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Oz

Bu caligmada finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye
iligkin yapilmis ampirik ve analitik calismalarin bulgular1 6zetlenecek ve bu
cergevede soz konusu iliskinin varligi ve yonii degerlendirilecektir. Bu ¢ercevede
bu calisma iic kissmdan olusmaktadir. Ilk kistmda, finansal liberalizasyonun
teorik alt yapisini olusturan McKinnon ve Shaw Hipotezi, ikinci kisimda ise
finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi etkileme kanallar1 agiklanacak ve
son kisimda ise konu ile ilgili yapilmis bazi 6nemli analitik ve ampirik
caligmalar yardimiyla neoliberal iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilen finansal
liberalizasyon ve ekonomik bilyiime arasindaki pozitif ilisgkinin dogrulanip
dogrulanmadig: tartisilacaktir.
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iktisat

Abstract

In this study, the findings of the empirical and analytical studies that are made
regarding the relationship between financial liberalization and economic growth
will be summarized and in this context, validity and direction of this relationship
will be evalutated. In this context, this study consists of three parts. In the first
part, Mc Kinnon and Shaw Hypothesis that forms the background of financial
liberalization will be described. In the second part, the channels of financial
liberalization which affect economic growth will be explained. In the last part,
whether the positive relationship between financial liberalization and economic
growth that asserted by neoliberal economists is verified will be discussed with
the help of several empirical and analytical studies about the subject.
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1. Giris

1970’11 yillardan itibaren kiiresellesme olgusu ve beraberinde getirdigi
neoliberal politikalar {ilkelerin ekonomik politikalarimi belirleyen temel
etken durumuna gelmistir. Bu ¢ergevede Ozellestirme, deregiilasyon,
liberalizasyon ve global entegrasyon olarak tanimlanabilecek neoliberal
politikalar yogun bir sekilde uygulanmaya baslamistir. Kuskusuz sozii
edilen neoliberal politikalar icerisinde en Onemli olami1 finansal
liberalizasyondur. Bilindigi gibi, finansal liberalizasyon bankacilik ve
diger finansal araclar iizerindeki kontrollerin kaldirilmast anlamina
gelmektedir. 1980’li yillardan itibaren {ilkeler finansal liberalizasyona
giderek kiiresel diinya ekonomisine entegre olmaya baglamislardir.
Bunun sonucu olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal
sistemlerinde onemli degisiklikler yasanmistir. Piyasalarda yer alan
araclar cesitlenmis, dolasimdaki fon tutar1 biiyiik olgiide artmus, yeni
finansal piyasalar gelistirilmis, teknoloji ve iletisim alanindaki gelismeler
finansal islemlerin uluslararasi diizeyde ve daha diigiik islem maliyetiyle
gerceklestirilmesini saglamistir (Y1lgor, 2006: 2).

Sozkonusu  gelismeler  dogrultusunda, finansal  liberalizasyon
uygulamalarinin yarattigi ekonomik degisiklikler yogun bir arastirma
konusu olmustur. Bu ¢er¢evede finansal liberalizasyon ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. S6z
konusu c¢aligsmalarin bir kisminda finansal liberalizasyonun ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi, bir kisminda ise finansal
liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi etkilemedigi ya da negatif yonde
etkiledigi yolunda yaklasimlar bulunmaktadir. Finansal liberalizasyon ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski bulundugunu o6ne siiren
yaklasimlar bu iliskiyi daha ¢ok neoliberal argiimanlarla agiklamaya
calismaktadir. S6z konusu neoliberal argiimanlarin temeli de McKinnon
(1973) ve Shaw (1973)’1n galigmalarina dayanmaktadir. McKinnon ve
Shaw s6z konusu c¢aligmalarda yiiksek tasarruf ve yatirim oranlari
saglamast ve en 1iyi teknolojilerin kullanilmasina imkan vermesi
nedeniyle finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimede dnemli islevlere
sahip oldugunu ileri siirmektedirler (McKinnon, 1973: 9).

Bu ¢alismada neoliberal iktisatgilarin finansal liberalizasyon ve ekonomik
biiyiime arasindaki pozitif iligkiyi dngoren yaklagimlan ¢esitli ampirik ve
analitik caligmalar yardimiyla analiz edilecektir. Bu ¢ercevede, bu
calisma ii¢c kisimdan olusmaktadir. ilk kistmda, finansal liberalizasyonun
teorik alt yapisini olugturan McKinnon ve Shaw Hipotezi, ikinci kisimda
finansal liberalizasyonun iktisadi  biiyiimeyi etkileme kanallar
agiklanacak ve son kisimda ise yapilmis bazi énemli ampirik ve analitik
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caligmalar analiz edilerek, neoliberal iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilen
finansal liberalizasyon' ve ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iliskinin
yapilan ampirik ve analitik c¢alismalarca dogrulanip dogrulanmadigi
tartisilacaktir.

2. Mc-Kinnon-Shaw Hipotezi

Finansal liberalizasyonun teorik temeli McKinnon (1973) ve Shaw
(1973)’m 1973 yilinda birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar
calismalarda atilmistir. McKinnon ve Shaw’a gore gelismekte olan
iilkelerde finansal piyasalar baski altinda tutulmaktadir. Finansal
baskilamanin sonucu olarak bu iilkelerde tasarruf diizeyi c¢ok diisiik
gerceklesmekte, yetersiz tasarruf diizeyi de yetersiz yatirim diizeyine yol
acarak ekonomik biiylimenin diisiik diizeylerde belirlenmesine neden
olmaktadir.

Dolayisiyla, McKinnon ve Shaw finansal liberalizasyonun ekonomik
biiylimeyi nasil artiracagini finansal baskilama kavramindan yola ¢ikarak
aciklamaktadir. Finansal baskilama, “bir devletin hangi finansal
kurumlarin hangi islemleri yapabilecegine izin verilecegi konularinda
diizenleme yaparak, bankalarin sahipligini elinde tutarak ve uluslararasi
sermaye hareketlerini denetleyerek kontroller uygulamasi veya var olan
kontrolleri gii¢lendirmesi” (Willamson ve Mahar; 2002: 15) olarak
tanimlamakta ve bu kisitlamalarin kaldirilarak sermaye piyasalarinin
liberalize edilmesi durumunda ekonomik biiylimenin artacag: ileri
stirilmektedir.

Bu anlamda finansal liberalizasyon finansal kaynaklarin dagitiminda
piyasaya dayali bir mekanizmanin kurulmasi olarak tanimlanmakta ve
finansal liberalizasyon ile birlikte kaynaklarin en verimli alanlarda
kullanilmas1 saglanarak kaynak dagiliminda etkinligin saglanabilecegi
ileri siirlilmektedir. Bu c¢ercevede finansal liberalizasyon reel faiz
oranlarini artirarak bir yandan tasarruflari’ ve yatirimlari, diger yandan da

! Literatiirde finansal liberalizasyon ve ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi
inceleyen c¢alismalarda finansal liberalizasyon, finansal globalizasyon, finansal
derinlesme ve finansal entegrasyon gibi kavramlar kullanilmaktadir. Bu
calismada bu kavramlar ayni anlama gelmek iizere kullanilmigtir.

? McKinnon ve Shaw yaklagiminda ekonomide faiz orani ile tasarruflar arasinda
pozitif bir iligkinin bulundugu varsayilmaktadir. Faizlerin idari kararlar ile
belirlenmesinden vazgegilmesi durumunda ise bu oranlar pozitif hale gelecek ve
bdylece tasarruf miktarinin artmasi saglanabilecektir.
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gerceklesen yatinmlarin  verimliligini  artirmak suretiyle iktisadi
biliylimeyi artirabilecektir. Bu goriisler literatiirde “McKinnon ve Shaw
Hipotezi” olarak  adlandirilmakta ve  finansal liberalizasyon
uygulamalarinin teorik gerekcesini olugturmaktadir.

McKinnon ve Shaw gelismekte olan iilkelerin diisiik faiz orani diisiik
bliylime orani kisir dongiisiinden kurtulabilmeleri icin bu iilkelerin
finansal piyasalarini bazi reformlara tabi tutarak liberallestirmesini
onermektedir. Finansal piyasalarin liberallestirilmesiyle bu {ilkelerde
faizlerin yapay olarak diisiik diizeylerde belirlenmesinden vazgecilecek
ve reel faizler piyasada arz talep durumuna gore serbestge daha yiliksek
bir diizeyde belirlenebilecektir. Yiiksek reel faiz oranlan iilkede tasarruf
oranlarin1 artiracak, ve boylece yapilacak yatirimlar i¢in gerekli olan
fonlar saglanarak yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime daha
yiiksek diizeyde belirlenebilecektir.

