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1.gİRİŞ

1. Çalışmanın Konusu ve Önemi

Finansal serbestleşme politikaları, 1980’li yıllarda gelişmekte olan ülkelere IMF ve Dünya Bankası tarafından bir reform paketi olarak önerilmesine karşılık, uygulandığı tarihten günümüze, zaman zaman para ve bankacılık krizlerine yol açmıştır. Finansal serbestleşme politikalarının teorik yönünü oluşturan McKinnon-Shaw hipotezine göre, finansal baskı politikalarının kaldırılmasının ardından, finansal piyasalar ve sermaye işlemlerinin serbest bırakılması yoluyla finansal piyasaların derinleşeceği varsayılmıştır. Yeterli sermaye birikimi olmayan ülkelerde, bu yolla tasarruf birikiminin ve yatırım düzeyinin artırılması amacıyla, yeni bir kalkınma stratejisi benimsenerek, reform sürecinin istikrar içinde tanımlanması hedeflenmiştir.

Finansal serbestleşme politikaları, mali disiplinin sağlanamadığı; enflasyonu düşürülemediği; yeterli düzenlemelerin ve denetimin yapılamadığı, bankacılık sektörüne dayalı finansal sistemlerde, makro ekonomik istikrarsızlıklar yaratarak, finansal sistemi kırılganlaştırmış ve sistemi krize karşı daha duyarlı hale getirmiştir. 

Ekonomi yazınında, neoklasik iktisat paradigmasına göre, piyasalar mükemmel işlemekte, finansal piyasalarda asimetrik bilgi ve istikrarsızlık yaşanmamaktadır. Finansal piyasaların zayıf, kırılgan ve krize karşı duyarlı olması olası değildir. Oysa, gerçek hayatta finansal piyasalar eksik bilgi altında çalışmakta ve sürekli istikrarsızlık üretmektedir. 1997 Güney-Doğu Asya finansal krizi, finansal baskı ve serbestleşme politikaları ardından, bölge ülkelerinde ivme kazanan kalkınma hamlesinin zayıf ve kırılgan finansal sisteme dayandığını göstermiştir. 

1980’li yıllardan sonra, dünya ekonomisi zaman zaman borç krizi yaşamıştır. Ekonomi yazınında, 1997 Güney-Doğu Asya krizinden önce, sabit kur politikaları ile esnek para politikaları arasındaki çelişkilere dayanan birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri yerini, Güney-Doğu Asya krizinden sonra üçüncü kuşak kriz modellerine bırakmıştır. Üçüncü kuşak kriz modelleri, ekonominin reel ve finansal yönünden kaynaklanan temel dengesizlikleri özellikle, finansal serbestleşme politikalarının yol açtığı zayıf ve kırılgan bir finansal ortamda incelemektedir. Buna göre, özellikle, gelişmekte olan ülkelerde, finansal piyasalara ilişkin yapısal sorunlar ve ekonomide tüm karar birimlerinin finansal davranışları, finansal kurum kültürünün farklılıklarından kaynaklanmaktadır.

Bu çalışmada, finansal serbestleşme politikaları ile finansal kriz ilişkisinin incelenmesinin nedeni, konunun Türkiye ekonomisinde önemli ve güncel bir sorun olmasıdır. Türkiye ekonomisinde uygulanan istikrar politikaları ile krizler arasında karşılıklı bir nedensellik içeren politikalar uygulanmış ve ekonomide reform niteliğinde büyük bir dönüşüm beklentisi yaratmıştır. Buna göre, Türkiye ekonomisinde krizlerin doğru teşhis edilmesi, kriz  mekanizmalarının iyi çözülmesi ve doğru politikaların üretilmesi gerekmektedir.

2. Çalışmanın Kapsamı

Bu çalışma, dört bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde, finansal serbestleşme kavramı; finansal serbestleşme teorileri ve eleştirileri ile finansal serbestleşme politikalarının uygulamaları incelenmiştir. Latin Amerika, Güney-Doğu Asya ülkeleri ve Türkiye’de finansal serbestleşme politikalarının performansı değerlendirilerek, finansal piyasalarda artan kırılganlığın ve kriz duyarlılığının nedenleri; serbestleşme politikalarıyla ilişkileri ortaya konmuştur.

İkinci bölümde, 1997 Güney-Doğu Asya finansal krizine kadar, finansal piyasalarla entegre edilemeyen kriz teorileri ve bu teorilerin revizyonu incelenmiştir. Buna göre, Güney-Doğu Asya krizi ardından, geliştirilen üçüncü kuşak kriz modelleri yoluyla, reel ve finansal kaynaklı temel dengesizlikler ile finansal panik ve düzensiz işleyişe dayalı yaklaşımlar, kriz yazını içinde toplanmıştır.

Üçüncü bölümde, Türkiye’de Kasım 2000  ve Şubat 2001 krizleri, Güney-Doğu Asya krizinden önce ekonomi yazınında yer alan birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri ile Güney-Doğu Asya krizi ardından geliştirilen üçüncü kuşak kriz modelleri içinde incelenmiştir. Buna göre, Kasım ve Şubat krizleri, sabit kur politikaları uygulamaları nedeniyle, geleneksel kriz yaklaşımları ile finansal serbestleşme politikalarının merkezinde yer alan güncel kriz yaklaşımları bağlamında incelenmiştir. 

Dördüncü bölümde, İnterbank faiz oranları, döviz kuru ve merkez bankası döviz rezervlerinden oluşan öncü değişkenler kullanılarak, “Finansal Baskı Endeksi” oluşturulmuştur. Finansal Baskı Endeksi’ne göre, öncü değişkenlerin verdiği kritik sinyaller yoluyla, Kasım ve Şubat krizi öngörülmüştür.

Finansal baskı endeksinde iktisadi değişkenlerdeki dalgalanmalar arasında bulunan yakınlık, önden gelen (öncü) dalgalanmalar biçiminde incelenerek, değişkenlerin zaman aralığı içinde değişimleri bulunmuş ve geleceğe ilişkin tahminler yapılmıştır.

Bu çalışmada değişkenlerin zaman içindeki değişmeleri öncü göstergeler yardımıyla bulunmuştur. Bir değişkenin öncü gösterge adayları için,

1.Önderliğin uzun olması

2.Önderliğin düzenli olması, bir anlamda, önden gelen değişkenlerin, sürekli olarak referans serisinden ya da serilerinden önce gelmesi, 

3.Serinin çok fazla düzeltmeye gereksinimi olmaması

4.Ekonomi teorisi açısından anlamlı olması ve serinin geniş kapsamlı olması gibi kriterlere dikkat edilerek, seçilmektedir (Özatay, 1986: 58).

Öncü göstergelere ulaşabilmek için öncelikle, söz konusu ekonomik durumu temsilen, devrelere paralel ve çakışık dizinin seçilmesi gerekmektedir. Bu çakışık diziye “referans serisi” denmektedir. Aynı zamanda önde gelen göstergeler, referans göstergeleri olarak da kabul edilmektedir. Referans olarak tek değişken seçilebileceği gibi çok değişkeni temsil eden bir endeks de oluşturulabilmektedir. 

Bu çalışmada öncü değişkeleri, döviz kuru, Merkez bankası rezervleri ve İnterbank faiz oranlarından oluşmaktadır. Finansal baskı endeksi öncü değişkenler yoluyla kriz tahminini vermektedir. Tükiye ekonbomisinde21 şubat 2001 tarihine kadar devam eden sabit kur uygulamaları nedeniyle, FBE’inde İnterbank faiz oranlarında ve döviz ezervlerinde ki değişmeler öne çıkmıştır.

Finansal piyasalardaki baskının derecesini ölçmek amacıyla Uygur (2001), faiz oranı, döviz kuru ve resmi döviz rezervlerinin yüzde değişmelerinin ortalamasından bir “finansal baskı endeksi” oluşturarak, bu endeksteki yükselişin belli eşikleri aşıp aşmadığını görmeye çalışmıştır. Bu endekste Merkez Bankası döviz rezervlerinde değişmeler baskı endeksine eksi işareti ile girmektedir.

FBE = Faiz Oranında % Değişme + Döviz Kurunda % Değişme – Döviz Rezervinde % Değişme

Endeksin oluşturulması için İnterbank faizi, döviz kuru ve döviz rezervi değişkenlerine farklı ağırlıklar verilebileceği gibi standartlaştırma yönteminin kullanılması olasıdır (Uygur, 2001). Bu çalışmada, standartlaştırılma yöntemi uygulanmıştır. 

Genel kabul gören görüş doğrultusunda endeks FBE içinde yer alan her  bir değişken standartlaştırıldıktan sonra, ağırlıksız olarak hesaplanmıştır. FBE’nin belli bir eşik değeri aşması, kriz olasılığını arttırmaktadır. Eşik değerin hesaplanmasında, FBE’nin standart sapması kullanılmıştır. 

Analize konu olan zaman aralığında;

FBE’nin ortalaması µ, 
FBE’nin standart sapması σ ise, 
FBEt ( µ + 1.5σ
gerçekleştiği durumlarda finansal kriz görülmektedir. 

Çalışmanın sonunda, sonuç ve öneriler yer almaktadır.

3. Çalışmanın Hipotezi

Bu çalışmamın temel hipotezi, “finansal serbestleşme politikaları finansal piyasaları kırılganlaştırmakta ve kriz duyarlılığını artırmaktadır. Bu hipotezi test etmek amacıyla genelde Dünya ekonomisinde, özelde Türkiye ekonomisinde şu sorulara yanıt aranmıştır:

Finansal serbestleşme politikalarının tasarruflar üzerinde hacim ve portföy etkisi yoluyla, finansal piyasalarda derinleşme etkisi var mıdır?”

“Finansal serbestleşme politikalarının başarısında ya da başarısızlığında, gelişmekte olan ülkelerine finansal piyasalarına ait olan yapısal sorunların etkisi var mıdır?”

“Finansal serbestleşme politikalarının finansal kırılganlık ve finansal kriz duyarlılığını artırıcı etkisi var mıdır?”

“1997 Güney-Doğu Asya finansal krizi ardından gelişen Üçüncü Kuşak Kriz modellerinin finansal serbestleşme politikalarıyla ilişkisi var mıdır?”

“Sabit kur politikalarını içeren ikinci kuşak kriz modellerinin Asya krizini anlama şansı var mıdır?”

“Türkiye’de Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri ile üçüncü kuşak kriz modelleri içinde değerlendirilme olasılığı var mıdır?”

“Türkiye’de Kasım ve Şubat krizlerinin öncü değişkenler yoluyla tahmin edilme şansı var mıdır?”

4. Çalışmanın Araçları, Yöntem ve Tekniği  

Bu çalışmada yöntem olarak, teorik ve ampirik analizlerle desteklenmiş hipotezli tümdengelim yöntemi uygulanmıştır. Tümdengelim sürecini oluşturan evrensel ifadelerin sınandığı yönteme, hipotezli tümdengelim denmektedir. Buna göre, genel ifadelerden hareketle, belirli sınırlandırıcı koşullar konularak, olgulara ilişkin kuramsal bilgiler ve sayıltılar yoluyla hipotezler oluşturulmaktadır. Bu hipotezler, olgular dünyasında sınanmaktadır (Seyidoğlu 1997: 12).

Bu yöntemde, genel ifadelerin sınanması önem kazanmaktadır. Bu amacıyla, genel ifadelerden test edilebilir önermeler elde edilmektedir. Sınırlandırıcı koşulların konmasındaki amaç, evrensel ifadelerden sınanmaya elverişli önermelerin çıkarılmasıdır. Bu çalışmanın temel hipotezinin sınırlandırıcı koşulu, finansal serbestleşme politikalarının finansal kriz etkisidir. Bu çalışmada, yazın tarama, tarihsel analiz ve ekonometrik uygulamalardan oluşan bilimsel teknikler kullanılmıştır.

Çalışmanın konusu, ekonomi yazınında yer alan İngilizce ve Türkçe kaynaklar taranarak tespit edilmiş, konu hakkında ayrıntılı bilgi, genellikle İngilizce yazınından ve internet yoluyla pek çok sitelerden elde edilmiştir.

Bu çalışmada, “finansal serbestleşme politikalarının finansal piyasalarda kırılganlık etkisi yaratarak, ülkenin kriz duyarlılığını artırdığı” hipotezinden hareket edilmiştir. Finansal serbestleşme ile finansal kırılganlık ve finansal kriz ilişkisi gerçek hayatta birbirleriyle iç içe olmasına karşılık, ekonomi yazınında birbirinden ayrı yerlerde bulunmaktadır. Buna göre, çalışmanın teorik kısmı, finansal kriz teorilerini kapsamaktadır.

Çalışmanın teorik kısmında, dünya genelinde ve Türkiye düzeyinde finansal serbestleşme politikalarının uygulamaları, ekonomi yazınında finansal deregülasyonlar ve uygulamaları kapsamında incelenmektedir. Çalışmanın konusu gereği, Türkiye ekonomisinde finansal serbestleşme politikalarının finansal piyasalarda kırılganlık  etkisi olup olmadığını görmek amacıyla, mikro ve makro bağlamında yazın taranmıştır.  Çalışmanın teorik kısmında yer alan ikinci tartışma, finansal serbestleşme politikaları ve finansal kriz ilişkisine dayanmaktadır. Çalışma devam ederken, 1997 Güney-Doğu Asya finansal krizinin yaşanması, hipotezin doğru bir öngörüye dayandırıldığını göstermiştir.

Birinci Bölüm: FİNANSAL SERBESTLEŞME

Bu bölümde, ekonomi yazınında yer alan finansal serbestleşme kavramı, teori, eleştiri ve uygulama bağlamında incelenmiştir. Finansal serbestleşme kavramı, serbestleşme politikalarının uygulanmasına neden olan, finansal baskı politikaları bağlamında anlatılmıştır. Finansal serbestleşme teorileri ve eleştirileri, dünya genelinde uygulanan politikaların performansı açısından değerlendirilmiştir. Özellikle, alternatif finansal serbestleşme teorilerinin, finansal serbestleşme ve finansal kriz ilişkisi yönünde vurguları, çalışmanın hipotezi açısından, hareket noktası olmuştur.

Öte yandan, Asya ve Latin Amerika ülkeleri ile Türkiye’nin de yer aldığı gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme uygulamalarının ve finansal piyasaların ortak özelliklerini ortaya koymak hedeflenmiştir. Türkiye ekonomisinde finansal serbestleşme politikalarının performansı değerlendirilirken, finansal piyasalarda gerçekleşen kırılganlık etkisi öne çıkarılmıştır.

1. Neo-klasik Finans Yaklaşımında Finansal Sistem 

Neo-klasik iktisatta finans paradigması, finansal piyasalarda asimetrik bilgi ve finansal istikrarsızlık ortamını göz ardı etmektedir. Bu ortamda, piyasaların  kırılganlaşarak, finansal krizlere karşı duyarlılık kazanabileceği üzerinde hiç bir varsayım geliştirilmemiştir. Neo-klasik yaklaşıma göre, finansal piyasalar mükemmel işlemektedir. 

Bu çalışmada, Neo-klasik yaklaşımın göz ardı ettiği, özellikle gelişmekte olan ülkelerde uygulanan finansal serbestleşme politikalarının kırılganlık etkisi incelenerek, finansal kırılganlığın kriz duyarlılığını artırıp artırmadığı anlaşılmaya çalışılmıştır. 

