does not Granger Cause 3.94139 o
ACIKLIK3

GSMH3 does not Granger Cause FINLIB3 | 11.0659 *

FINLIB3 does not Granger Cause GSMH3 |  3.81960 **

ACIKLIK3 does not Granger Cause 0.81591
FINKAL3

FINKALS3 does not Granger Cause 2.01454
ACIKLIK3

GSMH3 does not Granger Cause 27.2585 *
FINKAL3

FINKALS3 does not Granger Cause 3.71524 ok
GSMH3

GSMH3 does not Granger Cause 10.9408 *
ACIKLIK3

ACIKLIK3 does not Granger Cause 7.16884 *
GSMH3

Tablo 3, 3 yil gecikmenin alindigi, Aciklik, finansal kalkinma ve
finansal liberalizasyonun GSMH arasindaki %1 ve %35 anlamlilik
diizeyinde yapilan teste gore, %1 anlamlilik diizeyinde Finansal
Kalkinma ve GSMH arasinda ¢ift yonlli, Finansal Kalkinmadan GSMH’
va ve GSMH’ dan Agikliga, Agikliktan, Finansal Kalkinmaya tek yonli
nedensellik vardir. %5 anlamhilik diizeyinde, Finansal Liberalizasyon’
dan agikliga, agikliktan GSMH’ ya tek yonlii nedensellik vardir.
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Tablo 3. Granger Nedensellik Testi- 3

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 19802002  Lags: 3

Null Hypothesis: F- (%1 i¢in *, %5.29 i¢in

Statistic | 3.24%%)

FINKALS3 does not Granger Cause 7.83311 *
GSMH3

GSMH3 does not Granger Cause 25.1323 *
FINKAL3

FINLIB3 does not Granger Cause 1.60460
GSMH3

GSMH3 does not Granger Cause 1.20781
FINLIB3

ACIKLIK3 does not Granger Cause 4.22591 *ox
GSMH3

GSMH3 does not Granger Cause 6.09415 *
ACIKLIK3

FINLIB3 does not Granger Cause 0.17513
FINKAL3

FINKALS3 does not Granger Cause 1.06168
FINLIB3

ACIKLIK3 does not Granger Cause 0.97156
FINKAL3

FINKALS3 does not Granger Cause 2.14212
ACIKLIK3

ACIKLIK3 does not Granger Cause 9.20923 *
FINLIB3

FINLIB3 does not Granger Cause 5.16011 **
ACIKLIK3

h testi sonucu, d-w test istatistik degerinin, kritik deger 2’ ye yakin
oldugu otokorelasyon olmadig1 kabul edilmektedir (Tar1, 2002:201).

Tablo 4’de verilen otoregresif modele gore, finansal
liberalizasyonun, finansal kalkinmanin ve agikligin GSMH biiylimesi
tizerindeki etkisi farkli oran ve yonlerde gerceklesmektedir. Finansal
liberalizasyonun gdstergesi olan sermaye hareketlerinin GSMH
tizerindeki reel etkisi negatif olup, %7 olarak gerceklesmistir. Bir bagka
deyisle, 3 yillik bir periyot dikkate alindigin da, sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasinin  GSMH {izerinde beklenen pozitif etkiyi
gerceklestirmedigini gostermektedir.
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Diger yandan finansal kalkinmanin gostergesi olan M2 para arzinin
GSMH iizerindeki etkisi pozitif olup, %115 gibi oldukca yiiksek oranda
gergeklesmistir. Yurt i¢i paranin GSMH iizerindeki etkisinin pozitif
olmasina ragmen, yurt digindan kaynaklanan para hareketlerinin negatif
etkili olmasi; ililke icindeki paranin {iretimi tesvik eden motor rolii
oynamasina ragmen, yurt dis1 kaynakli paranin ekonominin reel yapisini
olumsuz etkiledigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Acikligin gostergesi olan dig ticaret hacmi degiskeninin GSMH
tizerinde pozitif ve % 15 oraninda etki yapmas: iilkenin liberalizasyon
politikasinin, dig ticarete konu olan mallarin ihracat ve ithalatinda
performansinin  basarili oldugunu ve beklentilerin ger¢eklestigini
gostermektedir.