McKinnon ve Shaw’a gore finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime
iizerindeki olumlu etkisi ulusal tasarruf diizeyini artirmasi ile sinirl
degildir. Finansal liberalizasyon finansal piyasalarin rekabetci bir
ortamda calismasini saglayarak iirlin ¢esitliligini, hizmet kalitesini ve bu
sektorlerdeki teknolojik gelismeyi de artirmaktadir. Ayrica finansal
liberalizasyon ile birlikte yasal ve zorunlu karsilik oranlar diigiikk bir
diizeyde tutulacak ve bu da fon kaynak maliyetini azaltarak bankacilik
sektoriiniin aracilik islevini etkin bir sekilde gerceklestirebilmesine imkan
saglayacaktir. Bunlarin yani sira, finansal liberalizasyonla birlikte kredi
aciklarinin giderilebilme olanaginin bulunmasi gelismekte olan iilkelerde
ortaya ¢ikan orgiitlenmemis piyasalarin varligini 6nleyecek ve bu durum
finansal sistemin gelismesine katkida bulunacaktir (McKinnon, 1973:
117).

3. Finansal Liberalizasyonun iktisadi Biiyiimeyi Etkileme Kanallar

Bir 6nceki boliimde ana hatlariyla sunulan McKinnon ve Shaw Hipotezi
cergevesinde finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi bir¢ok
kanaldan artirabilecegini soylemek miimkiindiir. Literatiirde bu kanallar
dogrudan ve dolayli olmak {izere iki grupta siniflandirilmistir. Dogrudan
kanallar ekonomik biiyiimenin dogrudan belirleyicileri olup; bunlar ulusal
tasarruflarin gogalmasi, finansal sektoriin gelismesine katkida bulunmasi,
sermaye maliyetini azaltmasi ve gelismis olan iilkelerden gelismekte olan
iilkelere teknoloji transferini miimkiin kilmasi bigiminde &zetlenebilir.
Dolayli kanallar ise ekonomik biiylimeyi dolayli bir sekilde etkileyen
kanallardir. Bunlar daha iyi risk yonetimine bagli olarak iiretimde
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uzmanlagmanin artmasi, rekabetci baski ya da liberalizasyonun disipline
edici etkisi nedeniyle makro ekonomik ve kurumsal politikalardaki
gelismeler ve uygun politikalarin uygulanacagina dair piyasaya olumlu
sinyaller verilmesi olarak siralanabilir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi asagidaki
sekil yardimiyla 6zetlemek miimkiindiir.

Sekil 1. Finansal Liberalizasyonun Iktisadi Biiyiimeyi Etkileme
Kanallar1

FINANSAL LiBERALIiZASYON

i N

Dogrudan Kanallar

*Ulusal tasarruflarin Cogalmasi *Uzmanlagmanin ilerlemesi
*Finansal Sektoriin Geligsmesi *Daha iyi politika vaatleri
*Sermaye Maliyetinin Azalmas1 *Sinyaller

*Teknoloji Transferi

EKONOMIK BUYUME

Kaynak: Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, Shang-Jin Wei ve Ayhan Kose
(2003). Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some
Empirical Evidence. Economic and Political Weekly, Vol. 38, No. 41 (Oct.11-
17, 2003), p. 4322.

3.1 Dogrudan Kanallar

Finansal liberalizasyon ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi saglayan
dogrudan kanallardan ilki finansal liberalizasyonla birlikte ulusal
tasarruflarin ¢ogalmasidir. Finansal liberalizasyonla birlikte reel faizler
daha yiiksek diizeyde belirlenecek, boylece tasarruflar dolayisiyla
yatirimlar ve ekonomik biiylime artacaktir. Diger yandan tasarruflarin
diinya 6l¢eginde dagilimi diizenlenecek ve faiz oranlari {ilkeler arasinda
esitlenecektir. Bu durum tasarruflarin etkin bir sekilde verimli alanlara
yonlendirilmesini saglayarak ekonomik biiylimenin hizlanmasina katkida
bulunacaktir.
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Finansal liberalizasyonun gerekgesini olusturan dogrudan kanallardan bir
digeri de finansal liberalizasyonun finansal piyasalarin gelismesini
saglayarak sermaye maliyetinin azalmasim saglamasidir. Bu anlamda,
Gurley ve Shaw (1955), harcama birimleri arasinda 0diing verilebilir
fonlar1 dagitan aracilarin ya da finansal kurumlarin roliine odaklanarak
finansal gelismenin biiylimenin hizinin ve yoniiniin belirlenmesinde
onemli bir rol oynadigini ileri siirerler (Gurley ve Shaw, 1955: 515). Yine
Gurley ve Shaw (1967), finansal sektoriin gelismesinin tasarruflari
artirma, tasarruflarin yatirirma doniismesini hizlandirma ve tasarruflarin
yatinma doniismesi siirecinde ortaya c¢ikan maliyetleri azaltma gibi
yararlar1 oldugunu belirtirler (Gurley ve Shaw, 1967: 260). Fry (1995) ise
finansal piyasalardaki islemlerin gelecege yonelik yapilmasi nedeniyle
finansal piyasalarin 6nemli riskler ve belirsizlikler igerdigine vurgu
yaparak finansal piyasalarin gelismesinin riskin dagitilmasin1 ya da
paylasilmasin1 saglayarak sermaye maliyetini azaltacagini ileri siirer.
Ciinkii gelismis ve iyi yapilanmig finansal sistemler tasarruf sahiplerinin
risklerini azaltma, uygulanmasi diistiniilen projeler hakkinda bilgi
toplama, uzmanlasmis kurumlarn yardimiyla tasarruflari  uygun
yatirimlara yonledirme gibi roller iistlenerek kaynak dagiliminda etkinligi
saglayarak iktisadi biliylimeyi artirabilmektedir (Calderon ve Liu, 2003).
Iyi gelismis finansal piyasalarda finansal aracilar ya da kurumlar bilgi
edinme islemlerini iistlenmekte ve dolayisiyla tek tek iktisadi birimlerin
cok pahal1 yollarla sahip olabilecegi bilginin daha diisiikk maliyetle elde
edilmesini saglayarak bilgi edinme maliyetini azaltmaktadirlar. Bu
acidan, finansal piyasalarin gelismesi bilgi ve islem maliyetlerini azaltma,
tasarruflarin mobilizasyonunu artirarak kaynak dagiliminin daha etkin bir
sekilde gergeklesmesini saglama, riski paylastirma ve mal ve hizmetlerin
ticaretini kolaylastirma gibi avantajlar saglamaktadir (Levine, 1997: 691).

Ayrica, finansal liberalizasyon fonlarin toplulagtirilmasim saglamakta ve
fonlarin akigkanligimi artirarak iktisadi birimler arasindaki iligkilerin
hizlanmasini, etkinlesmesini ve dolayisiyla iktisadi faaliyetlerin artmasini
saglayici hizmetler sunmaktadir. Dolayisiyla, finansal liberalizasyon ile
birlikte finansal kurumlarin gelismesi, derinlesmesi ve finansal aracilik
hizmetlerinin artmasi saglanacak, bu da iktisadi birimlerin risklerini
azaltarak tasarruflarin yatirima donen kismuimi artirarak kaynaklarin en
etkin sekilde kullanilmasini saglayacaktir.

Finansal liberalizasyon ile iktisadi biiyiime arasindaki pozitif iligkiyi
aciklayan dogrudan kanallardan biri de finansal liberalizasyonun gelismis
iilkelerdeki teknolojik ve idari bilginin gelismekte olan iilkelere
transferini miimkiin kilmasidir. Kang ve Sawada (2000) finansal
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liberalizasyon uygulayan ekonomilerin dogrudan yabanci sermaye
akislarinin biiyiik bir kismini aldigini belirtmekte ve bunun nedeni olarak
finansal liberalizasyonun teknolojik yayilma etkisi dogurarak daha iyi
idari uygulamalarin iilkeye aktarilmasim gostermektedir. Bu baglamda,
finansal liberalizasyonun 6zellikle gelismekte olan iilkelere yeni iiretim
teknolojilerinin ve beseri sermayede ilerleme saglayacak bilgi ve egitimi
getirerek uzun donemde iilkelerin ekonomik performanslarini olumlu
yonde etkiledigi ileri siirlilmektedir (Singh, 2003: 193). Finansal
liberalizasyonla birlikte yabanci iilkelerin finansal piyasalara girisi
rekabet ortami dogurmakta ve boylece ulusal finansal hizmetlerin
kalitesini ve ayn1 zamanda etkin bir sekilde dagilimini saglamaktadir.
Ayrica finansal piyasalara iliskin gerceklesen teknolojik gelismeler
bilginin kolayca transfer edilmesini saglayarak finans piyasalarinda
maliyetleri diisirmekte veya yatirimcilarin yeni alanlara girmelerini
kolaylastirmaktadir. Tiim bu geligmeler iilkelerin uzun dénemli ekonomik
gelismesini olumlu yonde etkilemektedir.