Finansal serbestleşme süreci, düşük tasarruf eğilimi ve zayıf sermaye birikimine  yol açan finansal baskı politikaları yerine, tasarruf hacminde ve sermaye birikiminde hızlı bir artışın hedeflendiği, finansal kalkınma ve ekonomik büyüme süreci olarak görülmektedir. Konunun daha iyi anlaşılması açısından, gerek finansal baskı gerekse finansal serbestleşme politikalarının dayandığı, neo-klasik finans paradigmasının temel varsayımlarının bilinmesi gerekmektedir. Mikro ekonomide soyutlayıcı tümdengelim yöntemini kullanan neo-klasik finans paradigmasına göre;    

1. Firma, yatırımcı ve devletin, yaşam boyu beklenen faydayı beklenen getiriye eşitleyerek, rasyonel davrandığı, finansal kurumların fonksiyonları dışında kaynak kullanma yoluna gitmediği, 

2. Finansal piyasalarda işleyiş, reform, düzenleme ve denetim faaliyetlerinden kaynaklanan işlem maliyetlerinin bulunmadığı, piyasa ekonomisinin fiyat mekanizması yoluyla bu fonksiyonları yerine getirdiği; devletin bu fonksiyonu üstlenmediği,  

3. Fon arz ve fon talep eden firmaların fiyat tespit etme (price maker) gücü olmadığından, tüm karar birimlerinin piyasada fiyat alıcısı (price taker) olarak yer aldığı, özellikle bankacılık sektöründe oligopolcü bir piyasa yapısının oluşmadığı,  

4. Finansal kurumlarda mülkiyet hakları ve yönetim alanlarının belirlendiği, özel finansal kurumlarla kamusal alanın ayrıldığı,

5. Finansal ve reel piyasaların birbirinden tam olarak ayrılmış olmasından dolayı yatırımcıların finansal servet sahiplerinden bağımsız  davrandığı, reel ekonomide firmaların finansal bir kurum olarak faaliyette bulunmasının olanaklı olmadığı (Aşıkoğlu, 1995: 30), 

6. Mükemmel işleyen finansal piyasalarda tüm finansal araçların getirilerinin ve fiyatlarının eşit olduğu, 

7. Devletin yalnızca finansal kurumların denetimi, düzenlenmesi ve serbestleştirilmesinde yasal çerçevenin hazırlayıcısı olarak rol aldığı, finansal faaliyetlerde bulunarak, sistemi yoğunlaştırmadığı (Sak, 1994: 35-38),

8. Finansal piyasaların kamu harcamaları, vergi oranları ve bütçe dengesizliklerinin dışında kaldığı; kamu kesimi borçlanma gereksiniminin bu yolla karşılanmadığı varsayılmaktadır (Aşıkoğlu, 1995: 28).  

Gelişmekte olan ülkelerde, neo-klasik finans paradigmasının  temel varsayımları doğrulanmamıştır. Bu ülkelerde, finansal sistem gelişmiş ülkelerden farklı olarak, bankacılık sektörü ile resmi olmayan piyasalardan oluşmaktadır. Buna göre, finansal piyasalarda kamunun finansman gereksinimleri nedeniyle, borcun borçla ödendiği ponzi finansman
 biçimine dayalı, kırılgan ve kriz duyarlılığı yüksek bir yapı vardır. 

Neo-klasik finans paradigmasına göre, ekonomide özel ve kamusal alanın mülkiyet hakları yoluyla birbirinden ayrıldığı ve birbirini etkilemediği varsayımı, reel ekonomiyle bağdaşmamaktadır. Özellikle gelişmekte olan ülkelerde, kamusal ve özel alanın sınırlarının ayrı olduğu varsayımı, finansal serbestleşme politikalarının başarı şansını düşürmüştür. Bu ülkelerde, finansal baskı ve politikaları uygulanırken, devletin finansal kararların alınması ve alt yapı kurumlarının oluşturulması aşamalarında yer alması, finansal sistemde oligopolcü bir piyasa yapısı oluşturmuştur. 

Fitzgerald (1993, 36-38) ’e göre gelişmekte olan ülkeler, yarı sanayileşmiş ekonomilere (semi-industrialized economy) sahiptir. Bu ülkelerde ekonomide kurumsal yapının gelişmiş ülkelerden farklı olması nedeniyle, ekonomik aktörler piyasa ekonomisinin işleyiş mantığı dışında kalmaktadır. Buna göre, anonim şirket yapısına sahip olan özel firmalar (private corporate firms), genellikle büyük ölçekte üretim yaparak, bankacılık sektörü yoluyla finansmanı tercih etmektedir. Bu firmalar, aile mülkiyeti olan ulusal banka gurupları içinde bulunmaktadır. Öte yandan, devlet sektörü, yatırım projelerinin finansmanında mali dengeyle sınırlandırılmıştır. Ancak, her türlü maliyet ve fiyat artışları bütçe açıkları içinde yer almaktadır. Kamu sektörü genellikle kamu açıklarını merkez bankası kaynaklarını kullanarak finansman yoluna giderek, özel tasarrufçu üzerinde enflasyonist bir baskı yaratmıştır.

2. Finansal Serbestleşme Kavramı

Bu bölümde, küreselleşme sürecinin ekonomi politiği olan  finansal serbestleşme politikalarının kavramsal çerçevesi oluşturulmaktadır. Öncelikle, finansal serbestleşme uygulamalarını hazırlayan finansal baskı politikalarının kavramsal çerçevesi ortaya konulmuş, ardından, reel ve finansal yönden yarattığı yapısal sorunlar incelenerek, finansal serbestleşme politikalarıyla ilişkileri kurulmuştur.  

Neo-klasik iktisatta finansal piyasaların ve sermaye hareketlerinin serbestleşmesi,  “finansal serbestleşme” kavramıyla açıklanmaktadır. Dar anlamda, finansal serbestleşme, piyasa ekonomisinin işleyişini bozacak her türlü fiyat kontrolüne son verilmesidir. Örneğin, bankacılık sektörüne giriş çıkışların serbest bırakılması; sermaye işlemleri üzerindeki kontrollerin kaldırılması; faiz baskısına son verilerek, piyasa ekonomisinin işleyişi önündeki tüm engellerin kaldırılması, serbestleşme politikaları açısından verilebilecek örneklerdir.

Finansal serbestleşme süreci, gelişmekte olan ülkelerde, piyasa ekonomisini çalıştıran fiyat mekanizmasının önündeki engellerin kaldırıldığı; eksik kalan kurumlarının inşa edildiği; yeniden yapılanma ve istikrar politikalarının birlikte uygulandığı bir reform paketi olarak algılanmıştır. Buradan hareketle, geniş anlamda finansal serbestleşme, bu sürecin tamamını kapsamaktadır. Finansal serbestleşme süreci, bir çok ülkede Türkiye’de olduğu gibi sanayileşme yolunda bir kalkınma stratejisine dönüşmüştür ( Yılmaz, 1995: 2).

Dünya genelinde, finansal serbestleşme politikalarının başarı şansı, ülkelerin  sosyal, ekonomik ve kurumsal yapısına bağlı olarak değişmektedir. Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde finansal piyasaların yalnızca bankacılık sektörünü içeren para piyasalarından oluştuğu ve sermaye piyasalarının yeterince gelişmediği düşünüldüğünde, finansal serbestleşme süreci ardından yaşanan krizlerin, finansal sistemlerin alt yapı yetersizlikleriyle ilişkili olduğu anlaşılmaktadır.

Bir çok ülke, finansal serbestleşme sürecine girmeden önce, hızlı kalkınmak ve sanayileşmek amacıyla, ulusal kaynaklara dayalı ithal ikameci sanayileşme stratejisi izlemiştir. Dışa kapalı ve son derece müdahaleci olan bu politikaların finansmanı, devlet tarafından finansal piyasalar baskı altına alınarak gerçekleştirilmiştir. Devlet, finansal baskı ortamında negatif faiz politikası yoluyla, yatırım olanakları artırmayı hedeflemiştir.

Genel olarak “finansal baskı” kavramı, iç finansal piyasalarda uygulanan fiyat ve miktar kontrollerinin tümünü ifade etmektedir (Giovannini and De Melo, 1993: 954). Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde finansal baskı politikaları, banka kredilerinin devlet tarafından dağıtıldığı, imalat sanayinin korunduğu ve ithalatın çeşitli düzenlemelerle kontrol altına alındığı, ithal ikameci sanayileşme politikalarına eşlik etmiştir. 

İthal ikameci sanayileşme stratejisinin finansmanı amacıyla devlet, faiz oranlarına tavan getirerek, finansal piyasaları baskı altına almıştır. Bu yolla, istikrarlı ancak, negatif seyir izleyen faiz oranlarının kredi maliyetlerini azaltarak, yatırım hacmini artırması ön görülmüştür. Ancak, faiz ve kredi kontrollerinin neden olduğu negatif faiz ve zorunlu karşılık uygulamaları ve uluslararası sermaye hareketlerinin kontrollerinden oluşan finansal baskı politikaları, ekonominin finansal yönünde olduğu kadar reel yönünde de önemli sorunlar yaratmıştır. 
Gelişmekte olan ülkelerde firmalar, gerek işletme sermayelerinin, gerekse iç ve dış ticaret işlemlerinin finansmanında, bankacılık sektörünü kullanmaktadır.  Ancak, bankalar kredi kontrol politikaları aracılığıyla yalnızca kendini finanse eden, kısa vadeli yatırım projelerine kredi açarak, tarım ve sanayiye yönelik uzun vadeli yatırım projelerini ihmal etmiştir. Bankacılık sektöründe, hızlı kalkınma amacıyla izlenilen kredi kontrol politikaları, kredi dağılımını sağlamakla birlikte, finansal etkinliği azaltmıştır. Finansal baskı politikalarından beklenilenin tersine, kredi kontrollerinin neden olduğu dengesizlikler, gelişmekte olan ülkelerin kalkınma hızını olumsuz etkilemiştir.

Diğer yandan, para ve finansal baskı politikalarından biri olan zorunlu karşılık uygulamaları, bankaların ödeyebilirliğini güvence altına almak amacıyla finansal serbestleşmeden sonra da uygulanmıştır. Zorunlu karşılık uygulamasında ekonomide sağlanan istikrar ortamı nedeniyle, uzun vadeli yatırım projelerinin finansman maliyeti, kısa vadeli kredi kullanarak yapılan yatırım projelerine göre, daha düşüktür. Genel olarak, karşılık politikaları, bankacılık sektörünün kredi maliyetlerini artırmıştır. Sonuç olarak, kısa vadeli kredi kullanma maliyeti yükselerek, yatırım projeleri finansal sistemin dışında kalmıştır. Bu uygulama, bankacılık sektörünün kredi maliyetlerini artırdığı için faiz oranlarını yükselterek, ahlaki çöküş (moral hazard) sorununa neden olmuştur.
Her türlü finansal baskı politikası, tasarruf hacmini düşürmesi, düşük getirili yatırım projelerini  teşvik etmesi ve aşırı borçlanma yaratması nedeniyle ekonomide istikrarsızlık kaynağı olmuştur (Şıklar, 1991: 69). Negatif faiz politikaları, ekonomide bir yandan cari gelirden tüketime ayrılan payı artırmak yoluyla tasarruf hacmini düşürmüş, öte yandan da küçük tasarrufçuyu banka mevduatları yerine, düşük getirili yatırım projelerine yönlendirmiştir. Negatif faiz politikaları, sermaye yoğun yatırım projelerinin finansmanında tercih edilmesine karşılık, aşırı borçlanmayla sonuçlanmıştır.

Öte yandan, gelişmekte olan ülkelerde finansal baskı politikaları, finansal varlıkların artışını engelleyerek, finansal derinliği azaltmıştır (Galbis, 1979: 337-338). Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde yaşanan finansal baskı deneyimleri, bankacılık sektöründe oligopolcü bir piyasa  yapısı oluşturarak, yatırımların etkinliğini azaltırken, finansal servetin etkin dağılımını engelleyerek, önemli bir gelir dağılımı sorunu  yaratmıştır. 

McKinnon, negatif faiz oranları yoluyla uygulanan finansal baskı politikalarının, gelişmekte olan ülkelerde ulusal tasarruf birikimini düşüreceğini; sermaye akımlarına getirilen kontrollerin ise, sermaye akımlarını tersine çevireceğini  belirtmektedir (Kindleberger, 1976: 127). Finansal baskı ortamında kredi ve mevduat faizlerine tavan uygulamaları, ekonomide birikimini engellerken, sermaye yoğunluğunu artırmıştır (McKinnon, 1976: 19). 

Öte yandan, mevduat ve kredi faizlerine  tavan uygulamaları, sınırlı kredi arzı nedeniyle kredi tayınlamaları (rationing), işlem maliyetlerini ve iflas riskini artırmıştır (Shaw, 1973: 86). Bununla birlikte, finansal baskı politikalarının neden olduğu baskı ortamı, finansal serbestleşme teorilerinin hareket noktası olmuştur. 

3. Finansal Serbestleşme Teorileri 

Keynezyen ve Monetarist iktisat yaklaşımlarının tersine, finansal serbestleşme yaklaşımı, gelişmekte olan ülkelerin sermaye ve para piyasalarından kaynaklanan sorunları dikkate alarak, finansal piyasalar ve reel ekonomi arasındaki ilişkileri kapsayan, alternatif bir büyüme modeli yaratmayı hedeflemektedir.

Genellikle, bu ülkelerin para ve sermaye piyasaları azgelişmiş ve bölünmüş olduğundan, kaynakların dağılımında etkinlikten söz etmek olanaklı değildir. Bu ülkelerde, sermaye ve finansal piyasaların serbestleştirilmesi ve mal piyasalarında devlet müdahalesinin kaldırılması, piyasa mekanizmasının işleyişi açısından önemlidir (McKinnon, 1973: 3-8 ). 

Finansal serbestleşme hipotezine göre, yüksek faiz oranları banka mevduatları  üzerinde, tasarruf ve portföy etkileri yaratmaktadır. Tasarruf etkisine göre, faiz oranları yoluyla varlıkların reel getirilerinde yükselme, tasarruf arzını artırarak, tüketimi caydırmakta ve kronik yatırım yetersizliği sorununu çözmektedir. Portföy etkisi ise, diğer varlıklara göre mevduatların getirilerini artırarak, serveti altın, para ve gayri menkullerden tasarruflara kaydırmaktadır (Lewis, 1992: 152).

Finansal serbestleşme politikalarının finansal piyasalarda etkinliği sağladığı varsayılmıştır. Buna göre serbestleşme politikaları;

1. Finansal sistemde kaynak dağılımını en iyi şekilde yaparak, “tahsis etkinliğini” (allocational efficiency),

2. Tasarrufları yatırımlara aktararak, “fonksiyonel etkinliği” (functionally efficiency),

3. Ödünç alma ve verme maliyetlerini en aza indirerek, “işlevsel etkinliği” (operational efficiency) sağlamaktadır (Aydoğan, 1993: 167).

Finansal piyasalarda işlevsel etkinlik, mevduat ve kredi faizleri arasındaki marja bağlı olarak değişmektedir. Bankacılık sektöründe, mevduat munzam karşılıkları, likidite karşılık oranları (disponibilite) ve işlem maliyetlerinin düşük buna karşılık, kârlılık oranının yüksek seyretmesi, bir anlamda finansal serbestleşme politikalarının yarattığı rekabet ortamını göstermektedir. Ancak, gelişmekte olan ülkelerde zayıf bankacılık sistemi ve yetersiz denetim mekanizmaları, finansal serbestleşme politikalarının finansal etkinliği sağlamasını engellemektedir.

Friedman ve Sharpe’ın iktisat metodolojisi dikkate alındığında, finansal serbestleşme hipotezinin gelişmekte olan ülkelerde bir test aracı olarak uygulandığı görülmektedir. Friedman ve Sharpe’ın metodolojik tutumuna göre, varsayımların gerçekliği yerine, varsayımların test edilebilir ve uygulanabilir olması önem kazanmaktadır (Boratav, 1993: 1-17). Türkiye’nin de yer aldığı gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları, Dünya Bankası ve IMF tarafından, McKinnon Shaw hipotezini test etmek amacıyla uygulanmıştır. 