Tablo 4. Otoregresif Model

LS // Dependent Variable is GSMH3

Sample(adjusted): 1982 2002

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

C 0.008953 0.001328 6.741476
FINLIB3 -0.065613 2.736532 -0.023977
FINKAL3 1.155531 0.652073 1.906377
ACIKLIK3 0.152700 0.140821 1.884355
GSMH3(-1) -0.776224 0.187882 -1.131446
R-squared 0.922473 Mean dependent var 0.015138
Adjusted R-squared 0.903091 S.D. dependent var 0.005218
S.E. of regression 0.001624 |  Akaike info criterion -12.64098
Sum squared resid 4.22E-05 Schwarz criterion -12.39229
Log likelihood 107.9326 F-statistic 47.59470
Durbin-Watson stat 1.964699 Prob(F-statistic) 0.011500

Rajan ve Zingales’ in, Kaminsky ve Schumukler’ in ¢aligmalari,
finansal liberalizasyon sonrasinda, digsal finansmana dayanan sektorlerin
diger sektorlere gore daha fazla biiytidiiglinii agiklamaktadir. Ayrica, yurt
ici finansal baskiy1 azaltan ve dis ticaret hacmini arttiran politikalarin
tersine, sermaye hesabi liberalizasyonunun biiyiimeyi arttirmadigina dair,
Rodrik, Galindo, Micco ve Ordonez’in ¢aligmalari mevcuttur (Galindo
vd., 2002:28).

Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan Odekon’ un ¢aligmasina gore
(1986-1996 yillar1 icin), finansal liberalizasyon igin olusturulan hisse
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senedi piyasasi, yapisal olarak beklenen kaynak etkisine sahip olmadigi
icin ekonomide artan yatirim- tasarruf agigmni kapatmakta basarisiz
olmustur. Bu durum, finansal liberalizasyonun spekiilatif etkisinin,
kaynak dagilimi Tlizerinde olduk¢a agir bir etki yapmasi olarak
yorumlanabilmektedir (Odekon, 2002:7).

6. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Biitce agiklari, dis bor¢lanma oranlarimin yiiksekligi, yiiksek
enflasyon, yliksek issizlik oranlari gibi yapisal sorunlar nedeniyle,
devletin ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi, 6zellestirme ve finansal
baskilarin kaldirilmasina yonelik Neo Liberal politikalarin 1980
sonrasinda tiim diinya iilkelerinde uygulanmasi, iilkelerin yapisal
sorunlarin1 ¢ézmekten Ote, biitiinlesme, ortak yonetim ve es ekonomi
politikalarin uygulanmasi sonucu finansal krizleri yayginlastirmaktadir.
Tim diinya iilkeleri finansal krizlerden etkilenirken, Tirkiye’ nin de
icinde bulundugu gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin etkisi daha
derin ve kalic1 sorunlara yol agmaktadir. Bu durumun temel nedeni, Neo
liberalizmle esen Ozgiirliik rlizgarlarinin ekonomide finansal anlamda
yeni bir giiciin, kurumsal diizeyde sistemlesen bankalarin ve borsanin
yapisal giicstlizliigii ile kendini géstermesiyle agiklanmaktadir.

Bankalarin ve borsanin temel fonksiyonu, iiretimi destekleyecek,
iiretimi motive edecek ve iiretime bagli dongiiyli genisletecek nakit
akimimi gergeklesmeye yoneliktir. Oysa kiiresel anlamda rekabete hazir
olmayan zay1f, yapisal sorunlara sahip ve liberallesmeye yonelik gerekli
diizenlemelere sahip olmayan bankacilik sistemi yiiksek reel faiz oranlari
sonucu, lretime yonelik yatirimlar iizerinde caydirict olmustur. Nitekim
Tiirkiye ekonomisinde de koalisyonlar, azinlik hiikiimetleri gibi politik
istikrarsizliklar, yiiksek kamu ac¢iginin finansmaninda, yiiksek faizle
bor¢lanmaya karsilik i¢ ve dis bor¢clanmanin artis1 karsisinda, kiiciik ve
orta Olgekli firmalarin yasadigi teknik ve kapasite sorunlart ekonomide
tiretim noksanligin1 getirmektedir.