3.2. Dolayh Kanallar

Neoliberal iktisadin finansal liberalizasyon ile iktisadi biiyiime arasindaki
pozitif iligskiyi agiklamakta kullandiklar1 dolayli kanallardan ilki finansal
liberalizasyonun riski ulusal ekonomiden global ekonomiye yayarak
iilkede uzmanlasmanin artmasina katkida bulunacagi goriisiidiir. Bu
goriise gore, finansal piyasalarin liberalize edilmedigi bir iilkede
isbo6liimii ve uzmanlasma i¢ piyasanin biiyiikliigii ile sinirlandirilmakta ve
bu nedenle iiretim maliyetleri yiiksek olmaktadir. Bu c¢ercevede, finansal
liberalizasyonun riski ve maliyetleri ulusal ekonomiden global
ekonomiye yayarak maliyetleri diisiirecegi ve bdylece isbdlimi ve
uzmanlagmanin artmasina katkida bulunarak ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkileyecegi ileri siiriilmektedir.

Literatirde sozii edilen dolayli kanallardan biri de liberalizasyonun
disipline edici etkisi olduguna iliskindir. Bu baglamda, uluslararasi
sermaye piyasast yatirimcilarinin, herhangi bir {lkedeki politika
uygulamalarina aninda tepki vererek, kotii politikalarin cezalandirilmasini
ve iyi politikalarin o6dillendirilmesini saglayarak, hiikiimetleri daha
disiplinli ve daha piyasa yanlis1 politikalar izlemeye zorlayacag ileri
stiriilmektedir (Fischer, 1997; Singh, 2002 ve Yentiirk, 2003).

Diger bir dolayli kanal da finansal liberalizasyonun hiikiimetin gelecegin
politikalarmin giivenilirligi konusunda ekonomiye olumlu sinyaller
vermesidir.  Bilindigi  gibi, ekonomik istikrarin = bulunmadigi
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ekonomilerde, yatirimcilar uzun donemde elde edecekleri kazang
miktarlarin1 géremediklerinden finans sektoriindeki fonlar, reel sektore
aktarilmamakta ve iiretime doniistiiriilemeyebilmektedir. Bu durum ise,
paradan para kazanilmasina yani fonlarin finans sektoriinde kalmasina
yol agmaktadir. Para otoritelerinin ve iktidarlarinin kredibilitesinin
artmast durumunda bu durumun tersine isleyecegi Ongoriilmektedir
(Prasad, vd., 2003).

4. Finansal Liberalizasyon Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Analitik
ve Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini
inceleyen calismalarda finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkiledigi, etkilemedigi ya da olumsuz etkiledigi yoniinde
ti¢ farkli ampirik ve analitik bulgu seti bulunmaktadir.

4.1. Pozitif Iliski Bulundugunu Ileri Siiren Cahismalar

Literatiirde finansal liberalizasyon ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
bir iligki bulundugunu ileri siiren calismalar, s6z konusu iliskiyi bir
onceki boliimde bahsedilen dogrudan ya da dolayli kanallar araciligiyla
aciklamiglardir. Mc Kinnon ve Shaw hipotezini destekleyen bu
calismalarda finansal liberalizasyonun finansal gelismeye yol agarak ve
aracilik faaliyetlerini daha etkin hale getirerek ekonomik biiyiimeye
katkida bulunacagi ileri siirllmiigtir. Bu c¢aligmalar finansal
liberalizasyonun finansal gelismeye yol acacagi 6n kabuliinden hareketle
gergeklestirilmistir’. Bu anlamda, literatiirde finansal liberalizasyonun
ekonomik biiyiime ile olan iligkisini inceleyen calismalarla finansal
gelismenin ekonomik biiyiime ile iligkisini inceleyen galigmalar birbiri ile
genel olarak ortiismektedir (Agir. 2010: 8).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan
caligmalarda, genel olarak finansal sistemin tasarruflar ve yatirimlar
arasindaki aracilik faaliyetlerinin daha etkin bir sekilde gerceklesmesi
islevi 6n plana ¢ikmistir. Ekonomik biiylimenin saglanmasi igin
ekonomideki finansal aracilik hizmetlerinin gelismesine vurgu yapan
erken calismalardan biri Goldsmith (1969)’e aittir. Goldsmith (1969),

3 Finansal liberalizasyonun gercekten finansal gelismeye katkida bulunup
bulunmadigini ve aralarindaki nedensellik iligkisinin yoniinii irdeleyen bir
calisma i¢in bkz. Agir (2010).
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betimleyici g¢aligmasinda finansal aracilik hizmetlerinin gelismesinin
sermayenin verimliligini artirmak suretiyle ekonomik biiylimeye katkida
bulunacagini belirtmistir.

Finansal sistemin gelismesinin ekonomik bilylime oranini artiracagini
ileri stiren bir diger 6nemli ¢alisma da King ve Levine (1993)’in
calismasidir. King ve Levine (1993), 1960-89 dénemi i¢in 80’nin
tizerinde iilke verilerini kullanarak yaptiklart ampirik ¢aligmada finansal
sistemin gelismesinin sermaye birikim oranin1 ve Sermaye kullanan
ekonomilerin etkinligini artirma, sermaye dagilimini iyilestirme, riskin
yayilmast ve yenilik¢i aktiviteleri tegvik etme gibi kanallar yardimiyla
uzun doénem ekonomik biiyiimeyi artiracagi yolunda pozitif bulgular elde
edilmistir.

Yine, Greenwood ve Jovanovic’in (1990) yaptig1 teorik ¢aligmada daha
geligsmis bir finansal yapiya sahip olan iilkelerin daha yiiksek biiyiime
oranlar1 elde edecegi ve ekonomide daha istikrarli bir gelir dagiliminin
ortaya c¢ikacagr yolunda bulgular elde edilmistir (Greenwood ve
Jovanovic, 1990: 1100).

Rajan ve Zingales (1998)’in, 1980-1990 donemi i¢in 41 tlke verisini
kullanarak yaptigi ampirik ¢alismada da, finansal gelismenin firmalarin
digsal finansman maliyetini azaltarak ekonomik biiyiimeyi artirdigina dair
pozitif bulgular elde edilmistir.

Levine ve Zervos (1998) da 1976-93 dénemi icin 47 iilke verilerini
kullanarak yaptiklar1 ampirik c¢alismada, hisse senedi piyasasinin ve
bankacilik sektoriiniiniin gelismesinin uzun dénemli ekonomik biiyiimeyi
artirtp artirmadigini arastirmiglardir. Bu ¢alisma sonucunda, hisse senedi
piyasasinin ve bankacilik sektoriiniin gelismesinin sermaye birikimini,
verimliligi ve ekonomik biiyiimeyi artiracagi yolunda giiclii ve saglam
pozitif bulgular elde edilmistir.

Yukarida bahsedilen galigmalar dogrudan finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Bunun yani sira finansal
liberalizasyonun finansal gelismeye yol agarak ekonomik biiyiimeye
katkida bulunacagim ileri siiren gok sayida ¢alisma bulunmaktadir.*

Bu caligmalarin en 6nemlilerinden biri Kang ve Sawada (2000)’ya aittir.
Kang ve Sawada (2000), agiklayici degisken olarak finansal disa agikligi

* Bu ¢alismada finansal liberalizasyon terimi hem faiz orani iizerindeki baskilarin
ortadan kaldirilmasi anlaminda i¢ finansal liberalizasyon, hem de sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi anlamina gelen dis finansal liberalizasyon
olarak genis bir anlamda kullanilmaktadir.
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iceren neoklasik ve igsel biiyiime modeli analizlerine dayali regresyon
analizlerini kullanarak finansal liberalizasyonun hasila ve toplam faktor
verimliligi {lizerindeki etkisini incelemiglerdir. Bu g¢aligmada, finansal
liberalizasyonun finansal gelismeye yol acarak, bir yandan, aracilik
maliyetlerini azaltarak ve bor¢ alma kisitin1 gevseterek diger yandan da
bilimsel ilerlemelere ve gelismelere neden olarak insan sermayesi
yatirmlarini tesvik edecegi ve ekonomik biiylimeyi artiracagi ileri
stiriilmektedir.