1973 yılında, R. McKinnon ve E.S. Shaw tarafından oluşturulan finansal serbestleşme teorileri, IMF ve Dünya Bankası tarafından gelişmekte olan ülkelere istikrar ve finansal reform programı olarak önerilmiştir. Ekonomi yazınında finansal serbestleşme teorilerinin merkezinde yer alan McKinnon-Shaw hipotezi, finansal baskı politikalarına karşı geliştirilmiş ve serbestleşme politikalarının etkilerini incelemiştir. 

Neo-klasik yaklaşım içinde yer alan finansal serbestleşme teorileri, Kapur, Mathiesson ve Galbis tarafından geliştirilirken, Taylor ve Van Wijnbergen gibi Yeni Yapısalcı ve Post-Keynezyen  yaklaşım tarafından önemli eleştiriler almıştır.

3.1. McKinnon-Shaw Hipotezi 

McKinnon ve Shaw’un 1973 yılında birbirinden bağımsız olarak yaptığı çalışmalar ve kurduğu modeller, M. Fry tarafından “McKinnon-Shaw Hipotezi” olarak, ekonomi yazınına girmiştir. “Fry Yaklaşımı” olarak da anılan söz konusu hipotez, Mathieson ve Kapur modelleri tarafından geliştirilmiştir (Şıklar, 1991: 63). 

Neo-klasik büyüme teorisinde, düşük tasarruf ve yüksek harcama eğilimine dayalı büyüme modelleri öngörülürken, finansal varlıkların reel getirileri  dikkate alınmamıştır. Bu modellerde reel varlıklar* ile fiziki sermaye malları** arasında ikame ilişkisi olduğu varsayılmıştır. Buna göre,  para talebinin getirisindeki artış, reel varlık talebini artırmakta ve reel ekonomide fiziki sermaye birikiminin düşmesine neden olmaktadır.

 McKinnon ve Shaw’a göre, neo-klasik büyüme teorisinin para ve sermaye piyasalarına yönelik varsayımları, gelişmekte olan ülkelerin finansal kalkınma sürecini açıklamakta yetersiz kalmaktadır. 

McKinnon-Shaw hipotezi genel olarak; 

1. Serbest bırakılan faiz oranlarının yükselerek, tasarruf oranlarını artıracağını,

2. Tasarruf artışının finansal sisteme aktarılarak, finansal derinlik sağlayacağını, 

3. Finansal sistemin, sabit  sermaye yatırımları için aracı olacağını,

4. Finansal serbestleşme politikalarının düşük riskli ve yüksek kârlı projeleri finanse ederek, ortalama verimliliği artıracağını,

5. Finansal serbestleşme politikalarının, ekonominin büyüme performansını yükselteceğini varsaymaktadır (McKinnon, 1973: 57).      

Gelişmekte olan ülkelerde, reel varlıklar ile fiziki sermaye malları arasında ikame ilişkisi yerine, tamamlayıcılık ilişkisi vardır. McKinnon’a göre, sabit gelir düzeyinde  sermaye oranında bir artış, (tasarruf artışlarının) gelire oranla reel varlıkları artırarak, para ve fiziki sermaye arasında tamamlayıcılık etkisi yaratmaktadır. Buna göre, reel varlıkların artışı yatırımlar yoluyla toplam hasılanın artışına neden olmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde reel ve finansal piyasaların baskı altına alınması fiyat manipülasyonu yaratarak, kalkınma sürecinde finansal sistemin rolünü zayıflatmaktadır (McKinnon, 1976: 19).
Bununla birlikte, Shaw neo-klasik büyüme modelini tamamen reddederek, Jon Gurly ile birlikte 1950 yılında “borç aracılık yaklaşımı”nı geliştirmiştir (Fry, 1982: 752). Bu yaklaşıma göre, faiz oranlarına tavan uygulaması sermayenin fiyatını düşürerek, finansal derinleşme sürecini engellemektedir. Finansal serbestleşme politikaları ardından yükselen faiz oranları, finansal varlıkların hacmini artırarak, sermaye birikiminin hızlanmasında aracılık yapmaktadır. Finansal varlıkların zenginleşmesi sermaye birikiminin ve ekonomik kalkınmanın ön koşulu sayılmaktadır.

Finansal derinleşme, finansal kurumların geliştiği; yatırımcıların borç alma imkanlarının arttığı; yakın geleceğe ilişkin harcama planlarının tasarruf lehine değiştiği bir aşamadır (Shaw, 1973: 9). Bir anlamda, finansal servetin toplam servete göre hızla artarak, reel ekonomiye aktarıldığı bir süreçtir. Gelişmekte olan ülkelerde finansal piyasaların iktisadi büyüme üzerindeki etkileri finansal derinleşme yoluyla analiz edilmiştir.

Shaw’a göre (1973: 10-11), finansal serbestleşme politikaları reel ekonomiyi üç yönde etkilemektedir. İlk olarak, finansal piyasalar genişleyerek, tasarruf hacmini artırmakta ve sermaye birikimi sürecini hızlandırmaktadır. İkinci olarak, sermaye piyasaları genişleyerek, yatırım olanakları artmakta ve finansal baskı politikalarının yarattığı istihdam sorunu çözülmektedir. Üçüncü olarak, finansal serbestleşme politikaları gelir dağılımını artırmaktadır. 

Shaw, gelire oranla özel tasarrufların hızla artığı finansal derinleşme sürecini, finansal serbestleşme politikalarının ilk aşaması olarak kabul etmekle birlikte, ulusal sermaye piyasalarının oluşması ve sermaye akımlarının serbest bırakılması açısından zorunlu görmektedir (Kindleberger, 1976: 127). 
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Şekil 1. Finansal Baskı ve Finansal Serbestleşme Politikaları

Kaynak: Fry, 1978: 465 

Fry (1978: 465), McKinnon–Shaw Hipotezine dayanan finansal serbestleşme politikalarının milli gelir ve yatırım düzeyi üzerinde yaptığı etkiyi, Şekil1’de analiz etmiştir.

Finansal serbestleşme hipotezine göre, faiz tavanlarının kaldırılması, tasarruf ve yatırım etkisi yaratarak, ekonominin büyüme hızını artırmaktadır. Bu etkinin daha iyi anlaşılması için, tasarruf ve yatırımların faiz oranlarıyla ilişkisinin bilinmesi gerekmektedir. McKinnon–Shaw hipotezine göre, tasarruf oranlarının (S), faiz oranları (r) ve milli gelir seviyesi (g) ile pozitif ilişki içinde olması, finansal serbestleşme teorilerinin temel dayanağını oluşturmaktadır. Bununla birlikte, reel faiz oranları ve yatırımlar (I) arasında negatif ilişki olduğu kabul edilmektedir. 

I = I ( r ) ; Ir < 0  ve  S = S ( r, g ) ; Sr > 0, Sg > 0  
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Faiz sınırlamalarının olmadığı ekonomilerde, (E) noktası; (r2) faiz oranı ve (I2) yatırım seviyesinde ekonomik dengeyi göstermektedir. Finansal baskı politikalarına göre, nominal mevduat faizlerinde tavan uygulamaları ardından, mevduat faiz oranı (ro), yatırım oranı (Io) ve milli gelirin büyüme oranı (go) noktalarında oluşmaktadır.

McKinnon-Shaw hipotezine göre, faiz oranları iki yolla sınırlandırmaktadır. Birinci politika, mevduat faiz oranlarının sınırlandırılarak, kredi faiz oranlarının serbest bırakılması, ikinci politika, mevduat ve kredi faiz oranlarının birlikte serbest bırakılmasıdır.        

Birinci durumda, mevduat faiz oranlarına (ro) tavanı getirilerek, kredi faiz oranları (r3)’de serbest bırakılmaktadır. Bankalar, (ro) faiz oranından borçlanırken, (r3) faiz oranından borç vermektedir. Bankacılık sektöründe (r3)  faiz oranı ve (Io) yatırım seviyesinde denge oluşmaktadır. Bu politikalar yoluyla, ekonomide (ro-r3) marjı kadar aşırı reklam kampanyasının yapılması, çok sayıda küçük ölçekte şube açılmasına ve fiyat dışı rekabet yoluyla tasarrufların erimesine yol açmaktadır. 

Mevduat faiz oranlarına (ro) tavan (F1) uygulaması, tasarrufçuyu gayrimenkul, dayanıklı tüketim malları ve otomobil gibi finansal olmayan varlıkların bulunduğu örgütsüz ve üretken olmayan piyasalara yönlendirmektedir. Öte yandan, serbestleşme politikaları yoluyla yükselen reel faiz oranları, finansal piyasalara doğru fon akışını hızlandırarak, yatırımlara yeni finansman kaynağı yaratmaktadır.

İkinci durumda, mevduat ve kredi faiz oranlarına sınırlama getirilmekte, (Io)’ noktasında tasarruf ve yatırım düzeyi gerçekleşmektedir. Düşük kredi faizlerden kaynaklanan aşırı yatırım talebi (AB), bankalar tarafından tayınlanmaktadır. Bankalar kredi faizlerinin sınırlandırılması durumunda, getirisi ve riski yüksek  yatırım projelerine kredi vermekten kaçınarak, düşük riskli ve düşük getirili yatırım projelerini tercih etmektedir. Yüksek getirili yatırım projeleri (AB), finansman olanağı bulamamasına karşılık, getirisi tavan F1’e en yakın projelerinin finansmanı  sağlanmaktadır. Mevduat ve kredi faiz oranlarına tavan uygulaması kaynak dağılımında etkinliği engellemektedir. 

Finansal serbestleşme politikalarının yarattığı yatırım olanaklarını daha iyi görmek amacıyla, faiz tavanı (F2)'ye çıkarıldığında, girişimcilerin yüksek getirili yatırım projelerini tercih etme olanakları artarak; büyüme (go)’dan (g1)’e ve tasarruf fonksiyonu s(go)’dan s(g1)’e yükselecektir. Yeni faiz oranlarından (r1) yatırım seviyesi (I1)’de gerçekleşecektir. Faiz oranlarında yükselme, önceden kârlı (r1) olan yatırım projelerini kârlı olmaktan çıkarmaktadır. Ancak, (ro) faiz oranında  yapılan toplam yatırımların ortalama getirisi ve etkinliği artacaktır  (Shaw, 1973: 126-127;  McKinnon, 1973: 128-129). 

 Finansal serbestleşme hipotezine göre, kredi tayınlamasının kaldırılması ve kaynakların etkin dağıtılması amacıyla, faiz oranlarının tamamen serbest bırakılması gerekmektedir. Finansal serbestleşme politikalarının ardından, finansal piyasalarda yeni denge (E); (r2) faiz oranı, (I2) yatırım seviyesi ve (s2) tasarruf seviyesinde oluşmaktadır. Finansal serbestleşme politikaları bankalar arasında fiyat rekabeti yarattığından, borçlanma ve ödünç verme marjını daraltarak, aracılık fonksiyonlarında etkinliği sağlamaktadır.  

McKinnon-Shaw hipotezine göre, finansal serbestleşme politikalarının piyasada etkinliği sağlayabilmesi için, enflasyon oranının ve  kamu kesimi finansman açığının kontrol altında olması gerekmektedir. Çünkü, kamu kesimi finansman açığı finansal piyasaların vergi oranlarını yükseltmektedir. Bütçe açıklarının ve enflasyonun yüksek olduğu bir ortamda, yüksek faiz oranları, ekonominin reel ve finansal dengesini bozmaktadır.

Öte yandan, enflasyon vergisi yoluyla finansal piyasalardan gelir yaratma yoluna gidilmesi, döviz kurunun kontrol altına alındığı, sabit kur politikalarını gündeme getirmektedir. Döviz kurunun serbest bırakılması, finansal serbestleşme politikalarının önemli bir aşamasıdır. Bu nedenle, kamu açıkları finansal serbestleşme politikalarıyla çelişmektedir. Ancak, enflasyonist bir ortamda reel faiz oranlarına tavan getirilerek  düşürülmesi, tasarruf eğilimini finansal sektörden gayri menkul yatırımlarına yönlendirmekte ve rant gelirlerini artırmaktadır.

McKinnon-Shaw hipotezine göre, başarılı bir finansal serbestleşme süreci, alt yapı, finansal derinleşme ve finansal genişleme aşamalarından oluşmaktadır. Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde her iki aşamada kamu politikalarının ve devletin rolü önemli bir tartışma konusu olmaktadır.

a) Alt Yapı Aşaması

Gelişmiş ülkelerde, finansal piyasalar rekabet altında işlediğinden, finansal serbestleşme politikalarına alt yapı aşaması yoluyla başlanmasına gereksinim duyulmamıştır. Ancak, gelişmekte olan ülkelerde, finansal piyasaların asimetrik bilgi altında olması, kurumsal yapının yeterince gelişmemesi ve piyasa merkezli davranış motivasyonunun yeterince benimsenmemesi nedenleriyle, alt yapı aşaması devlet tarafından inşa edilen bir sürece dönüşmüştür. 

Makro ekonomik istikrarsızlık yaşayan ülkelerde belirsizlik, finansal serbestleşme politikaları yoluyla sermaye birikimi sürecini güçleştirmiştir. Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde sermaye tabanının sınırlı olması ve karar birimlerinin geleceği görememesi, finansal serbestleşme sürecinde alt yapı, derinleşme ve genişleme aşamalarının zamana yayılmasını gerektirmiştir. 

Guttentag-Heiring (1984) ve Kohneman Tversky (1996), bu ülkelerde karar birimlerinin sermaye birikimini teşvik edecek motivasyondan yoksun olması nedeniyle (myopia sendromu), kısa vadeli karar verildiğini ve finansal piyasalarda risk primleri (faiz) ile fiyatların yükseldiğini belirtmektedir.

Karar birimlerinin kısa vadeli projeleri tercih ederek ağır hareket etmesi, finansal piyasaların doğru sinyaller üretmesini engellediğinden, özellikle, alt yapı aşaması devlet tarafından yönetilen bir sürece dönüşmüştür. Devlet, alt yapı aşamasında karar birimlerinin eksik ve yanlış bilgilenmesini önlemek amacıyla, finansal piyasalara müdahale ederek, bir yandan davranış değişikliği yaratmayı, öte yandan da bilgi üretme ve toplama yöntemlerini geliştirerek, kurumsal yapıyı değiştirmeyi hedeflemiştir.

b) Finansal Derinleşme Aşaması

Finansal derinleşme aşaması, finansal baskı altında devlet bütçesi, enflasyon vergisi ve yabancı sermaye yoluyla karşılanan finansman gereksinimlerinin, finansal serbestleşme ardından, uluslararası kaynaklar tarafından karşılanmasını sağlamaktadır. Finansal piyasalarda derinleşme, finansal araçların çeşitlenmesine, çoğalmasına ve kurumsal açıdan zenginleşmesine bağlı olmuştur. Shaw’a göre (1973: 9-10), finansal derinleşme yoluyla yatırımcıların borçlanma olanaklarının artırılması ve borçlanma maliyetlerinin düşürülmesi olasıdır. 

Finansal derinleşme aşamasının iki temel amacı vardır, bunlardan birincisi, tüm finansal piyasa işlemlerini içeren risk havuzu yaratarak, risk transferini sağlamak, ikincisi ise, finansal araçların ve sorumlulukların devredilebilmesini sağlayacak mekanizmaları oluşturmaktır.