Calismanin  Granger nedensellik testlerine gore, Tirkiye
ekonomisinde finansal liberalizasyon sonrasinda, ilk iki yil i¢in finansal
liberalizasyon, finansal kalkinma ve agikligin GSMH’ nin nedeni
olmadigi, ancak GSMH’ nin; finansal kalkinmanin (1 ve 2 y1l gecikmeli),
finansal liberalizasyonun, finansal kalkinmanin (2 yil gecikmeli) ve
acikligim (3 yil gecikmeli) nedeni oldugu goriilmektedir. Finansal
kalkinma, finansal liberalizasyon ve aciklik degiskenlerinin GSMH
tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla kurulan otoregresif modele gore,
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finansal liberalizasyon GSMH’y1 %7 azaltmasina karsilik, finansal
kalkinmanin %116 ve agikligin %15 arttirdigi goézlenmektedir.

1980 sonrasinda uygulanan liberalizasyon politikalarinin para
hareketleri acisindan, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, negatif olarak
gergceklesmektedir. Dis ticaret hacmi ve oldukca yiiksek bir oranda para
arzi (My) artisinin, ekonomik biiylimeyi arttirdigi goriilmektedir. Para
arzindaki artisin GSMH’y1 %115 arttirmasina karsilik, dis ticaret hacmini
%15 arttirmas1 durumunda, 1980 sonrasi ihracata yonelik politikalarin 22
yillik bir donemde yeterli olmadigini, ekonominin ‘mal ve hizmet’
tiretimine dayali olmasindan ¢ok, ‘para’ iiretimine dayandigi, ‘ekonomik
yapinin parasallastigi’ bigiminde yorumlanabilmektedir.

Teorik anlamda, ekonomik yapida paranin ‘arag¢’ yerine, paradan
para kazanmaya dayanan ‘amag’ rolii oynamasi, Yeni Klasik Ekonomi
Bilimi’nin, finansal kalkinma ve finansal liberalizasyonun ekonomik
biliylimeyi arttirabildigine dair, temel varsayimlarinin gegerli olmadigini
gostermesi acgisindan dnemli bir gosterge olarak alinabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon politikalarinin
basarist i¢in, sermaye hareketlerinin spekiilatif etkileri olusturmamasi
acisindan, kontrol, denetim ve aninda miidahale ederek, piyasalar
istikrarli bir devlet i¢in, devlet otonomisinin giiglenmesi, dis bor¢lanma
miktarinin  azaltilmasi, biitge  lizerindeki  yiikiin  hafifletmesi
gerekmektedir. Ayrica, bankacilik sisteminde, Ozellikle kullanilabilir
kaynaklarimi azaltan, maliyetleri ylikselten yasal yiikiimliiliklerin
azaltilmasi, sistemi kur ve faiz riskinden korumaya yonelik futures
piyasalarin kurulmasi, sistemin sermaye yapisinin giiclendirilmesine
yardimct olabilecek yasal diizenlemelerin gergeklestirilmesi, kamusal
bankalarin 6zellestirilme siirecinde halka agilimin saglanmasi, kiiclik ve
orta Olgekli bankalarin  birlesmesine  yonelik c¢alismalara hiz
kazandirilmasi uluslararas1 piyasalara entegrasyonunda rekabet giiciinii
arttirmaya yardimci olabilecegi gibi, finansal kalkinmanin reel GSMH’
nin artmasinin da saglanmasi gerekmektedir.
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