Benzer Dbir sekilde, Levine (2001) de wuluslararas1 finansal
liberalizasyonun ulusal finansal piyasalarin ve bankalarin fonksiyonlarini
geligtirerek ekonomik biiylimeyi hizlandirip hizlandirmadigint mevcut
teorik ve ampirik calismalar yardimi ile analiz etmistir. Yaptig1 analizler
sonucunda, Levine (2001), finansal liberalizasyon ile birlikte uluslararasi
portfolyo akislar1 {izerindeki kisitlamalarin kaldirilmasinin  sermaye
piyasasinin likiditesini artirarak verimliligi ve bdylece ekonomik
bliylimeyi hizlandiracagini ileri siirmiistiir. Bunun yani sira, Levine,
finansal liberalizasyon sonrasinda daha biiyilk yabanci bankalarin
sermaye piyasasinda var olmasmin da ulusal bankacilik sisteminin
etkinligini gelistirmeye katkida bulunacagini belirtmektedir.

Galindo, Schiantarelli ve Weiss (2005) tarafindan 12 gelismekte olan
iilkede firma diizeyinde panel veri kullanarak yaptiklar1 ¢alismada da
finansal liberalizasyonun yatirim fonlarmin dagilimindaki etkinligi
artirdig1 yolunda pozitif bulgular elde edilmistir.

Klein ve Olivei (2008) tarafindan gergeklestirilen baska bir caligmada da
konu finansal derinlik gergevesinden ele alinmigtir. Klein ve Olivei
(2008)’in  1986-1995 ve 1976-1995 donemleri arasindaki verileri
kullandiklar1 g¢alismada finansal liberalizasyonun finansal derinlik ve
ekonomik bilylime iizerinde pozitif etkisi olduguna iliskin istatiksel
olarak anlamli ve gecerli iligkiler bulunmustur. Buna gore, incelenen 20
yillik periyotta sermaye piyasalarini liberalize eden iilkeler daha yiiksek
finansal derinlige ve dolayisiyla daha yiiksek ekonomik biiyiime
oranlarina sahip olmuslardir. Ancak, yazarlar sermaye hesabi
liberalizasyonu ile finansal derinlik arasindaki sézkonusu pozitif iligkinin
1986 yilinda biiyiik dlgiide OECD iilkelerinde ortaya ¢iktigi sonucunu
bulmuslardir. OECD iilkeleri disindaki tlkelerde ise sermaye hesabi
liberalizasyonunun finansal derinligi artirdigi yolunda ¢ok az kanit
bulunmustur.
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Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi irdeleyen
baska bir grup calisma da konuyu finansal liberalizasyonun tasarruf ve
yatirim kararlari izerindeki etkisi cercevesinde ele almistir.

Bu c¢aligmalardan biri Hermes (1996)’e aittir. Hermes (1996), 1982-92
donemi i¢in Sili’deki firmalarin verilerini kullanarak yaptigi ampirik
calismada, finansal liberalizasyonun yatirim kararlari {izerindeki etkisini
ampirik olarak incelemigtir. Bu c¢alisma sonucunda, finansal
liberalizasyonun Sili’de firma dist finansman zorluklarmi ve
sinirlamalarint hafiflettigi yolunda pozitif bulgular elde edilmistir.

Yine Bonfilioli (2005), 1975 ve 1999 yillar1 arasindaki 93 iilke verisini
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, uluslararasi finansal liberalizasyonun ve
bankacilik krizlerininin yatirnm ve verimlilik {izerindeki -etkilerini
incelemistir. Calisma sonucunda finansal liberalizasyonun toplam faktor
verimliligini artirdigi, toplam faktdr verimliliginin ise uzun donemde
oldugu gibi kisa donemde de biiylime oranlar iizerinde pozitif etkisi
oldugu bulunmustur. Bu sonuglarin yani sira, Bonfilioli, finansal
liberalizasyonun bankacilik krizleri tizerindeki etkisini de arastirmis ve
finansal liberalizasyonun kiigiik bir diizeyde de olsa bankacilik krizlerine
neden olarak sermaye birikimi ve verimlilige zarar verebilecegini
bulmustur. Ancak, Bonfilioli, finansal liberalizasyonla birlikte
gerceklesecek olan kurumsal ve ekonomik gelismelerin finansal
liberalizasyonun bankacilik krizlerine yol agarak neden oldugu zararlari
azaltacagimi ileri siirmektedir. Bu sekilde, Bonfilioli, finansal
liberalizasyonun verimlilik ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin
daha biiyiik olacagini ileri siirmektedir.

Henry (2000), 1980’lerin sonlarinda ve 1990’larin sonlarinda sermaye
piyasalarii liberalize etmis gelismekte olan 12 iilke verilerini kullanarak
yaptig1 ¢alismada, sermaye piyasasi liberalizasyonunun gelismekte olan
piyasalardaki hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini ampirik olarak
tahmin etmeye ¢aligmaktadir. Bu calisma sonucunda, bir iilkedeki
sermaye piyasasi liberalizasyonunun o tilkedeki hisse senedi fiyatlarini
artirdigina dair pozitif bulgular elde edilmistir. Liberalizasyon sonrasinda
hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesinin iilkenin liberalizasyondan onceki
net bugiinkii degeri negatif olan baz1 yatinm projelerinin
liberalizasyondan sonra pozitife doniismesi nedeniyle iilkenin hisse
senedinin maliyetinin azalmasindan kaynaklandigi ileri siirtilmektedir.

Shresta ve Chowdhury (2007)’nin Nepal ekonomisi igin finansal
liberalizasyon hipotezini spesifik olarak faiz oraninin tasarruf ve yatirim
izerindeki etkisi ile test etmislerdir. Caligma sonucunda reel faiz orani ile
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tasarruflar arasindaki iligkiyi Mc Kinnon-Shaw hipotezinin 6ngérdiigii
gibi pozitif olarak bulmuslardir. Yazarlar ayn1 zamanda artan tasarruflar
araciligryla reel faiz oraninin yatirim iizerindeki etkisinin de pozitif
oldugu bulgusuna ulagarak, Mc Kinnon- Shaw hipotezini dogrulayan
sonuclar elde etmislerdir.

Bu calismalarin disinda literatiirde finansal liberalizasyonun ekonomik
biliylimeyi artiracagi yolundaki arglimani acgiklarken dolayli kanallara
vurgu yapan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu anlamda, finansal
liberalizasyonun tlkeleri disipline edici etkisine vurgu yapan bu
calismalardan en oOnemlilerinden biri Bekaert, Harvey ve Lundblad
(2005)’a aittir. Bu dogrultuda, Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005)
1981-1997 donemini kapsayan 95 iilke Ornegini ele alarak yaptiklar
calismada hisse senedi piyasasi liberalizasyonlarinin yillik reel ekonomik
biiyiimeyi ortalama olarak %1 civarinda artirmak suretiyle pozitif
etkiledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. Bu calismada, tamamen
liberalize olmus iilkelerle liberalizasyon deneyimi yasamamis iilkelerin
bliylime oranlar1 arasinda yaklasik olarak % 2.2°lik bir fark tespit
edilmistir. Bunun yani sira, hi¢ liberalizasyon deneyimi yagamamis
iilkelerin daha diisiik okula kaydolma oranlarina, daha diisiik yasam
beklentisine ve daha yiiksek niifus biiyiime oranina sahip oldugu da
belirtilmigtir. Ayrica c¢alismada, daha yiiksek finansal gelismislik
diizeyine, daha iyi yasal sistemlere, iyi kurumlara, yabanci yatirim igin
uygun kosullara sahip olan iilkelerin liberalizasyondan sonra ortalamadan
daha biiyiik biiylime oranlarina sahip oldugu tespit edilmistir.