McKinnon-Shaw hipotezine göre, derinleşme sürecinde yatırımcı ve tasarrufçu arasında, aracılık faaliyetleri artarak, üretken olmayan varlıklar üretken varlıklara dönüşmektedir. Finansal piyasaların yeterince derinleşmediği ülkelerde finansal sistemin kalkınmada öncülük yapması olanaklı değildir. Fon aracılığı yapan piyasaların iyi işlemediği, hatta yeterince gelişmediği finansal sistemlerde derinleşme aşaması, tasarrufçu ve yatırımcı arasında iletişim kopukluğu nedeniyle, reel ekonomiye yanlış fiyat sinyallerinin gönderildiği bir sürece dönüşmektedir (Fanelli, 1998: 8).       

Lunch’a göre (1996: 9-10), finansal derinleşmenin geleneksel ölçütü sayılan parasal ve kredi toplamları yoluyla, ülkelerin finansal gelişmelerinin tam olarak değerlendirilmesi olanaklı değildir. Bununla birlikte, finansal sistemin yapısını analiz etmek için kullanılan bir kısım oranlar, finansal derinleşme sürecini göstermektedir. Buna göre;

1. Geniş tanımlı paranın dar paraya oranı (M2/M1), ülkenin finansal gelişme düzeyi ile pozitif ilişki içindedir. Bankacılık sektöründe tasarruf mevduatları finansal sistemi genişleten önemli bir kalemdir.

2. Hisse senedi piyasası hacminin geniş tanımlı paraya oranı (SEC/M2), finansal aracılar ve hisse senetleri piyasaları arasında ki dengenin göstergesi olarak kullanılmaktadır. Senet, bono ve kısa vadeli borç senetleri piyasalarından oluşan (SEC) oranın artışı ise, finansal derinleşmeyi artırmaktadır.

3. Türev araçlarının devir oranı, (DT/UT) bilanço dışı ürünlerin risk yönetimini ölçmektedir. 

 Neo-klasik yaklaşım içinde yer alan finansal serbestleşme teorileri Kapur, Mathiesson ve Galbis tarafından geliştirilirken, Taylor ve Van Wijnbergen gibi Yeni Yapısalcı ve Post-Keynezyen  yaklaşım tarafından önemli eleştiriler almıştır.

3.2.Kapur Modeli

McKinnon-Shaw hipotezinin parasal yönünü tamamlamak amacıyla, B. Kapur tarafından gelişmekte olan ülkeler için hazırlanmış bir modeldir. Kapur’a göre, finansal serbestleşme politikaları gelişmekte olan ülkelerde yatırım hacmini artırarak, ekonomik büyümeyi hızlandırmaktadır. Kapur modelinde, finansal serbestleşme politikalarının, reel ve finansal alanda yarattığı istikrarsızlığın, kısa dönemde parasal genişleme hacminin, istikrar sağlayabileceği varsayılmıştır (Kapur, 1992: 64). Bu modelde, McKinnon’un istikrar analizini geliştirerek, bir yandan serbestleşme ortamının yarattığı yapısal sorunlara, öte yandan nominal faiz oranları ve para arzı arasında ki ilişkiye yer verilmiştir (Kapur, 1976: 777-793). 

Kapur modeli, istikrar sorununu çözmek amacıyla, bankacılık sektörünün rekabete açılmasını ve finansal serbestleşme politikaları yoluyla faiz tavanlarının kaldırılmasını ön görmektedir (Fry, 1988: 33). Kapur’a göre, finansal serbestleşme politikaları ardından, faiz tavanlarının kaldırılması istikrar sorununu otomatik olarak çözerek, finansal kontrollerin yarattığı oligopolcü piyasa yapısına engel olmaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerde, finansal baskı ortamını izleyen, liberal ekonomiye geçiş süreci, reel döviz kurunda aşırı değer kaybına eşlik etmektedir. Finansal serbestleşme sürecinde ülkeler, yüksek reel kur ve düşük ekonomik büyüme trendi içinde, mevduat faizlerinin yükselme hızını artırmaktadır. Finansal serbestleşme süecine eşlik eden devalüasyonlar, ekonominin büyüme hızını düşürürken, enflasyona karşı politikalar istikrar etkisini güçlendirmektedir.

Kapur, yüksek enflasyon ve düşük ekonomik büyümenin bir arada yaşandığı ülkelerde, finansal serbestleşme politikalarını istikrar politikası olarak görmektedir. Mevduat faiz oranlarının yükselmesi, parasal genişleme yoluyla istikrar sağlamaktadır. Böylece, yüksek enflasyon ve düşük büyüme ortamında, paranın dolaşım hızı azalırken, enflasyonun artış hızı yavaşlamaktadır (Yılmaz, 1995: 76). 

3.3. Matheison Modeli

Mathieson, finansal reform politikaları yoluyla tasarruf düzeyinin artırılırken, ihracat hacminin, büyüme hızının ve yatırım düzeyinin yükseleceğini, buna karşılık, enflasyon artış hızının düşürüleceğini varsaymıştır. Mathieson, finansal reform politikaları yoluyla bir yandan serbestleşmenin sağlanırken, öte yandan, ekonominin istikrar kazanacağını belirtmektedir. Kapur modelinde olduğu gibi, Mathieson modeli de, finansal serbestleşme politikalarının ekonomik büyümeyi hızlandıracağı varsayımından hareket etmiştir.

Finansal serbestleşme ve istikrar politikalarının bir arada uygulandığı ülkelerde, mevduat ve kredi faiz oranlarının artırması yoluyla, yüksek enflasyonun düşürülmesi hedeflenmiştir. Mathieson modeline göre, mevduat ve kredi faiz oranlarının artırılması sonucunda, beklenen nominal devalüasyon hedefinin gerçekleştirilerek, parasal genişleme hızının düşürülmesi, ekonominin büyüme hızını artıracaktır. Bununla birlikte, zamanla yüksek faiz oranlarının düşerken, döviz kurunun değer kazanacağı varsayılmıştır (Matheison, 1979: 451- 458).

Matheison, finansal reform politikalarının başarı şansını, faiz politikalarının etkin olarak uygulanmasına bağlamaktadır. Finansal piyasaların rekabet altında işlediği ülkelerde, faiz baskısına son verilmesi, kısa dönemde kredi sorununu çözerek, uzun dönemde piyasa dengesini sağlamaktadır. Zorunlu karşılık oranlarının artırılması, mevduat faiz oranlarını ve reel para talebini artırmaktadır. Finansal serbestleşme politikaları yeni finansal aracıların piyasaya girişine ve portföyün mevduatlar yönünde değişmesine yol açmaktadır. Ancak, artan mevduat faiz oranları, kredi faiz oranlarıyla birlikte bir maliyet etkisi yaratarak, büyüme hızını düşürmektedir. Bunların dışında, Galbis, finansal serbestleşmenin yatırım kalitesini artırarak, ekonomik büyümeyi hızlandıracağını savunmaktadır.

4. Finansal Serbestleşme Hipotezine Yönelik Eleştiriler

Post-Keynezyen ve Yeni Yapısalcı yaklaşım taraftarları, finansal serbestleşme politikalarının, üretim kapasitesini, büyüme hızını yeterince artıramadığı, enflasyon oranını düşüremediği ve istikrarlı bir ekonomi  sağlayamadığı için makro ekonomik çerçevede eleştirmektedir.

 Finansal serbestleşme politikalarına yönelik mikro ekonomik eleştiriler, özellikle, gelişen piyasalarda  finansal piyasaların doğasında var olan, asimetrik bilgi sorunu ve piyasa başarısızlıklarına dayandırılmıştır. Stiglitz’in (1989) geliştirdiği ve ekonomi yazınına kattığı kredi piyasalarında asimetrik bilgi analizi, Akerlof (1970) öncülüğünde, Townsend (1979), Stiglitz ve Weiss (1981), Myers ve Majluf (1984) tarafından yapılmıştır. Asimetrik bilgi analizine göre, gelişmiş ülkelerde firmaların harcama davranışları, gelişmekte olan ülkelerden farklı olmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde asimetrik bilgi ortamı piyasa başarısızlıkları (market failure) yaratmaktadır.

Stiglitz ve Weiss (1981), asimetrik bilginin finansal piyasalarda ödünç veren ve alan arasında ciddi sorunlara neden olduğunu belirtmektedir. Özellikle asimetrik bilgi sorunu, ödünç veren için önemli bir risk kaynağı olarak (external finance premium), finansal piyasalarda faiz oranlarına yansıtılmakta ve faiz maliyetlerini artırmaktadır. 

4.1. Makro Ekonomik Nedenlere Dayalı Eleştiriler

Finansal serbestleşme teorilerine Post-Keynezyen ve Yapısalcı yaklaşım tarafından getirilen makro ekonomik yönlü eleştiriler; toplam talep analizi ile resmi ve resmi olmayan finansal piyasalar ekseninde yoğunlaşmaktadır. 
4.1.1. Post-Keynezyen Yaklaşım

Post-Keynezyen yaklaşıma göre, finansal serbestleşme politikaları ardından yükselen reel faiz oranları, kamu sektöründe bütçe açıkları ve finansal sistemde kırılganlık yaratmaktadır. Burket ve Dutt (1993), Dutt (1991), Grabel (1995) ve Stuartt (1993) gibi Post-Keynezyen ekonomistlerin hareket noktası, finansal serbestleşme politikalarının efektif talep üzerinde yaptığı olumsuz etkiler olmuştur. 

Post-Keynezyen yaklaşıma göre, finansal serbestleşme politikaları, marjinal tasarruf eğilimini artırarak, efektif talebin düşmesine neden olmaktadır (Yülek, 1998: 3). Efektif talep yetersizliği, hızlandıran etkisiyle kâr oranlarını azalmakta ve reel sektörde yatırımları düşürmektedir. Öte yandan, kötümser bekleyişler toplam talebi azaltarak, yatırım kararlarını olumsuz etkilemektedir. 

Genel olarak, finansal serbestleşme politikalarının efektif talep yoluyla reel ekonomiye etkisi üç noktada toplanmaktadır. Birincisi; finansal serbestleşmenin reel döviz kurunu aşırı değerlendirerek, ticarete konu olan mallar yoluyla toplam talebi azaltmaktadır. İkincisi; faiz oranlarının yükselmesi, bankacılık sektöründe kısa vadeli borçlanma ve uzun vadeli borç verme eğilimine yol açmaktadır. Üçüncüsü; yüksek faiz oranları devletin borç servis yükünü artırmaktadır. Son olarak, finansal serbestleşme politikaları, devletin finansal piyasalar üzerinde ki vergi ve diğer sınırlamalarının kaldırmasına ve kamu  gelirlerinin azalmasına neden olmaktadır.

Gibson ve Tsakalatos’a göre (1994: 606-607), mevduat faiz oranlarının artışı, reel ekonomi üzerinde birbirine zıt yönde işleyen iki etki yapmaktadır. İlk etkiyle, finansal serbestleşme ardından, mevduat ve kredi arzındaki artış, faiz oranlarını düşürerek, tüketim harcamalarını ve toplam hasılayı artırırken, ikinci etkiyle, mevduat faiz oranlarındaki artış, tasarruf eğilimini hızlandırarak, toplam talebi azaltmaktadır. Öte yandan, tasarruf paradoksuna göre, tasarruf oranlarındaki artış, gelir etkisiyle harcamaları azaltmakta ve toplam talebi düşürmektedir. Sonuç olarak, tasarruf oranlarındaki artışın neden olduğu toplam talepte azalma eğilimi, ilk etkiye göre daha güçlü olmaktadır.

Makro ekonomi açısından gelişmekte olan ülkelerde, toplam talebin ve toplam hasılanın azalması, kısa vadede kâr oranlarını ve yatırım düzeyini düşürürken, uzun vade de nominal faiz oranları yoluyla, firmaların maliyetlerini artırmakta ve  fiyatlara yansıtılmaktadır. Fiyat artışları reel ücretleri, toplam talebi ve kapasite kullanım oranını düşürerek, sermaye birikimini ve ekonomik büyümeyi yavaşlatmaktadır. 

Finansal serbestleşme politikalarının ardından, yükselen kredi faizleri riskli yatırım projelerini avantajlı hale getirerek, kurumsal yenilikler ve kısa vadeli spekülatif yatırımlar için yeni fırsatlar yaratmaktadır. Ayrıca, kredi faiz oranlarının yükselmesiyle başlayan süreç, finansal piyasalarda kısa ve uzun vadeli faiz farkını artırarak, spekülatif yatırımları teşvik etmektedir. Finansal serbestleşme politikaları ardından, kredi kurumlarının ortalama kalitesi düşük borçlular grubuyla karşı karşıya kalması, asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanmamakta, fon maliyetlerinin yükselmesine bağlı olarak yaşanmaktadır (Özbilen, 2000a: 75-76).

Post-Keynezyen yaklaşımın finansal serbestleşme teorilerine getirdiği diğer bir eleştiri de asimetrik bilgi konusundadır. Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda sürekli bir istikrarsızlık kaynağıdır (Fazzari and Variato, 1994: 353-354). Özellikle, serbestleşme politikaları ardından gelişen yüksek faiz politikaları bu ortamın önemli bir nedenidir. Asimetrik bilgi, finansal piyasalar yoluyla yatırımların toplum yararına dağılımını engellemektedir. 

4.1.2. Yeni Yapısalcı Yaklaşım

Yeni yapısalcı yaklaşım, Post-Keynezyen yaklaşımdan farklı olarak, gelişmekte olan ülkelerde kredi arz mekanizmaları ve örgütlü olmayan piyasa yapılarına yer vermiştir. Yeni yapısalcı yaklaşıma göre, finansal serbestleşme politikaları, potansiyel bir durgunluk (stagflasyon) etkisi taşımaktadır (Gibson and Tsakalatos, 1994: 609 ). 

McKinnon-Shaw hipotezi, finansal serbestleşme politikaları yoluyla resmi olmayan piyasalardan resmi finansal sisteme doğru tasarruf akımını öngörmektedir. Bu akımın, altın döviz gibi verimli olmayan varlıklardan resmi finansal sistem araçlarına doğru yapılması, durumunda hedeflenen etki gerçekleşmekte, bankacılık sektörü yoluyla yapılması durumunda ise, hedeflenen etkisi gerçekleşmemektedir.

Bu durum, yeni yapısalcı yaklaşım tarafından McKinnon-Shaw hipotezine yöneltilen eleştirilerin hareket noktasını oluşturmaktadır. Finansal serbestleşme politikaları, tasarrufları, resmi olmayan piyasalardan resmi piyasalara çekerken, firmaların toplam kredi olanaklarını azaltmakta ve hasılatı düşürmektedir. Gelişmekte olan ülkelerde finansal sistem resmi ve resmi olmayan finansal piyasaların bir arada olduğu düalist bir yapıya sahiptir.

Resmi olmayan finansal piyasalar; örgütlenmemiş para piyasaları ve üretken olmayan varlık piyasaları olarak ikiye ayrılmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde örgütlenmemiş para piyasaları; eş dost ödünçleri, bölgesel ve yöresel ilişkilerle edinilen ödünçler, finansman, yatırım, kiralama ve alım-satım şirketleri gibi banka dışı finansal aracı kurumlardan oluşmaktadır (Germidis, Kessler and Meghir, 1991:13).

Öte yandan, gelişmekte olan ülkelerde  finansal aracı kurumlar ve sermaye piyasaları yeterince gelişmemiştir. Firmaların borç /öz kaynak oranını veren kaldıraç oranı, gelişmiş ülkelerden daha yüksek seyretmektedir. Bu ülkelerde bankacılık sektörü ve resmi olmayan piyasalardan alınan krediler, hem firmaların sabit sermaye gereksinimlerinin finansmanında, hem de işçilik ve üretim girdileri gibi işletme sermayesinin finansmanında kullanılmaktadır. Buna göre, firmaların faiz oranlarına karşı duyarlığı gelişmiş ülkelerle karşılaştırıldığında daha yüksektir. 