Finansal liberalizasyon ile ekonomik biiyime arasindaki iligkiyi ele
alirken kurumsal faktdrlerin 6nemine vurgu yapan calismalardan bir
digeri de Batiz (2001)’e aittir. Batiz (2001), sermaye hesabi
liberalizasyonunun gelismekte olan bir ekonominin uzun dénem biiyiime
orani iizerine etkilerini inceledigi ¢aligmasinda liberalizasyonun biiyiime
iizerindeki etkisinin iilkede yolsuzlugun yaygin ya da yaygin olmamasi
ile iliskili olarak pozitif veya negatif olabilecegini belirtir. Buna gore,
gerceklestirilebilecek  yeniliklerin  karliligimi  baltalamasi nedeniyle
yolsuzluk sermayenin getiri oranini azaltir ve teknolojik degisme hizim
diigiiriir.  Ulkedeki  yolsuzluk  diizeyi yiiksek oldugu zaman
liberalizasyondan Onceki ulusal sermaye getiri orani diinyanin geri
kalaninin asagisina diiser. Bu durumda, liberalizasyondan sonra sermaye
¢ikiglar1 ortaya ¢ikar. Yenilikler ve teknolojik degisme orani ve buna
bagli olarak iiretim ve istihdam diiser. Bunlara bagl olarak biiylime orani
daha diisiik bir diizeyde gergeklesir. Diger yandan, eger yolsuzluk diizeyi
yeterince diisiikse, sermaye hesabi liberalizasyonu iilkenin teknolojik
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gelismesini ve biiylimesini artirir. Bu nedenle Batiz’e gore, finansal
liberalizasyon gerceklestirilmeden 6nce yolsuzlugu ortadan kaldiracak
politikalarin uygulanmasi ve saglam bir kurumsal yapinin olusturulmasi
yiiksek ekonomik biiyiime saglanmasi agisindan son derece 6nemlidir.

Yine, Klein (2005), 71 iilkeye iliskin panel verileri kullanarak tahmin
ettigi calismada, sermaye hesabi liberalizasyonunun biiyiime iizerindeki
etkisinin finansal liberalizasyonun uygulandigi {ilkenin kurumsal
¢evresine bagimli olup olmadigini arastirmigtir. Calisma sonucunda, daha
iyi kurumsal yapiya sahip olan iilkelerin finansal liberalizasyon
sonucunda daha yiiksek biiylime oranlar1 elde ettikleri sonucuna
ulasilmigtir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski
bulundugunu ileri sliren bir baska grup ¢alismada ise finansal
liberalizasyonun ekonomik biiylime {izerindeki etkisi ile finansal
liberalizasyonun makro ekonomik istikrarsizlik yaratict  etkisi
karsilastirilmistir. Bu c¢alismalarda finansal liberalizasyon sonucunda
ekonomilerin genel olarak daha kirilgan ve dalgali bir yapiya sahip
olacagi kabul edilmekle birlikte genel olarak finansal liberalizasyonun
ekonomik biiylimeyi artirict etkisinin istikrarsizlik yaratici etkisinden
daha biiyiik olacagi ileri siiriilmiistiir.

Bu ¢aligmalardan en 6nemlisi, Levin ve Zervos (1996)’a aittir. Levin ve
Zervos (1996), 16 gelismekte olan {ilke ekonomisinin verilerine
dayanarak sermaye hesabi liberalizasyonu ile sermaye piyasasinin
biiylikliigii, likiditesi ve dalgalanmasi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Calisma sonucunda finansal liberalizasyondan sonra sermaye
piyasalarinin daha biiylik, daha likit ve daha dalgali bir hale geldigi
yolunda bulgular elde etmislerdir.

Ranciere, Tornell ve Westermann (2006), 1980-2000 periyodunda 60
iilke wverilerini kullanarak yaptiklar1 ampirik calismada finansal
liberalizasyonun birbiriyle zit olan iki etkisini arastirmislardir. Bunlardan
birincisi, finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime {izerinde yol agtig1
pozitif dogrudan etki, ikincisi ise finansal liberalizasyonun krizlere neden
olmas1 dolayisiyla neden oldugu negatif dolayli etkidir. Yazarlar,
yaptiklar1 ampirik arastirma sonucunda sdzkonusu pozitif biiylime
etkisinin, negative biiylime etkisini asacagi yoniinde bulgular elde
etmislerdir. Bu bulgulara gore, finansal liberalizasyonun yillik biiyiime
oraninda %1 civarinda bir artisa yol agacagi ongoriilmektedir.

Loayza ve Ranciere (2006) 1960-2000 dénemine ait 75 iilkenin verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada finansal liberalizasyonun kisa ve uzun
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donemde ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini test ettikleri ¢aligmada
finansal liberalizasyonun bir yandan finansal aracilik faaliyetlerini
gelistirmek suretiyle uzun donem ekonomik biiylimeyi pozitif bir sekilde
artirirken, finansal kirilganlhigr artirma gibi negatif kisa dénemli bir etkisi
bulunduguna isaret etmislerdir. Ancak yazarlar finansal liberalizasyon ve
finansal kirilganlik arasindaki kisa donemli negatif iliskinin {ilkeden
ilkeye farklilasabilecegini belirtmislerdir. Bu ¢aligmada finansal
liberalizasyonun finansal kirilganliga neden olma seklindeki negatif kisa
déonem  etkisinin finansal olarak kirilgan iilkelerde daha fazla
gozlenecegi, daha istikrarli iilkelerin ise bu etkiye daha az maruz kalacagi
ileri siirilmiistiir.

Lee ve Shin (2008) yaptiklar1 calismada finansal liberalizasyonun
dogrudan biiylime etkisi ve dolayli kriz etkisi olarak nitelendirdikleri iki
etki araciligiyla ekonomik biiylime {izerindeki etkisini test etmislerdir.
Calisma sonucunda finansal liberalizasyonun pozitif olan dogrudan
etkisinin negatif olan kriz etkisinden biiyiik oldugu yolunda bulgular elde
edilmistir. Ayrica calismada kriz deneyimi geg¢irmis iilkelerin finansal
liberalizasyondan sonra daha yiiksek ekonomik biiylime oranlar elde
ettigini saptamiglardir. Buna gore, finansal liberalizasyon tiim ornekte
%0.92 oraninda GSMH’da biiyliime artigina yol agarken, bu oran kriz
deneyimi gecirmis llkelerde %0.99 olarak bulunmustur. Caligmada
finansal liberalizasyonun finansal kriz deneyimi yasamis tilkelerde bile
ekonominin biiylimesine katkida bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Goriildiigii gibi, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda
pozitif bir iligki bulundugunu ileri siiren ¢alismalarda, bu iliski biiyiik
Olclide finansal liberalizasyonun finansal hizmetleri ve aracilik
faaliyetlerini kolaylagtirmasi, tasarruflar1 ve yatirimlari artirmasi ve
kurumsal ve yonetsel alt yapiy1 gelistirmesi gibi yararlari araciligiyla
aciklanmaktadir. Her ne kadar bu caligmalardan bazilarinda finansal
liberalizasyonun ekonomide kirilganlig1 artirma ve krizlere yol agma gibi
etkilerinin de var oldugu kabul edilse de, finansal liberalizasyonun
ekonomik biiylimeyi artiric1 etkisinin krizlere yol agma etkisinden daha
yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla bu caligmalarda finansal
liberalizasyonun net etkisinin ekonomik biiyiimeyi artirma seklinde
gergeklesecegi ileri siiriilmektedir.
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4.2. Negatif Iliski Bulan Calismalar ya da Iliski Bulmayan
Calismalar

Finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasinda Mc Kinnon Shaw
hipotezinin aksine herhangi bir iliski bulunmadiginm1 ya da negatif bir
iligki bulundugunu ileri siiren calismalarin biiyiik bir bolimii, bunu
finansal liberalizasyonun o6zellikle az gelismis {iilke ekonomilerinde
finansal istikrarsizliklara ve krizlere neden olacagi argiimani ile
agiklamaktadir. Bu c¢alismalarin en 6nemlilerinden biri Grabel (1995)’e
aittir. Grabel (1995), Arjantin, Kolombiya, Venezuela, Giiney Kore ve
Filipinler’e ait 1963-1978 yillann arasindaki verilerden yararlandig
calismasinda finansal liberalizasyon ile birlikte dalgalanmalarin artacagi
yolundaki arglimam destekleyen sonuglar bulmustur. Grabel’e gore
finansal liberalizasyon finansal piyasalarin istikrarsiz olmasina ve krizlere
neden olarak ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir.