Finansal serbestleşme politikaları sonucunda reel faiz oranlarındaki bir artış, firmalar tarafından banka kredileri yoluyla fiyatlara (mark-up) yansıtılmaktadır. Özellikle, piyasa yoğunlaşma eğiliminin yüksek olduğu ülkelerde,  maliyet artışı ile hasılat kaybı, ekonomide durgunluk sürecini başlatmaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerde her türlü fiyat kontrollerinin finansal reformlar yoluyla kaldırılması, mevduat faiz oranlarını hızla yükselterek, işletme sermayelerinin finansmanı için resmi olmayan piyasalardan fon talep eden firmaların kredi olanaklarını azaltmaktadır (Van Wijnbergen, 1983: 449). Çünkü, bankacılık sektöründe karşılık oranlarının yarattığı  maliyetler, sektörün fon arzını daraltmaktadır. Ayrıca, faiz oranlarının artışı, resmi olmayan piyasalarda da finansal aracılık faaliyetlerini caydırarak, uzun dönemde finansal sistemin daralmasıyla sonuçlanmaktadır. Yeni yapısalcı yaklaşıma göre, resmi ve resmi olmayan piyasalarda kredi arzı yeterince genişlememiş ve finansal derinleşme etkisi gerçekleşmemiştir.

Van Wijnbergen’e göre, resmi olmayan piyasalardan resmi finansal sisteme doğru gelişen fon akımları, firmaların işletme sermayesi yoluyla hasılatını azaltmaktadır (Yülek, 1998;3). Van Wijnbergen’in Kore ekonomisi için yaptığı simülasyonda görüldüğü gibi, faiz oranlarında ki artış ilk üç aydan sonra, enflasyon oranında büyük bir sıçrama ve üretim kapasitesinde  daralmayla sonuçlanmaktadır (Van Wijnbergen, 1981: 88-90). 

Buna karşılık, yeni yapısalcı yaklaşımın önemli isimlerinden Taylor (1983: 122), finansal serbestleşme teorilerinin parasal yönünü öne çıkararak, serbestleşme politikalarının başarısını, bankacılık sistemine akan tasarrufların kaynağına bağlamaktadır. Fon akımı, resmi olmayan varlık piyasasından altın stoklarının erimesiyle gerçekleşmesi durumunda, faiz oranlarının artışı yoluyla altın fiyatları düşerek, fon arzını genişletecektir. 

Öte yandan, yüksek enflasyon ve kamu açıklarının olduğu gelişmekte olan ülkelerde, IMF tarafından önerilen finansal serbestleşme politikaları ile istikrar amacıyla önerilen sıkı para politikaları ardından yükselen faiz oranları, ekonomide durgun bir süreci başlatmaktadır (Van Wijnbergen, 1982: 135). 

4.2. Mikro Ekonomik Nedenlere Dayalı Eleştiriler

McKinnon-Shaw Hipotezine mikro yönden getirilen eleştirileri belirli bir yaklaşım altında toplamak güçtür. Ancak, finansal piyasaların yapısal özelliklerinden kaynaklanan sorunları, asimetrik bilgi sorunu çevresinde değerlendirmek olanaklıdır. 

Asimetrik bilgi, ekonomik işlemlerde bir grubun diğerlerinin finansal işlemleri hakkında yeterli bilgiye sahip olamaması durumudur. Parasız (1999:33)’a göre, asimetrik bilgi saklı karakteristik ve saklı faaliyet olmak üzere iki kavramı içermektedir. Saklı karakteristik, işlemlerden birisinin kendisi hakkında bildiğini karşı tarafın bilememesi; saklı faaliyet ise, ekonomik ilişkilerdeki bir tarafın yaptığı faaliyetin diğerleri tarafından gözlenememesi durumudur. 

Neo-klasik yaklaşıma göre, tam bilgi varsayımı reel ekonomide çok önemli bir sorun olan asimetrik bilgiye neden olmaktadır. Akerlof’un (1970) analizine göre, asimetrik bilgi sorunu piyasa başarısızlığı yaratmaktadır (Aşıkoğlu, 1993: 20-25). 

Asimetrik bilgi sorunu, finansal sistemlerde bankacılık sektörünün önemini ortaya çıkarmaktadır. Buna göre, özellikle bankların müşterileriyle uzun süreli ilişkileri sonucunda bilgi toplama avantajının olması ve kredi toplama alanlarının belli olması önemli bir maliyet avantajı sağlamaktadır. Öte yandan, gözetim ve denetiminin olduğu bankacılık sektöründe bankalar, firmalar hakkında, firmaların kendi haklarında bildiklerinden daha az bilgiye sahiptir (Mishkin, 1996: 10-30). Bu durum, bankacılık sektörünün işlem maliyetlerini yükselterek, kredi maiyetlerine yansıtılmaktadır. Bankaların, iyi yatırım projelerini kötülerinden ayırt edecek bilgiye sahip olmaları, ahlak, çöküş sorununu, ters seçim ve teşvik etkilerini önleyecektir. Asimetrik bilgi ortamında, finansal serbestleşme ardından yükselen faiz oranları, tasarruf artışı yoluyla yatırımları harekete geçirememektedir. Özellikle, gelişen ekonomilerde iletişim ekonomileri eksik bilgi ortamında çalışmaktadır.

Yeni Keynezyen yaklaşım, asimetrik bilgi altında bankacılık sektörünü, kredi ve sermaye piyasalarını incelerken, Post Keynezyen yaklaşım, finansal piyasalarda temel dengesizliği içeren, mükemmel olmayan piyasa analizine dayanmaktadır.

Bir çok gelişmekte olan ülkede, faiz oranlarının serbest bırakılması başarılı bir finansal serbestleşme için yeterli olmamıştır. Bu ülkelerin edindiği deneyimlere göre, makro ekonomik istikrarın ve mali disiplinin sağlanamadığı, bankacılık sektörü dışında kalan finansal kurumların gelişmediği ülkelerde, finansal serbestleşme deneyimlerinin başarılı olamadığı görülmüştür. Bu başarısızlığın altında yatan makro ekonomik nedenlere ek olarak, gelişmekte olan ülkelerde finansal piyasaların yapısal sorunlarının önemli bir rolü olmuştur.

Alternatif bir finansal serbestleşme teorisi, mikro ekonomide güncel bir tartışma olan kayıt dışı ekonomileri, gizli sözleşme ve asimetrik bilgi sorunun yarattığı tüm piyasa başarısızlıklarını içermek zorundadır. Çağdaş makro ekonomik kavramlara dayalı eleştiriler, bir anlamda, alternatif bir serbestleşme bakış açısı ortaya koyarak, finansal serbestleşmenin yarattığı finansal kırılganlığı ve kriz tartışmalarını kapsamaktadır. Finansal serbestleşme politikalarının başarısızlığı, piyasa başarısızlığı bağlamında değerlendirildiğinde, sermaye akımlarının ve faiz oranlarının serbestleştirilmesinin ardından yaşanan sorunlar, klasik makro yaklaşımlar yerine, fiyat ve piyasa yapıları bağlamında incelenebilecektir. Buradan hareketle, mikro ekonomi bağlamında finansal serbestleşme teorilerine getirilen eleştiriler, beş grupta toplanmıştır. Buna göre finansal piyasalarda;

1. Asimetrik bilgi sorunu, finansal serbestleşme politikalarının ardından ters seçim (adverse selection) ve teşvik etkisi yaratarak, eksik bilgi ve kredi tayınlamasına yol açmaktadır. 

2. Asimetrik bilgi, ölçek ekonomileri ve negatif dışsallık sorunları nedeniyle, finansal serbestleşme politikaları piyasa başarısızlıklarıyla sonuçlanmaktadır.

3. Özellikle, bankacılık sektörünün etkin bir denetim mekanizmasından yoksun olduğu finansal sistemlerde serbestleşme politikaları, ahlaki çöküş sorunu yaratmaktadır.  

4. Asimetrik bilgi ortamında serbestleşme politikaları, küçük firmaların banka kredi taleplerini azaltmakta ve gelişmekte olan ülkelerde menkul kıymetler piyasaları kredi olanaklarını artırmaktadır.  

5. Finansal serbestleşme politikalarının uygulandığı ülkelerde, tasarrufların faiz oranlarına duyarlılığının zayıf olduğu görülmektedir. 

Konun daha iyi anlaşılması açısından, temelinde asimetrik bilgi sorununun yer aldığı mikro ekonomik eleştiriler; ters seçim ve teşvik etkisi, piyasa başarısızlığı, ahlaki çöküş sorunu, az gelişmiş menkul kıymetler piyasası ve tasarrufların faiz esnekliği sorunları biçiminde incelenmektedir.

4.2.1. Ters Seçim ve Teşvik Etkisi
McKinnon-Shaw hipotezi tam ya da simetrik bilgi varsayımıyla hareket etmesine karşılık, gerçek hayatta özellikle gelişmekte olan ülkelerde, finansal piyasalar asimetrik bilgiyle çalışmaktadır.

Finansal serbestleşme politikalarının ardından, faiz oranlarının artışı kredi piyasalarında “ters seçim ve teşvik etkisi” yaratmaktadır (Stiglitz and Weiss, 1983: 912). 

Finansal serbestleşme politikalarına yönelik mikro ekonomik eleştiriler, finansal piyasalardan kaynaklanan asimetrik bilgi sorunu ve piyasa başarısızlıklarına dayanmaktadır. Stiglitz ve Weiss (1981: 394)’e göre, asimetrik bilgi sorununun etkisiyle finansal piyasalarda yaşanan ters seçim süreci, yüksek faiz oranlarından riskli kredilerin fonlanması sonucunda ortaya çıkmaktadır. Yüksek faiz maliyetine katlanarak riskli yatırım projelerinin finanse edilebilmesi, risk arttıkça daha yüksek faiz oranlarından kredi sağlanabilmesi ters seçim sorunu şiddetlendirmektedir. Öte yandan, banka sahipleri ters seçim etkisiyle yatırım projelerini finanse etmek yerine, fonlara yönelmektedir (McKinnon, 1988: 3). 

Yüksek faiz ortamında, firmaların riskli yatırım projeleri daha yüksek getiri olanaklarına sahip olmuştur. Bununla birlikte, bankacılık sektöründe geri ödeme riski kredi riskini tırmandırarak, banka kredilerinin getirisini düşürmüştür. Sonuç olarak, yüksek faizli krediler, geri ödeme riski yüksek kişiler arasında kullanılarak, düşük riskli projeler finansal sistemin dışında kalarak, finansal sistemde tersine seçim etkisi (adverse selection) yaşamıştır.

Öte yandan, finansal serbestleşmenin ardından yükselen faiz oranları, kredi arz  eden kurumların davranışlarını değiştirmiştir. “Teşvik etkisi” (incentive effect), asimetrik bilgi altında kredi kurumlarının iyi  proje üreten firmaları ayırt edemediği durumlarda ortaya çıkmaktadır (Fazzari and Variato, 1994: 358). Teşvik etkisi, bankaların kredi verdiği müşteriyi iyi denetleyemediği durumlarda, kredi müşterilerinin riskli yatırım projelerine yönelmelerine neden olmuştur. Proje sahiplerinin yatırım girişimlerinin başarılı sonuçlanması durumunda, yatırım getirisini tek başına alırken, başarısızlıkla sonuçlanması durumunda, zararın banka ile birlikte üstlenilmesi teşvik etkisi yaratmaktadır. Teşvik etkisiyle, başarı şansı düşük, riskli ancak, getirisi yüksek olan yatırım projelerinin kredi talebi kabul edilmektedir. Asimetrik bilgi ortamında fonlar, geri dönüşü garanti altına alınabilen borçlulara aktarılmakta ve kredi veren kişi ve kurumların tutucu davranışlarına yol açmaktadır.

4.2.2. Piyasa Başarısızlığı
McKinnon-Shaw hipotezine göre, finansal piyasalarda serbestleşme politikaları rekabet ortamında tasarrufları yatırımlara aktarmaktadır. Alternatif finansal serbestleşme yaklaşımlarına göre, serbestleşme politikalarının beklenilen etkiyi göstererek, ekonomik büyüme yaratabilmesi amacıyla, finansal piyasalardan her türlü rekabet engelinin kaldırılması, para ve bankalararası piyasaların örgütlenmesi ve faiz rekabetine karşı güçlendirilmesi gerekmektedir (Sundararajan  and Leite, 1990: 744-747). 

Oysa, finansal serbestleşme politikaları, finansal piyasaları rekabete açarken, asimetrik bilginin varlığı, ölçek ekonomisine uygulanamaması ve negatif dışsallıklar nedeniyle, piyasa başarısızlığı yaratmaktadır (Gibson and Tsakalotos, 1994: 615 ). Örneğin, finansal sektörde piyasa başarısızlığı sorunu, negatif dışsallıklara bağlı olarak bankaların iflas riskini artırmaktadır. İflaslar bankacılık sektöründe kısa sürede finansal krize dönüşebildiğinden, finansal sistem ekonomide sürekli bir istikrarsızlık kaynağı olmaktadır. 

Bankacılık sektöründe optimal ölçeğin yakalanması rekabet açısından gerekli bir aşamadır. Klasik iktisat yaklaşımına göre, ölçek ekonomileri finansal piyasaların fonksiyonel ve dağıtımcı etkinlik işlevlerinin yerine getirilmesinde önemli bir engel olmaktadır (Yılmaz, 1995: 26). Çünkü, ölçek ekonomileri finansal sistemin fonksiyonel etkinliğe ulaşmasını engellemektedir. Bankalar, bankacılık hizmetlerini aynı müşteri gurubuna vererek maliyet avantajı sağlamayı tercih etmektedir. 

Öte yandan, bankacılık sektöründe optimal ölçek, monopol ya da oligopolcü bir piyasa yapısına dönüşebilmektedir. Gelişmekte olan ülkelerde küçük ölçekli çok sayıda bankanın varlığı, uzmanlaşma ve hizmet çeşitliliği açısından sektörde rekabetin olmadığını göstermektedir. 

Genel olarak, bankacılık sektöründe ölçek ekonomileri rekabeti azaltmakta ve küçük ölçeğe bağlı olarak, piyasa başarısızlığı yaratmaktadır. Özellikle, istikrarsızlık ortamında bankalar uzun vadeli yatırım projelerine sıcak bakma eğiliminde değildir. Finansal serbestleşme sürecinde gelişmekte olan ülkelerin bankacılık sektörüne dayanan finansman modeli ile sektörde optimal ölçeği tespit etme zorlukları dikkate alınmalıdır. 

Finansal serbestleşmenin ardından, yükselen faiz oranları bankacılık sektörünün ve firmaların piyasa başarısızlığı yaşamalarına neden olmaktadır. Örneğin, yüksek faiz ortamı, sabit faiz oranlarından uzun vadeli borçlanan bankaları yüksek maliyetlerle karşı karşıya bırakmaktadır. Resmi otoriteler, finansal serbestleşme politikalarının finansal kriz duyarlılığını yükselteceğini dikkate alarak, reformları zamana, aşamalı bir sürece yaymaları  gerekmektedir.

Yüksek faiz ortamının yarattığı piyasa başarısızlığı, firmaların finansal yapısını etkilemiştir. Diaz-Alejandro’ya (1985: 13) göre, finansal serbestleşme ardından, yükselen faiz oranları geri ödeme zorluğu içinde olan firmaların, kredi talebinin faiz esnekliğini artırmaktadır. Buna göre, firmalar sürekli yükselen faiz oranlarından borçlanarak, öz kaynakları yerine, borca dayalı finansmana yönelmektedir. Bu durum, firmaların finansal kriz hassasiyetini artırarak, geri ödenmeyen borçları, takipteki kredileri ve batık kredileri artırmaktadır.

4.2.3. Ahlaki Çöküş Sorunu

Etkin bir denetim mekanizmasına sahip olmayan bankacılık sektöründe, mevduat sigorta sistemi ahlak dışı davranışla sonuçlanmaktadır (Villanueva and Mirakhor, 1990: 519). Finansal serbestleşme politikalarının ardından, bankacılık sektöründe kanuni düzenlemelerdeki gevşeklik, banka sermaye oranlarının riski karşılamayacak düzeylere düşmesi ve denetim eksikliği finansal sistemin kırılganlığını artırmaktadır. Özellikle, mevduat sigorta kapsamına alınan bankaların riskli projelere yüksek faizlerle kredi vermesi, asimetrik bilgi altında kamu kaynaklarının kötüye kullanılmasına neden olmuştur. Bununla birlikte, bankaların ahlak dışı davranışları ekonomik istikrara karşılık, finansal kriz riski taşımaktadır.

Öte yandan, mevduat sigorta sisteminin bulunmadığı gelişmekte olan ülkelerde, devletin banka iflaslarına seyirci kalmayacağı inancı, ahlaki çöküşe yol açarken, mevduat sigorta sistemi ise, bu davranışın güçlenmesine neden olmaktadır 

Ahlaki çöküş sorununun diğer bir nedeni, mevduat  sigorta sistemi dışında kalan bankaların, yeterince denetlenememesidir. Bankaların riski dikkate alarak, yeterince araştırmadan kredi taleplerini onaylaması, ahlaki çöküş sorununu hızlandırmaktadır. Sonuç olarak, finansal serbestleşme ardından, finansal piyasalarda yaşanan istikrarsızlık ortamı, genel olarak ahlaki çöküş sorunun kaynağı olmuştur.   

4.2.4. Az Gelişmiş Menkul Kıymetler Piyasaları

McKinnon-Shaw hipotezine göre, gelişmekte olan ülkelerde bankacılık, örgütlenmiş tek sektördür. Bankalar, asimetrik bilgi ortamında küçük firmaları finansal sistemin dışında bırakarak, büyük ölçekli firmaları tercih etmektedir. Ancak, finansal serbestleşme politikalarının ardından, yükselen faiz oranları küçük ölçekli firmaların kredi riskini artırırken, asimetrik bilgi ortamı bankaların iyi durumda olan firmaları kaçırmalarına ve ters seçim  yapmalarına neden olmaktadır. 

1980’li yıllarda, gelişmekte olan ülkelerin yaşadığı bankacılık krizleri, finansal çevreleri yeni finansal kanallar bulmaya zorlamıştır. Bu ortamda finansal serbestleşme politikaları, gerek IMF, gerekse gelişmekte olan ülkeler tarafından tek çözüm yolu olarak görülmüştür. Buna göre, finansal serbestleşmenin ardından, ülkeye çekilen kısa vadeli sermaye akımları, kısa sürede ekonominin reel ve finansal dengeleri açısından önemli roller üstlenmiştir. Kısa vadeli sermaye akımları özellikle, gelişen piyasaların menkul kıymet borsalarında varlık balonu yaratmıştır (Hale, 1996: 97).

Asimetrik bilgi ortamında çalışan finansal piyasalarda, menkul kıymetler piyasalarının varlığı, etkin kaynak dağılımına bir güvence olmaktadır. Çünkü, bankacılık sektöründe olduğu gibi riskli bulunarak, finansal sistemin dışında kalma durumu yaşanmamaktadır. Ancak, gelişmekte olan ülkelerde menkul kıymetler piyasaları aracılığıyla finansman bir takım sorunlara yol açmaktadır. Buna göre;

1. Gelişmekte olan ülkelerde firmaların genellikle, küçük ve orta ölçekli aile şirketlerinden oluşmaları nedeniyle, menkul kıymetler piyasaları yoluyla dışarıdan finansmana gidilmemektedir. Öte yandan, eksik bilgi sorunu, firmaların öz sermaye  artışını zorlaştırmaktadır. Borçlanma yoluyla finansman, sermaye ortaklığına oranla daha riskli olduğundan, girişimcilerin hareket kabiliyetini sınırlamakta ve büyük firmaların borçlanma  aracılığıyla finansman olanaklarını artırmaktadır.

2. Borçlanma, küçük firmaların iflas riskini artırmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde menkul kıymet ihracı, genellikle zor durumda olan işletme maliyetlerinin finansmanını karşılamayacak kadar küçük firmalar tarafından tercih edilmektedir. 

3. Büyük şirketlerin sınırlı sorumlu yapıya sahip olmalarına bağlı olarak, hukuki yapı, firma ve hisse senedi sahipleri arasında çıkar çatışmasına yol açmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde menkul kıymetler piyasalarının finansal reformlardan sonra inşa edilmesi beklenilen etkiyi güçlendirmiştir. Öte yandan, gelişmiş ülkeler üzerinde yapılan araştırmalara göre, menkul kıymetler yoluyla finansmanın beklenildiği kadar etkili olmadığı görülmüştür. Sonuç olarak, finansal serbestleşme politikalarının başarısında menkul kıymetler piyasalarının katkısı, ülkenin piyasa yapısına ve firma ölçeğine göre değişmektedir (Kumar, 1994: 343).

4.2.5. Tasarrufların Faiz Oranlarına Duyarlılığı

McKinnon-Shaw hipotezi, tasarrufların faizlere duyarlı olduğunu, yükselen faiz oranlarının tasarruf artışı yoluyla, sermaye birikimini hızlandıracağını ön görmektedir. Tasarruf eğiliminin faiz  oranlarına karşı duyarlı olması, Keynezyen ve Neo-klasik yaklaşım arasında önemli bir tartışma konusu olmuştur. Yeni yapısalcı yaklaşıma göre, gelişmekte olan ülkelerde tasarrufların faiz esnekliği düşük olduğundan serbestleşme politikalarının beklenen etkisi gerçekleşmemiştir (Giovannini, 1985: 213). 

Finansal baskı ortamında gençlerin borçlanma olanakları sınırlı olduğundan tüketim gereksinimleri yaşlılık dönemine ertelenmiştir. Serbestleşme politikalarının, finansal piyasalara getirdiği rekabet ve borçlanma olanakları, genç kesimin tüketim eğilimini artırmıştır (Yılmaz, 1995: 33). Serbestleşme politikaları, 1980’li yıllarda İngiltere’de olduğu gibi tüketim harcamaları üzerinde artış baskısı yaratarak, toplam tasarruf hacminde geçici bir azalmaya yol açmıştır. Genel olarak, finansal serbestleşme politikaları ardından, tasarrufların kişisel servete, gelir düzeyine ve faiz oranlarına karşı daha duyarlı olduğu görülmüştür.

1978-1986 döneminde,  Fry, Gupta ve Giovannini’nin için de olduğu bir grup ekonomist tarafından 72 ülkede yapılan araştırmaya göre, tasarrufların faizlere duyarlılığı ülkelere göre değişmektedir (Çizelge 1). 

Örneğin, Giovannini tarafından Arjantin, Brezilya, Meksika, Yunanistan ve Türkiye’nin yer aldığı 18 ülkede yapılan ampirik çalışmanın sonuçlarına göre, tüketim ve tasarruf eğilimi arasında güçlü bir ikame ilişkisi görülmemiştir. Faiz oranlarındaki artışın tasarruf eğilimini artıracağı ve tüketimi caydıracağı ön görüsü, gerçekleşmemiştir (Arietta, 1998:14-18). 

Finansal serbestleşme ardından, yükselen faiz oranlarının yatırımlar yoluyla sermaye birikimini artıracağı öngörüsü, tasarruf ve portföy etkisine bağlıdır. Tasarruf etkisi, faiz oranlarında ki artışın finansal varlıkların reel getirisini artırarak, tüketimi caydırması sonucunda ortaya çıkarken, portföy etkisi ise, finansal varlıkların bankacılık sektörüne kayması sonucunda ortaya çıkmaktadır. Faiz oranlarındaki artışa bağlı olarak, gelişen tasarruf ve portföy etkisi, tasarruf arzı ve yatırım talebinin faiz esnekliğine göre değişmektedir. Ampirik çalışmaların sonuçlarına göre, tasarrufların reel mevduat faizlerine karşı yeterince esnek olmaması, tasarruf etkisini güçlendirmektedir. Lewis’in (1992: 135-136) Türkiye üzerinde yaptığı ampirik çalışmanın sonuçlarına göre, ilk deneyde mevduat faiz oranlarında ki % 22’lik artışın tasarrufları % 36.9 arttırdığı; ikinci deneyde ise % 16’lık faiz  artışının tasarrufları %41.2 artırdığı görülmüştür. Gerek Giovanni’nin, gerekse Lewis’in yaptığı analizin sonuçlarına göre, Türkiye’de tasarrufların mevduat faiz oranlarına karşı esnek olduğu ancak, tasarrufların banka mevduatlarına dönüşmediği dolayısıyla finansal sisteme girmediği görülmüştür.

Çizelge 1: Tasarrufların Faizlere Duyarlılığı İle İlgili Ampirik Çalışmalar

	Çalışmacı 
	Ülkeler
	Temel Bulgular
	Politikaların Sonuçları

	Fry (1978)
	Burma, Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan
	İç tasarruf fonksiyonu incelenerek, reel faiz oranlarında % 10’luk bir artışın tasarrufları (GSMH’yi % 1.4-2.1 kadar arttırdığı görülmüştür.
	Yüksek reel faiz oranlarının toplam tasarruflar üzerinde etkisi vardır.

	Yusuf and Peters (1984)
	Kore
	Toplam tasarruflar incelenmiştir. Vadeli mevduatlara ödenen reel faiz oranlarındaki % 10’luk bir artış, toplam tasarrufları % 11.57 ve  toplam iç tasarrufları % 5.03 arttırmaktadır.
	Yüksek reel faiz oranlarının toplam tasarruflar üzerinde etkisi vardır

	Leite and Makomen (1986)
	Benin, Burkina Faso, Fildişi Sahili, Senegal, Nijerya, Tago 
	Özel tasarruf fonksiyonu incelenmiştir. Reel faizlere duyarlılık katsayısı genellikle pozitif  ancak bazı durumda sıfırdan farklı bulunmuştur.
	Yüksek reel faizler toplam tasarruflar üzerinde etkilidir ancak, doğrudan etki son derece küçüktür.

	Gupta (1984)
	Burma, Hindistan, Endonezya, Kore, Pakistan, Nepal, Malezya, Tayvan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Tayland 
	Toplam tasarruf fonksiyonu incelenmiştir. Dört ülke dışında duyarlılık olumsuz sonuç vermiştir.
	Geniş bir tabanda incelendiğinde yüksek reel faizler toplam tasarruflar üzerinde etkisi yoktur.

	Gupta (1984)
	Burma, Hindistan, Endonezya, Kore, Pakistan, Malezya, Nepal, Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Tayvan, Tayland
	Finansal tasarruf fonksiyonu incelenmiştir. Reel faizlerin nicel olarak yalnızca dört ülkede etkili olduğu görülmüştür.
	Yüksek reel faiz oranları tasarruf kompozisyonunu finansal tasarruflar lehine etkilemektedir. Buna göre finansal serbestleşme büyümeyi hızlandırabilmektedir.

	Ocampo et al. (1985)
	Kolombiya
	Toplam tasarruf fonksiyonu incelenmiştir. Reel faiz etkisinin son derece düşük olduğu görüşmüştür.
	Yüksek reel faizler toplam tasarrufların performansını etkilememektedir.

	Giovannini (1985)
	Burma, Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan
	Keynezyen tipi tasarruf fonksiyonu incelenmiştir. Reel faizlerin etkisi pozitif ancak nicel olarak son derece düşük olduğu görüşmüştür.
	Pozitif duyarlılık hipotezini reddetmek olası değildir ancak, gözlem yapmak gerekmektedir.

	Giovannini (1985)
	Burma, Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan
	Keynezyen tipi tasarruf fonksiyonu daha uzun bir zaman diliminde incelenmiştir. Reel faizlerin duyarlılık katsayılarının negatif olduğu görülmüştür.
	Pozitif duyarlılık hipotezi doğrulamamıştır.

	Giovannini (1985)
	Arjantin, Brezilya, Meksika, Yunanistan, Türkiye ve diğer 18 ülke
	Tüketim büyüme oranı beklenen reel faiz oranının fonksiyonu olarak alınmıştır. Duyarlılık katsayısının Türkiye, Yunanistan, Hindistan, Burma ve Jamaika’da geçersiz olduğu görülmüştür*. 
	Tüketim ve tasarruflar arasında yüksek ikame derecesini savunan hipotezinin geçersiz olduğu görülmüştür.


Kaynak: Arietta, 1988: 15.

* Çalışmada diğerlerinden farklı olarak, tüketim harcamaları, reel faiz oranlarının  bir fonksiyonu olarak ele alınmıştır.

5. Finansal Serbestleşme Politikalarının Başarısını Etkileyen Faktörler

Finansal serbestleşme politikaları dünya genelinde başarılı sonuçlanmamıştır. Bu politikaların başarı şansı, kamunun finansal derinleşme politikalarını nasıl algıladığına, devletin finansal sistem içinde ki ağırlığına ve sermaye akımlarının makro ekonomik istikrar üzerinde ki etkilerine göre değişmektedir. Finansal derinleşme (financial deeping) finansal baskı analizi bağlamında kullanılmaktadır.

5.1. Finansal Derinleşmenin Yarattığı Kamu Finansman Olanakları

McKinnon-Shaw hipotezine göre, yüksek faiz politikası yoluyla finansal varlıkların getirisi artacağından, gelişmekte olan ülkelerde sermaye birikimi sorunu çözülebilecektir. Gelişmekte olan ülkelerde gayri menkul ve altın gibi verimsiz varlıklar yanında banka mevduatı olarak tutulan tasarrufların, bankacılık sektörüne aktarılması hedeflenmiştir. Buna göre, finansal varlıkların getirisi artırılarak, finansal sistemin derinleşmesi sağlanmaktadır. Sonuç olarak, finansal varlıkların GSMH’ye oranı artarak üretken yatırımlarda artış beklenmektedir. 

Finansal derinleşme, piyasa mekanizması yoluyla finansal sistemde kaynak dağılımını göstermektedir. Finansal derinleşme kavramı, kaynak dağılım sürecinde kamu müdahalelerinin ve mikro ekonomik tüm kontrollerin kaldırılması anlamına gelmektedir. Finansal derinleşme aşaması ise, finansal sistemde likiditenin zenginleşerek, finansal piyasaların etkin kazançlara yönelme aşamasıdır (Sak, 1994: 78-80).

Finansal derinleşme aşamasında iki politik amaç izlenmektedir. Finansal derinleşme yoluyla ilk olarak, finansal piyasa işlemlerini kapsayacak düzeyde, risk havuzu oluşturarak, risk paylaşımı ve transferini sağlayacak yeni bir fiyat mekanizmasının oluşturulması hedeflenmiştir. İkinci olarak finansal piyasalarda yeni finansal araçların oluşturulması, yoluyla likidite artışı hedeflenmiştir. 

 Genellikle , finansal derinleşme konusunda, M2/GSYİH oranı, M2Y/GSYİH oranı ve Mali varlıklar stoku (MVS)/GSYİH oranından oluşan göstergeler kullanılmaktadır. Türkiye ekonomisinde ve bazı OECD ülkelerinde, geniş tanımlı para arzının GSYİH’ ye oranı ve kamu kesimi borçlanma gereksiniminin geniş tanımlı para arzına oranı göz önünde tutulmaktadır (Parasız 1999: 209).