Benzer bir sekilde Stiglitz (2000) de calismasinda, Hindistan ve Cin gibi
sermaye akislar iizerine gii¢lii kontroller uygulayan iki bilyiik gelismekte
olan iilkenin zor bir global ekonomik ortama ragmen dikkate deger
yiiksek biiylime oranlari elde etmelerini 6rnek olarak gostererek, finansal
liberalizasyon ile ekonomik bilylime arasinda pozitif bir iligki
bulundugunu 6ne siiren argiimanlarin teorik ve ampirik agidan yetersiz
oldugunu ortaya koymustur. Stiglitz bu ¢calismada sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi sonucunda ekonomiye akan kisa vadeli fonlarin
ekonomide biiylik istikrarsizliklara yol agarak yatirimlar i¢in daha az
cazip bir ortam olusturacagini ve sonug¢ olarak ekonomik biiylime
iizerinde olumsuz etkiler yaratacagini ileri siirmiistir. Bunun yani sira,
liberalizasyonun hiikiimetleri disipline edecegi yolundaki goriisiin aksine,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmeye ya da varligini
stirdiirmeye yonelik politikalarin daha iyi bir disipline edici etkisinin
olacagina isaret etmistir.

Finansal liberalizasyonun ekonomide istikrarsizliklara ve finansal krizlere
yol acarak uzun donem ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkide
bulundugunu ileri siiren bir bagka ¢aligma da Singh (2000)’e aittir. Singh
(2002) galismasinda, son on yil boyunca endiistrilesmis iilkelerin zayif
performansinin liberal finansal rejimin kendine ozgii ozellikleri ile
yakindan iligkili olup olmadigini arastirmigtir. Calisma sonucunda,
finansal liberalizasyon sonrasi iilkeler arasindaki 6demeler dengesi,
iretim ve istihdam diizeylerinin ¢ok sayida sermaye kontrollerinin oldugu
1950 ve 1960’lardaki diizeyden daha diisiik diizeyde bulunmustur.
Singh’in analizi sermaye hareketlerininin liberalize edildigi 1980 ve
1990’lar boyunca sanayilesmis {ilkelerin ekonomik performanslarimin
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beklenenin aksine kotii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
Singh sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun hizli bir ekonomik
bliyimeye yol a¢maktan ¢ok ekonomik ve finansal krizlere ve
istikrarsizlara yol agtigini ve dolayisiyla daha diisiik yatirim diizeyine yol
acarak uzun dénem ekonomik biiyiimeyi azalttigini ileri siirmektedir.

Arestis and Demetriades (1997)’in finansal liberalizasyon ile ekonomik
biiylime ve finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi test
ettikleri ¢aligmalarinda da, Mc Kinnon ve Shaw hipotezinin 6ngoriilerinin
aksine finansal baskilamanin finansal gelisme ve dolayisiyla ekonomik
biiylime iizerinde pozitif bir etkisi bulundugu ileri siirilmistiir.

Yine Arestis (2004-5) de benzer bir sekilde, 1970’lerde Colombiya,
Urugay ve Venezuela, 1970’lerin sonunda Malezya, Arjantin, Brezilya,
Sili, 1980’lerin basinda Tiirkiye ve Israil, Filipinler, Endonezya,
1990’larda Tayland, Malezya ve Giiney Kore gibi iilkelerin finansal
liberalizasyon uygulamalarindan hareketle finansal liberalizasyon
politikalarinin ekonomi iizerinde istikrarsizlik yaratici sonuglar yarattigini
tespit etmistir. Buna gore, finansal liberalizasyon sonucunda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomileri iizerinde siirekli olarak tekrar eden
krizler, diisiik biiylime oranlar1 ve yoksullugun artmasi gibi sonuglar
ortaya ¢ikmigtir. Bunun yani sira Arestis’e gore, Mc Kinnon ve Shaw
hipotezinin 6ngdrdiigii gibi finansal liberalizasyon sonucunda ortaya
cikan yiiksek faiz oranlari tasarruflar1 ve bu sekilde yatirimlari artirmadi.
Finansal liberalizasyon sonucunda sadece yabanci tasarruflar diger bir
deyisle dis bor¢ diizeyinde artis gerceklesti. Kisa vadeli spekiilatif
faaliyetler artarken, uzun vadeli verimli yatinmlarda bir azalma
gerceklesti. Dolayisiyla, Arestis’e gore finansal liberalizasyon sonucunda
Mc Kinnon ve Shaw hipotezinin ileri siirdiigiiniin aksine iilke ekonomisi
makro ekonomik istikrarsizliklara ve finansal krizlere agik hale geldi
(Arestis, 2004-5: 268).

Tswamuna, Pardee ve Wunnava (2007) tarafindan yapilan diger bir
calismada da, sermaye piyasalarini liberalizasyona tabi tuttugu 1994
yilindan sonra Giiney Afrika ekonomisinin ekonomik biiylime
oranlarinda meydana gelen degisiklikler incelenmistir. Caligma
sonucunda, finansal liberalizasyonun neden oldugu sermaye akislarinin
makro ekonomik oynakliklari ve dolayisiyla yabanci yatirimcilarin
belirsizliklerini  artirdigi  ve dolayisiyla finansal liberalizasyonun
ekonomik bilylimeyi negatif yonde etkiledigi yolunda bulgular elde
etmislerdir. Bu bulgulara gore, liberalizasyon sonrasi dénemde yabanci
portfolyo yatinmlarindaki %1°lik bir artis GSMH’y1 yillik 0.009%
oraninda azaltmaktadir. Ancak ¢alismada, finansal piyasalarin baski
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altinda tutuldugu 1994 6ncesi dénemde yabanci portfolyo yatirimlariin
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigine dair pozitif bulgular elde
etmislerdir.  Ayrica, VYyazarlar bu c¢alismada sermaye hesabi
liberalizasyonunun ekonomik biiylime i¢in yeterli bir kosul olmadigini ve
iilkelerin liberalizasyondan yararlanabilmeleri igin yabanci sermaye
hareketlerini istikrarli bir hale getirecek uygun makro ekonomik
politikalar benimsemesi gerektigine isaret etmektedir.

Arestis ve Demetriades (1997) de, finansal liberalizasyon deneyimi
yasayan lilkelerin, finansal liberalizasyon sonucunda genel olarak reel
faizlerinin asir1 bir sekilde yiikselmesine ve bankalarin asirt riskli
faaliyetlerde bulunmasina bagli olarak, finansal piyasalarinin asiri
dalgalandigin1 belirterek, finansal liberalizasyonun ekonomi {izerinde
istikrarsizlik yaratici etkisine isaret etmislerdir. Bunu yani sira, yazarlar
finansal liberalizasyon sonrasinda hane halki ve firmalar tarafindan
ortaya cikan asir1 kredi talebinin tasarruf oraninda uygun bir artisla
dengelenmedigini, sozkonusu kredilerin de biiyiikk Olclide tiiketici
harcamalarini finanse etmek i¢in kullanildigim1 ve sonug olarak finansal
liberalizasyon sonrasinda ortaya ¢ikan yiiksek faiz oranlarinin tasarruflar
ve yatirimlar artirmadigini da tespit etmislerdir. Arestis ve Demetriades
(1997)’e gore, finansal liberalizasyon sonucunda yalnizca yabanci
tasarruflar diger bir deyisle dis bor¢ artmistir. Bu durum ise liberalize
olmus ekonomilerin uluslararasi ekonomideki dalgalanmalara ve borg
krizlerine maruz kalmalarma neden olmustur (Arestis ve Demetriades,
1997: 790-1).

Alesina, Grilli ve Milesi-Ferretti (1993), 1950-1989 donemi igin 20
OECD iilke verilerini kullanarak sermaye kontrollerinin kurumsal ve
politik  belirleyicilerini inceledikleri ¢alismalarinda da sermaye
kontrollerinin ekonomik biiyiimeyi azaltacagini ileri siiren hipotezi
dogrulayan sonuglar bulunmamustir.

Prasad, Rogoff, Wei ve Kose (2003) 1980-2000 donemi igin finansal
olarak daha fazla liberalize olmus iilke (MFI) olarak tanimladiklar1 22
iilke ve finansal olarak daha az entegre olmus (LFI) olarak tanimladiklari
33 iilke 6rnegi ele aldiklari ¢aligma ile gelismekte olan {ilkelerde finansal
liberalizasyonun bu iilkelerdeki ekonomik biiylime ve makro ekonomik
oynakliklar tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu ¢alisma sonucunda
finansal liberalizasyonun ekonomide makro ekonomik oynakliklar
artirdig1 yolunda bulgular elde etmisler ve finansal liberalizasyonun daha
yiiksek bir ekonomik biiylimeye yol actigin1 destekleyen giiclii ve saglam
kanitlar bulamamiglardir.
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Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki pozitif iliskiyi
reddeden diger bir grup c¢alismada ise konu finansal liberalizasyon
sonucunda yiikselen reel faiz oranlarinin Mc Kinnon ve Shaw hipotezinin
ongordiigii gibi yatinm ve tasarruf diizeyini artirip artirmadigi meselesi
cercevesinde incelenmistir. Bu ¢alismalardan biri Greene ve Villanueva
(1991)’a aittir. Greene ve Villanueva (1991)’in 23 gelismekte olan
iilkenin °1975-87 dénemine iliskin verileri kullanarak 6zel yatirimin
belirleyicilerini inceledigi ¢calismada reel faiz oraninda %1°lik bir artigin
6zel yatinm harcamalarini yaklasik %0.1 oraninda azaltacagi yolunda
bulgular elde edilmistir. Bu sonug reel faiz oranindaki artisin finansal
tasarruf hacmini artirarak yatirimlari artiracagini ileri siiren Mc Kinnon
Shaw hipotezi ile ¢celismektedir.