Finansal derinleşme aşamasında, yüksek faiz politikası yoluyla finansal olmayan mal ve hizmet üretimi değişmeden, tasarruflar üretken olmayan varlıklardan finansal varlıklara akmakta ya da finansal aracılık faaliyeti artmaktadır. Akyüz’e göre (1991:7), finansal serbestleşme politikaları, tasarrufları yatırımlara yönlendirmek yerine, toplam tasarruf hacmini değiştirmeden, sektörler arasında tasarruf açık ve fazlasını dengeleyerek, finansal derinleşmeyi sağlamaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde, finansal derinleşme aşaması, yatırım hacminin yeniden dağılımını sağlamıştır. Faiz oranlarının yükselmesiyle özel yatırımlar ve konut yatırımları azalırken, banka mevduatlarında bir değişme yaşanmamıştır. 

Finansal derinleşme aşaması, gelişmiş ülkelerde finansal sermaye birikiminin sağladığı bir süreç olarak yaşanmasına karşılık, gelişmekte olan ülkelerde tasarruf ve yatırım sorunlarına yol açmıştır. Finansal derinleşme ekonomide büyüme hızını artıramamıştır (Dornbush and Reynaso, 1998: 8).

Gelişmekte olan ülkelerde finansal derinleşme aşaması, her zaman tasarruf-yatırım etkisi yoluyla, sermaye birikimini artıramamakta ve finansal sistemde sağlıklı bir gelişmenin göstergesi olamamaktadır. Akyüz’e göre (1993: 5, 1996: 13), finansal derinleşme;

1. Toplam tasarruf ve yatırım hacmini değiştirmeden, tasarruf fazlasını sektörler arasında dağıtarak, finansal aracılık faaliyetlerini artırmakta,

2. Yeni yatırım projeleri yerine, kamunun borç yükünü artırarak, ponzi finansmana yol açmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde finansal derinleşme, kamu ve özel sektör finansmanında yozlaşmanın bir göstergesi olarak değerlendirilmektedir.

Yeni Keynezyen yaklaşım, finansal derinleşme aşamasında yüksek faiz politikalarının yatırım hacmini artırmadığını ancak, tasarruf-yatırım kompozisyonunu değiştirdiğini; borçlu ve alacaklı arasında gelirin yeniden dağılımı yoluyla tasarruf ve yatırım hacmini azalttığını belirtmektedir ( Uygur, 1993a: 27). 

Finansal derinleşme aşamasına getirilecek başka bir önemli eleştiri de, genellikle finansal derinleşme sürecinin borç birikimiyle sonuçlanmasıdır. Yüksek faiz politikası yoluyla finansal derinleşme aşamasında, tasarruf yatırım olanaklarının artacağı beklenirken, borçlanma olanaklarının artması, gerek özel sektörde, gerekse kamu sektöründe faiz yükünü artmıştır. Hatta, kamuda durum, faiz borçlarının yeniden borçlanma yoluyla ödendiği ponzi finansman sürecine dönüşmektedir.

Akyüz (1993: 5), finansal derinleşme aşamasının Türkiye, Yeni Zelanda ve Yugoslavya’da kamu ve reel ekonominin finansman biçimini bozduğunu; gelirin kredi veren kişi ve kurumlar lehine dağılarak, önemli bir rant alanı yarattığını belirtmektedir. Çünkü, finansal serbestleşme belli bir gelir seviyesinde, tasarruf ve yatırım kapasitesinde finansal varlık ve yükümlülüklerin talebini artırmakta; banka ve diğer finansal kurumların üretimden bağımsız  hareket etmelerine yol açmaktadır. Finansal derinleşme aşaması, firma ve hane halkının spekülatif amaçla borçlandığı ve reel ekonomiden bağımsız olarak, finansal faaliyetlerin genişlediği bir sürece dönüşmektedir.    

5.2. Finansal Serbestleşme Ardından Devletin Yoğunlaşması

Gelişmekte olan ülkelerde, devlet özel sektörün nihai mal ve hizmet üretimine  tamamlayıcı olmak yerine, rakip olmuş ve sınırlı finansal kaynakların fiyatlarını artırmıştır (Laumas, 1990: 380). Finansal serbestleşme politikaları kamu sektöründe kredi talebini artırırken, özel sektörde dışlama etkisi (crowding out etkisi) yaratmıştır (Morriset, 1993: 134). Oysa, McKinnon-Shaw hipotezinde, gelişmekte olan ülkelerde devletin yatırımlar üzerinde yaptığı etkiler ihmal edilmiştir.

Gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları, daralan devlet (retreating states) yerine, genişleyen devlete (expanding state) yolaçmıştır (Öniş, 1998: 184). Piyasa ekonomisinde serbest karar alma ve katılımcılık ilkeleri benimsenirken, serbestleşme politikaları devletin piyasa içindeki ağırlığını artırmıştır. Özelleştirme başarısına karşılık İngiltere'de finansal serbestleşme ve özelleştirme politikalarının ardından, devlet kamu politikalarının uygulama alanını genişleterek, merkezileştirmiştir. 

Gelişmekte olan ülkelerde serbestleşme politikaları, birbirinin tersine işleyen süreçler yaratmaktadır. Finansal serbestleşme politikalarını uygulayan gelişmekte olan ülkeler genellikle kamu açığı ve enflasyonist eğilimde olduklarından, bu ülkelerde, yabancı yardımlar ön plana çıkmaktadır. Ekonomide kamu sektörü, serbestleşme politikalarının yarattığı tasarruf artışını kamu harcamalarında kullanarak, özel sektörde  tasarruf eksiği ve likidite sıkıntısı yaratmaktadır. 

Gupta ve Leninsk (1996: 21), finansal serbestleşme politikalarının, bankacılık sektöründe kredi arzına, tasarruf yapısına ve portföy kararlarına etkilerini inceleyerek;

1. Özel sektörde kredi hacmini artırmakla birlikte, kamu açıkları nedeniyle, toplam kredi hacminin bilinemediğini ve denetlenemediğini belirterek, bankacılık sektöründe piyasa etkinliğini engellediğini,

2. Kamu bankalarının borçlanma olanaklarını artırarak, tüketim tasarruf ve portföy tercihleri ile kaynak kullanımında piyasayı yoğunlaştırdığını ve merkezileştirdiğini belirtmektedir.

5.3. Finansal Serbestleşme Sürecinde Sıralama Sorunu

Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde sıralama sorunu, (sequencing problem), istikrar ve serbestleşme politikaları arasındaki sıralama ilişkisi ile yapısal ve yapısal olmayan reform politikaları arasındaki sıralama tartışmalarını içermektedir. Bu ülkeler, bir yandan serbestleşme ve reform bir yandan da istikrar gibi birbiriyle çelişen hedefleri bir arada gerçekleştirmek zorunda kalmaktadır (Coldman and Nixon, 1994: 437). Genel olarak sıralama sorunu, iki başlık atında toplanmaktadır. Birincisine göre, finansal serbestleşme, aynı zamanda ekonomik istikrar süreci olarak algılandığından, istikrar ve serbestleşme hedefleri arasında öncelik tartışması vardır; ikincisi ise, finansal serbestleşme politikalarının kendi içinde yaşadığı öncelik tartışmalarına dayanmaktadır.

5.3.1. Finansal Serbestleşme ve İstikrar Politikalarında Sıralama Sorunu 

Gelişmekte olan ülkelerde uygulanan finansal reform paketi genellikle, IMF ve Dünya Bankası tarafından önerilen finansal serbestleşme politikaları, kısa ve orta vadeli ayarlama politikaları ile kısa vadeli istikrar politikalarından oluşmaktadır (Taylor, 1983: 191). Finansal reform politikaları, Polak modeline dayanırken, istikrar politikaları kısa ve orta vadeli Ortodoks politikalarına dayandırılmıştır. IMF’nin gelişmekte olan ülkelere önerdiği yapısal ayarlama politikaları, 1980’li yıllara damgasını vurmuştur. Dış şoklara karşı ayarlama işlevi gören  bu politikalar, aynı zamanda ekonomik reform niteliği taşımaktadır (Coldman and Nixon, 1994: 425-426). 

 IMF ve Dünya Bankası’nın gelişmekte olan ekonomilere önerdiği finansal serbestleşme süreci; kısa vadeli istikrar politikaları ile finansal serbestleşme politikaları ve orta vadeli ayarlama politikaları olmak üzere iki gurupta değerlendirilmektedir. Finansal reform politikaları, Polak modeline dayanırken, istikrar tedbirleri kısa ve orta vadeli Ortodoks politikalarından oluşmaktadır. Taylor ve öteki yapısalcılara göre, gelişmekte olan ülkelere önerilen finansal reform paketleri genel olarak, istikrar ve serbestleşme politikaları bir arada uygulanmıştır. Buna göre;

1. Merkez Bankası, ticari bankalar ve banka dışı finansal aracı kurumlar aracılığıyla hükümetin ve yerel idarelerin, parasal daralma sürecine girmesini,

2. İthalat kısıtlamalarının kaldırılması, ihracatın teşvik edilmesi, reel kuru etkileyen kotaların kaldırılması ve kaynakların ticaret dışı sektörden ticari sektöre aktarılması gibi dış ticaret işlemlerinin serbestleştirilmesini,

3. Kamunun fiyatlama yetkisinin, tarımsal desteklemelerin ve gıda yardımlarının kaldırılmasını,

4. İç finansal reform sürecinin tamamlanarak, reel faiz oranlarında normal seviyenin yakalanmasını,

5. Cari işlemlerin serbestleştirilerek, ticari engellerin kaldırılmasını, paranın konvertibilite kazanmasını ve sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesini,

6. Enflasyonist baskıyı önlemek amacıyla, ücret talebinin dondurulması, tasarrufların etkin kullanılmasını sağlayacak orta sınıfın yaratılmasını,

7. Sürünen  kur içinde ılımlı bir serbestleşme programının uygulanmasını hedeflemiştir (Taylor, 1983: 191).

Roemer ve Radelet (1991) reform sürecini;

1. Toplam talebin artırıldığı stabilizasyon ve üretim yapısının değiştirildiği esneklik ve etkinlik kazandırıldığı yapısal ayarlama aşaması;

2. Bu amaçları sağlamak için devlet tarafından, fiyat  kontrolleri, miktar kısıtlamaları ve diğer engellerin kaldırıldığı serbestleşme aşaması;

3. Kamunun harcama ve gelir dengesinin sağlanarak, ekonomide büyümenin ve verimlilik artışının sağlandığı, bütçenin ulusallaşma aşaması;

4. Kurumsal reform  ve özelleştirme aşamaların toplamı olarak değerlendirmektedir (Coldman and Nixon, 1994: 425).

Villanueva ve Mirakhor (1990), finansal serbestleşme politikalarının başarısını istikrar ortamına bağladığından, istikrar ve serbestleşme politikalarının bir bütün olarak reform paketi içinde uygulanmasını önermektedir. Ancak, istikrarlı bir ekonomide uygulanan finansal serbestleşme politikalarının, beklenen tasarruf-yatırım etkisini gerçekleştirdiği görülmüştür (Gökçe, 1993: 62). 

Gelişmekte olan ülkelerde, ekonominin ve finansal sektörün içinde bulunduğu durum dikkate alındığında, istikrar ve serbestleşme politikaları arasındaki öncelik sorunu farklı senaryolarda incelenmektedir. Buna göre; 

1. Bankacılık sektörünün istikrarsız ve yetersiz denetim altında olduğu makro ekonomik istikrarsızlık ortamında, öncelik istikrar politikalarına verilmiş ardından faiz oranları serbest bırakılmıştır.

2. Makro ekonomik istikrarsızlığa karşılık, bankacılık denetiminin yeterli olduğu durumlarda, istikrar ve serbestleşme politikaları zamana yayılmış, faiz oranları aşamalı olarak serbest bırakılmıştır.

3. Makro ekonomik istikrara karşılık, bankacılık sektörünün istikrarsız ve denetimin yetersiz olduğu durumlarda, bankacılık sektöründe denetim artırılarak, faiz oranları geçici olarak serbest bırakılmıştır. 

4. Makro ekonomik istikrara karşılık, bankacılık sektörünün istikrarlı olduğu ve denetim sorununun olmadığı durumlarda, faiz oranları tamamıyla serbest bırakılmaktadır (Gökçe, 1993: 62).  

Gelişmekte olan ülkelerde yüksek enflasyon ve kamu açıklarının yarattığı makro ekonomik istikrarsızlık ortamı, serbestleşme sürecinin başarısını engellemektedir. Kamu açıklarının enflasyon vergisi yoluyla karşılandığı ülkelerde, yasal karşılık oranları artırılarak ve faiz oranları düşürülerek, enflasyonun vergi tabanı korunmaktadır. Sonuç olarak, öncelikle kamu açığı kontrol altına alınmış ardından faiz oranları serbest bırakılmıştır. Ancak, yüksek enflasyon ve kamu açıklarının olduğu ülkelerde finansal serbestleşme politikaları vergi tabanını aşındırmış ve bu aşınmayı dengelemek için devlet enflasyon vergisi oranını artırmıştır.

5.3.2. Finansal Serbestleşme Politikalarının Kendi İçinde Sıralanması

Uygulamada serbestleşme politikaları, iç finansal piyasalar ve dış ticaret işlemlerinde serbestleşme biçiminde iki aşamadan oluşmaktadır. İlk sırada yer alan iç finansal piyasalarda serbestleşme süreci, öncelikle finansal piyasaların ardından ticari işlemlerin serbestleştirilmesi sıralamasını izlemektedir.

Serbestleşme sürecine finansal piyasalardan başlama nedeni, yükselen faiz oranları yoluyla uluslararası kaynakların kullanılması, ek vergi kaynağına ya da açıktan para basma yoluna gereksinim kalmadan, serbestleşme ve kalkınma sürecinin finanse edilebilmesidir. Buna karşılık, serbestleşme sürecine ticari işlemlerden başlanması, kamunun yeni kaynak bulma olanaklarını engelleyerek, mevcut  kaynakların rantiyeler tarafından kullanılmasına neden olmuştur ( Bruno, 1990: 223). 

İç finansal piyasalarda serbestleşme sürecinin ikinci aşaması, ticari işlemlerin serbestleşmesidir. Bu aşamada, ödemeler dengesi kalemlerinden cari işlemler üzerindeki her türlü kısıtlama ve kontroller kaldırılmakta, reel sektörde üretken bir yapı kurularak sermaye işlemleri serbestleştirilmektedir.  Cari işlemler hesabının ve sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi reel kur üzerinde birbirine zıt yönde işleyen bir etkiye neden olmaktadır. 

Finansal serbestleşme politikalarının sıralanmasında, ülkenin izlediği kur politikaları oldukça önemlidir. Genellikle dış ticaret rejiminin serbestleştirilmesi ulusal paranın değer kaybına yol açarken, sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi kurun reel olarak değer kazanmasına yol açmaktadır. Özellikle, sabit kur sisteminin olduğu ülkelerde, ülkeye giren yabancı fonlar ulusal parayı değerlendirerek enflasyonla sonuçlanmaktadır. Öte yandan, dalgalı kur sisteminde yabancı fon girişleri, reel kurun aşırı değerlenmesine neden olmaktadır

Serbestleşme sürecinin ikinci aşamasını, tüm tarife ve tarife dışı engellerin kaldırıldığı dış ticaret işlemlerinde serbestleşme izlemektedir. Yüksek faiz ortamında ülkeye giren sermaye akımları ulusal paranın reel olarak değerini artırmaktadır. Genel olarak dış ticaret işlemlerinde serbestleşme politikalarının hedeflenen etkiyi yaratabilmesi, reel bir devalüasyonun ihracata dönük sektörler üzerinde yaptığı etkiye bağlı olmaktadır.

Ekonomide dış ticaret politikalarının serbestleştirilme sürecinde, ithalatın aşamalı ya da tek aşamada serbest bırakılması önemli bir tartışma konusu olmuştur. İthalatın tek hamlede serbest bırakılması, kaynak dağılımı açısından olumlu kazançlar sağlarken, ithal ikameci sanayilerde ciddi bir istihdam sorunu yaratarak işsizliği artırmıştır (Aktan ve Baysan, 1984: 73).