Benzer bir sekilde, Demetriades ve Devereux (1992)’un 1961-90 yillarina
iligkin 69 az gelismis iilke verilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada da
daha yiiksek ulusal reel faiz oranlarinin sermaye maliyeti iizerindeki
etkisinin yatirilabilir fonlarin arzini gelistirme etkisinden daha fazla
oldugu sonucuna ulagmislardir. Boylece faiz orami liberalizasyonunun
yatirim tizerindeki etkisinin negatif oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Yine, Aycan (2009)’'m 1980-2007 wverilerini kullanarak Tiirkiye
ekonomisi igin test ettigi calismada, finansal liberalizasyon politikalari
cercevesinde faiz oranlarinin artmasinin tasarruf ve Odiing alinabilir
fonlarin miktar1 iizerinde pozitif bir etki yarattigit ancak yatirimlar
iizerinde pozitif bir etki yaratmadigi sonucuna ulagmislardir. Bu
cercevede, Aycan (2009)’un bulgular1 Tiirkiye’de finansal liberalizasyon
politikalarinin tasarruf artisi ile birlikte piyasada 6diing alinabilir fonlarin
arzinda artis meydana getirmekte ancak s6zkonusu fonlarin yatirimlara
doniismemesi sonucunu dogurmaktadir. Diger taraftan piyasada yiiksek
faiz oranlarinin varligi ile lilke ekonomisini sermaye hareketleri agisindan
riskli bir konuma getirmekte ve iilkenin finansal krizlerle kars1 karsiya
olmasina neden olmaktadir (Aycan, 2009: 77).

Finansal liberalizasyon ve ekonomik bilylime arasindaki pozitif bir iligki
oldugu yolundaki Mc Kinnon-Shaw hipotezine ydoneltilen en 6nemli
elestirilerden bir digeri de finansal liberalizasyonun fonlarin tasarruflar ve
yatirimlar arasinda daha etkin bir gsekilde dagilimmi saglayacagi
yolundaki argiimana iligkindir. Bu elestirilerden en 6nemlilerinden biri

® Bu iilkeler Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Ekvator,
Guatemala, Hindistan, Kenya, Kore, Peru Cumhuriyeti, Meksika, Pakistan,
Tayland, Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Tayland, Tunus, Tirkiye, Uruguay,
Venezuela ve Zimbabve’dir.
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Krugman’a aittir. Krugman (1993), uluslararas1 finansal entegrasyonun
ekonomik biiyiimeyi artiracagi yolundaki goriisii iki nedenle reddetmistir.
Birincisi, sermayenin iktisadi gelisme icin goreli olarak Onemsiz bir
faktor olmasi, ikincisi ise, teorinin one sirdiigii gibi zengin {ilkelerden
fakir ilkelere biiyilk sermaye akislarimin transfer olmamasidir.
Krugman’a gore, gelismekte olan bir iilkenin uluslararasi finansal
piyasalara entegre olmasi durumunda ulusal sermaye akis1 artmayacak,
uistelik yabanci fonlar ulusal sermaye stokunu artirsa bile bunun uzun
donem ekonomik biiylimeyi artirici bir etkisi olmayacaktir.

Stulz (1999) da konuyu finansal liberalizasyonun hisse senedi maliyetini
azaltacagl argiimanindan hareketle ele almistir. Stulz bu c¢alismada
finansal liberalizasyonun hisse senedi sermayesinin maliyetini {i¢
nedenden dolay1r azaltabilecegini ileri siirmektedir. ilk olarak,
liberalizasyon ile birlikte firmalara yeni hissedarlarin yatirim yapmasi ile
birlikte, yerel yatirimcilarda yeterince bulunmayan yetenek ve bilgiye
ulasmak miimkiin hale gelecektir. Ikinci olarak, liberalizasyon firma ve
sermaye arz edenler arasindaki iliskiyi daha rekabet¢i bir bigime
donistiirerek  sermayenin daha diisiik maliyetle elde edilmesini
saglayacaktir ve son olarak liberalizasyon firmalara finansal teknolojiye
ulagma imkani1 vererek firmalarin fonlar1 ve riskleri daha etkili bir sekilde
yonetebilmesini miimkiin kilacaktir. Ancak, Stulz’a goére gore ampirik
kanitlar bu etkinin teorinin beklediginden daha diisiik olarak
gerceklestigini gostermektedir.

Odekon (2002), 1986-90 doneminde Tiirkiye’ye iliskin verileri
kullanarak, liberalizasyon sonrast donemde imalat firmalarinin yatirim
harcamalar1 i¢in daha fazla digsal fon kullanacaklar1 yolundaki hipotezi,
yatirim iizerindeki igsel ve digsal finansman kaynaklarimin etkilerini 6lgen
yatinmin hizlandiran modelini kullanarak test etmistir. Caligma
sonucunda, imalat sanayindeki firmalarin s6z konusu donemde
yatirimlarinin finansmani igin digsal kaynaklardan 6diing almak yerine,
biiyiik dlgiide i¢sel finansmana dayandigi tespit edilmistir.

Finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen baska bir grup ¢alismada da dogrudan finansal liberalizasyon
ve ekonomik biiylime arasindaki iligki test edilmistir. Bu calismalardan
biri Eatwell (1996)’¢e aittir. Eatwell (1996)’mn, 1960-71 doénemi igin 54
iilke verilerini kullanarak yaptigi ampirik ¢alismada, inceledigi son on
yillik periyotta sanayilesmis iilkelerinin zayif performansinin liberal
finansal rejimin bazi 6zellikleri ile yakin iliskili olup olmadigini analiz
etmistir. Eatwell, bu c¢alisma sonucunda, finansal liberalizasyon ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siiren
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arglimanlarin aksi yoniinde bulgular elde etmistir. Bu baglamda,
yatinmlarin GSMH’ya oranlarinin  1960-1971 déneminden itibaren
diisme egilimi gosterdigi, GSMH biiyiimesinin ise %30- ile %60 arasinda
azaldig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Yine Rodrik (1998)’in, 1979-89 donemi i¢in 100 gelismekte olan iilke
verilerini kullanarak yaptigt ampirik c¢alismada,  gelismekte olan
iilkelerde sermaye hesabi1 liberalizasyonunun ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerini analiz etmistir. Bu c¢alisma sonucunda, gelismekte
olan iilkelerde finansal liberalizasyon ile ekonomik performansin ii¢
gostergesi (kisi basina GSMH biiylimesi, GSMH’da yatirimin pay1 ve
enflasyon) arasinda pozitif bir iligki bulunmamustir.

Dogrudan finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
ele alan bir bagka calisma da Yaprakli (2007) tarafindan yapilmustir.
Yaprakli (2007),1990-2006 donemine ait Tiirkiye’ye iliskin iicer aylik
zaman serileri kullanarak ve Aizenman (2004) tarafindan yapilan
arastirmay1 baz alarak yaptig1 ¢alismada, finansal disa agiklik® ile GSMH
biiylime orani arasinda negatif bir iligki saptamistir. Bu sonuca gore ticari
disa agiklik orani sabitken, Tiirkiye’de finansal dis agikliktaki 1 birimlik
artig biiyiime oranini 0.50 birim diislirmektedir.

Goriildiigii gibi finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda
pozitif bir iligki bulunmadigimi ve negatif bir iliski bulundugunu ileri
stiren c¢aligmalar bunu biiyiik 6l¢iide finansal liberalizasyonun ekonomide
finansal istikrarsizliklara ve krizlere yol agtig1 arglimanindan hareketle
incelemislerdir. Bu c¢aligsmalarda liberalizasyon deneyimi yasamig
iilkelerin deneyimlerinden hareketle finansal liberalizasyon sonrasinda
ekonomide istikrarsizliklarin ve dalgalanmalarin arttigit ve bunun
sonucunda da ekonomik bilylimenin diisiik diizeylerde gerceklestigi tespit
edilmistir. Bu c¢aligsmalara paralel bir sekilde bazi g¢aligmalarda da
sermaye kontrollerinin ileri siirtldigi gibi ekonomik biiyiimeyi
azaltmadig1 aksine artirdig ileri stirlilmistiir. Bunun yani sira, finansal
liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki
bulunmadigin ileri siiren diger caligmalarda da Mc Kinnon ve Shaw
hipotezinin aksine finansal liberalizasyon sonrasinda yiikselen faiz
oranlarinin tasarruf ve yatirimlart artirmadigi ve finansal liberalizasyon
sonrasinda yatirimlarin finansmaninda kullanilacak fonlarin etkin bir
sekilde tahsisinin gerceklesmedigi belirtilmektedir.

® Bu calismada finansal disa agiklik oram1 [(gayri safi 6zel sermaye girisi+gayri
safi 6zel sermaye ¢ikis1)*100/GSMH) seklinde hesaplanmustir.
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5. Sonuc¢

Sonug olarak yukarida sunulan ampirik ve analitik ¢alismalarda finansal
liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi, negatif
yonde etkiledigi ya da etkilemedigi yoniinde bulgulara rastlanmaktadir.
Finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini
ileri siliren caligmalarda, daha ¢ok finansal liberalizasyonun finansal
sistemin gelismesini saglayarak kaynak dagilimindaki etkinligi artiracagi
ve bdylece sermaye birikimine katkida bulunacagi hususuna vurgu
yapilmaktadir. Bu anlamda, finansal liberalizasyonun firmalarin dig
finansman ihtiyacin1 daha ucuz yollarla karsilamasini saglayarak verimli
yatirimlar i¢in kaynak yaratacagi ileri siirlilmektedir. Bunun yani sira, bu
calismalarin bir kisminda da finansal liberalizasyonun tasarruflari ve
yatirimlar artiracagy, iilkelerin sahip oldugu kurumsal yapiy1 gelistirecegi
argimanm da kullanilmaktadir. Finansal liberalizasyonun ekonomik
bliylimeyi artiracagini ileri siiren caligmalarin bir kisminda finansal
liberalizasyonun finansal krizlere ve istikrarsizliklara yol agma egiliminin
varligt kabul edilse de finansal liberalizasyonun biiylimeyi artirici
etkisinin istikrarsizlik yaratict etkisinden daha giicli olacag: ileri
stiriilmektedir.

Finansal liberalizasyonun ekonomik bilyiimeyi negatif yonde etkiledigini
ileri siiren caligmalar ise daha ¢ok finansal liberalizasyonun ekonomideki
istikrarsizliklar1 ve dalgalanmalar1 artirarak ekonomide uzun vadeli
yatinmlarin  gerceklesmesini  engelleyecegi  argiimanindan  yola
cikmaktadir. Bu anlamda, finansal liberalizasyonla birlikte yatirimlarin
daha cok kisa vadeli ve spekiilatif yatirnmlara yonlendirilecegi bunun da
hem ekonomideki kirilganliklar1 ve belirsizlikleri artiracagi hem de
verimli alanlara yatirilacak kaynaklarin azalmasma neden olacagi
diistintilmektedir.

Finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi etkileyip etkilemedigi ve
etkiliyorsa bu etkinin yonii konusunda farkli tartismalar bulunsa da
literatiirde daha iyi kurumsal sistemlere ve daha istikrarli ekonomik
yapilara sahip llkelerin finansal liberalizasyondan daha fazla yarar
saglayacagl ya da daha az zarar gorecegi konusunda yaygimn bir kani
bulunmaktadir. Bu noktada, finansal liberalizasyonun hizi, iilkelerin
makro ekonomik performansi, finansal liberalizasyonun siralamasi ve
finansal liberalizasyonla ilgili yasal ve kurumsal diizenlemelerin
yapilmasi bir iilkenin finansal liberalizasyondan yararlanabilmesinin
temel belirleyicileri olarak gosterilmektedir.
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Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki
bulundugunu ileri siiren ¢alismalarin en zayif yonii ¢ok sayida kisitlayic
varsayimdan hareketle konuyu ele almalaridir. Bu varsayimlardan en
onemlisi finansal liberalizasyon ile birlikte faiz oranmin daha yiiksek
diizeyde belirlenecegi ve buna bagli olarak da tasarruflarin, yatirimlarin
ve ekonomik biiylimenin artacagina iliskindir. Burada finansal
liberalizasyon sonrasinda ortaya ¢ikan yiiksek faiz oranlarmin yiiksek
tasarruf oranlarina neden olacagi, tasarruflarin tamaminin reel yatirimlara
kanalize olacagi seklinde bir 6n kabul bulunmaktadir. Bu 6n kabuller
teorinin gecerliligini ve agiklayiciligini 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir.

Bunun yam sira, bu caligmalarda yatirimin finansmani girisimcilerin
yatinm kararlarimi belirleyen en 6nemli unsur olarak goriilmektedir.
Yatirimin finansmani girisimcilerin yatirim kararini belirleyen 6nemli bir
unsur olmakla birlikte girigsimcilerin yatinm kararlarim belirleyen pek
¢ok bagka unsur da bulunmaktadir. Bu unsurlardan en Onemlisi
girisimcilerin gelecege iliskin kar beklentileridir. Girisimciler yatirimin
gerceklestirilmesinde kullanilacak kaynaklara c¢ok ucuz bir sekilde
erisebilme olanagina sahip olsalar bile yatirirmdan gelecekte elde etmeyi
umduklar1  kar beklentileri diisiik oldugunda yatirnrm yapmak
istemeyecektir (Arestis, 2004: 260). Dolayisiyla, finansal liberalizasyon
ile birlikte yatirimin finansmani kolaylagsa bile yatirimlar ve dolayisiyla
ekonomik biiyiime artmayabilir. Konuya bu agidan yaklasildiginda
finansal liberalizasyon sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek reel faiz oranlari
yatinmlart ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde
etkileyebilir.

Finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi artiracagini ileri siiren
caligmalarin bir diger zayif yonii de finansal liberalizasyon sonrasinda
finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek bir takim aksakliklar1 (asimetrik
bilgi, ahlaki tehlike vb.) goz ardi etmeleridir (Arestis, 2004). Finansal
liberalizasyon sonrasinda piyasanin etkin bir sekilde islemesini
engelleyen bu aksakliklar finansal piyasalarda riskli ddiing alma ve verme
islemlerinin yapilmasina neden olarak finansal piyasalar1 kirillgan ve
giicsiiz bir hale getirebilir.

Diger bir husus da, bu galigmalarin spekiilasyon olgusunu dikkate
almamalar1 ve biitiin tasarruflarn  reel yatinmlara doniisecegini
varsaymalaridir (Arestis, 2004). Oysa, sermaye piyasasini liberalize etmis
iilkelerin spekiilatif kisa vadeli portfolyd yatirnmlarina agik hale geldigi
ve sermayenin reel yatirimlardan ¢ok spekiilatif yatirimlara
yonlendirildigi ampirik verilerce dogrulanan bir husustur. Bu durum,
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finansal liberalizasyon sonrasinda ortaya c¢ikan finansal hareketliligin
iiretim ve istthdama doniismemesine neden olabilir.

Kisacasi, Mc Kinnon ve Shaw hipotezine dayanarak finansal
liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi artiracagim ileri siiren ¢aligmalarin
ampirik ve analitik agidan tartigmali olmasi biiyiik Ol¢tide bu teorinin
dayandig1 kisitlayici varsayimlardan ve bir takim 6n kabullerden
kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismalarda finansal liberalizasyonun fon
dagilminda etkinligi artiracagi, yatinmlarin tasarruflar tarafindan
belirlendigi, biitiin tasarruflarin reel yatirnmlara doniisecegi oOrtiik bir
sekilde kabul edilmektedir. Finansal liberalizasyonun ekonomik
biliylimeyi etkilemedigi ya da negatif bir sekilde etkiledigini ileri siiren
calismalar biiylik 6l¢iide bu 6n kabulleri test etmektedir. Bunun yani sira,
bu ¢alismalar finansal liberalizasyon sonrasinda finansal piyasalarin etkin
bir sekilde islemesine engel olan aksakliklar1 ve spekiilasyon olgusunu
dikkate alarak finansal piyasalarin istikrarsizlik ve kriz yaratici yonlerine
vurgu yapmaktadirlar.
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