Genel olarak finansal serbestleşme süreci, mali açıklar kontrol altına alındıktan sonra, iç finansal piyasalardan başlamakta ardından sermaye işlemleri serbestleştirilmektedir (Sebastian, 1997: 27). Dış ticaret işlemlerinin finansal piyasalardan önce serbestleştirilmesi durumunda, finansal piyasalarda negatif faiz politikaları sonucunda sermaye akımları tersine dönmektedir. Özellikle, yüksek enflasyon ve kamu açıklarının makro ekonomik istikrarsızlık ortamında sermaye akımları beklenilenin tersine ülkeyi terk ederek, serbestleşme sürecinde dış finansal kaynak olanaklarını ortadan kaldırmaktadır.

Globalizasyon bir çok durumda serbestleşme sürecini hızlandırmıştır. Uygulamada finansal piyasaların serbestleştirilme ve uluslararası nitelik kazanma süreçleri birbiriyle çelişmektedir. Bu çelişkilerin çözülmesinde finansal piyasaların rekabetçi olması önemli katkılar sağlamaktadır (Tietmayer, 1996: 56). 

Blejer ve Sagari’ye göre (1988: 19), yabancı bankaların piyasaya giriş engelinin olduğu monopolcü piyasalarda, sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi, dış borçlanma olanağını zorlaştırırken, bankacılık sektörünün dış piyasalarda kolaylıkla borçlanarak, iç piyasada yüksek maliyetlerle kredi vermesine ve bir rant alanı yaratmasına neden olmaktadır. Sonuç olarak, sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi, mevcut piyasa koşullarında bir yandan serbestleşme sürecini engellerken, bir yandan da monopolcü piyasa yapısını güçlendirmektedir. 

Dış ticaret işlemlerinin serbestleşme aşamasında dikkat edilmesi gereken iki temel nokta ortaya çıkmaktadır. Bunlardan ilki, dış ticaret işlemlerinin aşamalı olarak serbestleştirilmesi; ikincisi ise, yabancı kaynaklara başvurulması zorunluluğudur. Reform sürecinin yeterince güven yaratamadığı ülkelerde, sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi yoluyla sağlanan ucuz finansman kaynakları, ithal ikameci firmaların yatırımlarını finanse etmektedir.

Ödemeler dengesi kalemlerinden sermaye işlemleri ile dış ticaret işlemleri arasında sıralamada öncelik sermaye işlemlerine verilmektedir. İhracat ve ithalat kısıtlamalarının kaldırılması ve ekonominin dış piyasalarla birleşebilmesi için pek çok ülke yabacı sermaye akımlarına gereksinme duymaktadır (Dornbush, 1984: 124). Öte yandan, sermaye işlemlerinin dış ticaret işlemlerinden sonra serbestleştirilmesi rekabet ortamını bozarak, oligopolcü bir piyasa yapısına yol açmaktadır.

Ödemeler dengesi kalemlerinden sermaye işlemleri ve dış ticaret kalemleri eş güdümlü olarak serbestleştirildiğinde, makro ekonomik istikrar açısından öncelikle, yurt içi sermaye piyasalarının, ardından, sermaye işlemlerinin serbest bırakılması gerekmektedir. Ayrıca, serbestleşmeden sonra ortaya çıkan dış borç stoku zamana yayılarak, döviz kurunun sağladığı negatif koruma ve  değerleme oranın azaltılması gerekmektedir. Bu nedenle, sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesinde aşamalı bir seyir izlemek gerekmektedir ( Sebastian, 1997: 62).  

Güney Doğu Asya finansal krizi, sermaye işlemlerinin finansal piyasalar ve cari işlemler hesabından sonra serbestleştirilmesi gerektiğini doğrulamıştır (Saving vd, 1998: 9). Geleneksel sıralama yazınında, cari işlemler hesabının ve finansal piyasaların serbestleştirilmesi makro ekonomik istikrar açısından bir ön koşuldur. Ancak, Asya krizinden elde edilen deneyime göre, sağlam ve esnek bir finansal sisteme sahip olan ülkelerde, finansal serbestleşme politikaları ve kısa vadeli sermaye akımları, finansal sistemi tahrip etmemiştir. 

Güney Doğu Asya’da yaşanan bölgesel finansal krizin altında, istikrarsız bir  makro ekonomik ortam; kısa vadeli sermaye akımları ve açık ekonomiye uyum sağlayamamış bir kur rejiminin yarattığı bölgesel bulaşma etkisi ve kırılgan bir finansal sistem bulunmaktadır (Kawai, 1998: 4).

Güney Doğu Asya ülkelerinde iç finansal piyasalarda yaşanan hızlı serbestleşme süreci ile uluslar arası sermaye hareketlerinin serbestleşme politikaları arasındaki uyumsuzluklar, Latin Amerika ülkelerinin 1990’lı yıllarda yaşadığı finansal serbestleşme senaryosunu hatırlatmaktadır, “Hoşça kal, finansal serbestleşme, merhaba finansal istikrarsızlık” (Corseti, Pesenti and Roubini, 1998: 26).

1989 yılında sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesinin ardından, Türkiye de yoğun sermaye akımlarına uğramıştır. Hazinenin tahvil ihracı yanında mali sektör kurumları tarafından sağlanan kısa vadeli borçlanma yoluyla gerçekleşen sermaye girişleri, Merkez Bankası Net Dış Varlıklarında hızlı bir artışa yol açmıştır. Buna bağlı olarak Merkez Bankası Parası büyümüştür.

Gelişmekte olan ülkelerin çoğunda olduğu gibi, sermaye işlemlerinin serbest bırakılmasıyla, kısa vadeli sermaye hareketleri döviz kuru üzerinde önemli baskılar yapmıştır. Bu baskıların kaldırması amacıyla esnek kur sistemine geçilmesi ve kısa vadeli sermaye akımlarına rezerv zorunluluğu getirilerek bankacılık sisteminde sermaye yeterlilik zorunluluğunun sağlanması gerekmiştir. 

Güney Doğu Asya ülkelerinde, finansal serbestleşme girişimleri, 1980 yılında başlamasına karşılık, 1990’lı yıllara gelindiğinde pek çok ülkede finansal sistemin global entegrasyona uyum sağlayacak durumda olmadığı görülmüştür (Kawai, 1998:6). Profesyonel yönetim, etkin denetim ve sağlam bir borç–varlık yönetimi kurulamadığından, performans dışı krediler finansal sistemin kırılganlığını artırmıştır. Finansal sistem serbestleştirilmeden önce, gerekli düzenleme ve denetimin yapılması finansal kriz riskini azaltmıştır.

5.4. Uluslararası Sermaye Akımlarının Neden Olduğu Makro Ekonomik İstikrarsızlık Ortamı

Neo-klasik yaklaşım, sermaye hareketlerinin serbestleşmesi yoluyla tasarruf fazlası olan ülkelerden, tasarruf eksiği olan az gelişmiş ülkelere doğru bir kaynak transferi yaşanacağını; sürecinin gelişmekte olan ülkelerde faizlerinin uluslararası faiz oranlarını yakaladığında son bulacağını belirtmektedir. 

Akyüz (1993)’e göre, gelişmekte olan ülkelere yönelen sermaye akımları, yatırımların getirisini gelişmiş ülkeler seviyesine çıkarmakta başarılı değildir. Kambiyo rejimiyle serbest bırakılan sermaye hareketleri, genellikle malların dolaşım hızını aşarak, bağımsız sermaye akımları yaratmıştır (Berksoy, 1994: 23). Kısa vadeli getiri hedefi ile bu hareketler, ulusal faiz oranlarını yükselterek istikrarsızlığı tırmandırmıştır.

Yüksek faiz ve döviz politikalarının bir arada uygulandığı gelişmekte olan ülkelerde, spekülatörler tarafından yapılan kısa vadeli sermaye akımlarına sıcak para hareketleri denmektedir. Sıcak para hareketleri spekülatörlerin banka mevduatı, hazine bonosu ve devlet tahvili aracılığıyla ulusal ve uluslararası piyasalardan faiz geliri elde etmek amacıyla yaptıkları irrasyonel davranışlar sonucunda ortaya çıkmaktadır. Buna göre, kısa vadeli sermaye hareketleri;

 1) Ulusal faiz oranları (idd) uluslararası faiz oranlarının (ied) altında kaldığında (idd < ied),  ülkeden sermaye kaçışı, 

2)  Ulusal faiz oranları uluslararası faiz oranlarını aştığında  (idd > ied)  ülkeye sermaye girişi olmaktadır (Boratav, 1993: 3).

Kamu açıkları ve faiz yükü altındaki gelişmekte olan ülkelerde, sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi yoluyla, ülkeye gelen kısa vadeli sermaye akımları, ulusal tasarruflar üzerinde beklenilen etkiyi yaratmak yerine, faiz oranlarını artırarak, kamu tasarruf oranlarının düşmesine ve tasarrufların faiz esnekliğinin azalmasına neden olmaktadır. Özellikle, artan cari açık ve kamu açığı nedeniyle ortaya çıkan devalüasyon beklentileri ve belirsizlik ortamı sermaye akımlarının kaçışına yol açmaktadır.

Öte yandan, aşırı borç yükü olan ülkelerde, kısa vadeli sermaye akımları,  yatırımların finansmanı yerine, tüketici kredilerinin finansmanında ve tüketim mallarının  ithalatında kullanılmış ve ulusal tasarruflar üzerinde caydırıcı bir etki yapmıştır. Spekülatif sermaye girişleri gelişmekte olan ülkeler üzerinde iç talebi artmıştır. İç talep artışının yatırımlara dönüşme olasılığı, ulusal paranın değerlenmesine bağlı olarak, artan tüketim malı ithalatı ile ortadan kalkmıştır.

Kronik enflasyon yaşayan gelişmekte olan ülkelerde, sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi, reel ekonomide ticaret bilançosunu ve yatırım hacmini ardından dış borç birikimini olumsuz yönde etkilemiştir. Enflasyonist ortamda sermaye akımları, kredi ve mevduat faizleri arasındaki farkı açarak, para politikalarının kur ve faiz oranları üzerindeki etkinliğini azaltmıştır.

Neo-klasik yaklaşım açısından, sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi yoluyla istenilen sonuca ulaşabilmek için, ülke ekonomisinin kamu harcama ve para piyasası dengelerini iyi kurması gerekmektedir. Finansal serbestleşmeye gitmeden önce, mali sektör ve fiyat reformlarının tamamlanarak, para politikalarına kaybolan gücünü yeniden kazandıracak araçların geliştirilmesi ve ekonomik dengenin sağlanması gerekmektedir (Yentürk, 1997: 55-64).

Gelişmekte olan ülkelerde, sermaye işlemleri serbestleştirilmeden önce kamu tüketim ve yatırım harcamalarının azaltılması; her türlü sübvansiyon ve gelir transferlerine son verilerek, geniş kapsamlı bir özelleştirme paketinin tamamlanması gerekmektedir. Öte yandan, ülkeden sermaye kaçışını engellemek amacıyla vergi reformunun yapılmış olması gerekmektedir. 

Kamu açıklarının yüksek olduğu ülkelerde kısa vadeli sermaye akımları birbirine zıt iki etki yapmaktadır. Sermaye akımları yoluyla kamu açıklarının finansmanı dolaylı yatırım etkisi yaparken, yarattığı faiz giderleri yoluyla dış borç stokunu artırmaktadır.

Özellikle, kısa vadeli sermaye akımlarının kontrolsüz girişleri, ulusal paranın aşırı değer kazanmasına neden olmuştur. Ulusal paranın reel olarak değer kazanması bir anlamda ticarete konu olan malların fiyatlarını ticarete konu olmayan mallar lehinde değiştirmiş ve ticarete konu olmayan sektörde kâr oranlarını artmıştır. Sonuç olarak, uluslararası rekabet gücünün azalmasına; dışa açık bir sektör olan imalat sanayinin olumsuz etkilenmesine; ticaret ve hizmet sektörlerinin genişlemesine neden olmuştur. 1980’li yıllarda sermaye akımları üçüncü dünya ülkelerinde finansal piyasaları kırılganlaştırarak, finansal kriz duyarlılığını artırmıştır.

6. Dünya' da Finansal Serbestleşme Politikalarının Uygulamaları ve Ekonomiye Etkileri

Bir çok ülkede, faiz oranlarının serbest bırakılması, başarılı bir finansal serbestleşme için yeterli olmamıştır (Diaz Alejandro, 1985; McKinnon, 1993). Finansal serbestleşme politikaları, makro ekonomik istikrar ve mali disiplinin sağlanamadığı; bankacılık sektörü dışında kalan finansal kurumların yeterince gelişmediği ülkelerde başarılı olamamıştır. Bu başarısızlığın altında, finansal piyasalardan kaynaklanan yapısal sorunlar yer almıştır. 

Cha, Khatkhate (1989), Amsden ve Euh (1990), Lim (1991) ve Akyüz’ün (1990), Endonezya, Malezya, Filipinler, Sri Lanka, Kore ve Türkiye’de; Nissanke’nin (1990) Gana, Kenya, Mobuya, Tanzanya ve Zimbabwe gibi Afrika ülkelerinde yaptığı belirlemelere göre, finansal serbestleşme politikaları makro ekonomik istikrarsızlığın olduğu ülkelerde enflasyona karşı şok tedbir olarak uygulanmıştır. 

Akyüz’ün (1993: 3-5) Endonezya, Malezya, Filipinler, Sri Lanka, Kore ve Türkiye üzerinde yaptığı çalışmanın sonuçlarına göre;

1. Belirsizlik ortamında finansal serbestleşme politikaları küçük tasarrufçuyu istikrarsızlıktan koruyarak bankacılık sektörüne yönlendirmiştir. Buna göre, reel varlıklar likit varlıklara; yabancı dövizler ise, mevduata dönüşerek servet etkisi yoluyla tüketimi körüklemiş ve enflasyon oranını arttırmıştır. Örneğin, Türkiye’de finansal serbestleşme politikaları yüksek enflasyon ortamında finansal servetin erimesine neden olmuştur.

2. Yükselen faiz oranları, gelecekte gelir ve servet bekleyişleri yaratarak, hane halkı tasarruf eğilimini düşürmüştür. 

3. Finansal serbestleşme politikaları, kredi kullanım kolaylığı yarattığından borçların gelirine oranını arttırarak, tüketim harcamalarını hızlandırmıştır. 

4. Finansal serbestleşme politikaları ve yüksek faiz oranları kişisel tasarruf hacmini değiştirmeden, gelirin yeniden dağılımı yoluyla toplam özel tasarruf eğilimini düşürmüştür. Gelişmekte olan ülkelerde dağıtılmayan şirket karları, özel tasarrufların önemli bir kısmını oluşturarak ve işletme yatırımlarında önemli bir finansman kaynağı olmaktadır. Özellikle Filipinler, Yugoslavya ve Türkiye’de finansal serbestleşme ardından faiz oranlarındaki beklenmeyen sıçrama, şirket karlarının tam anlamıyla çökerek tasarrufları serbestleşmeden önceki düzeye getirmiştir.

Gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları ardından yükselen faiz oranları, gelirin yeniden dağılımı yoluyla, kişisel tasarruf eğilimini değiştirmeden, toplam özel tasarruf hacmini azaltmıştır. Bu ülkelerde özel tasarrufların büyük bir bölümünü oluşturan dağıtılmamış şirket karları, yüksek faiz oranlarının yarattığı gelir etkisiyle, finansal olmayan varlıklara akarak rant gelirlerine dönüşmüştür. 

Dornbush’a göre (1989), reel faiz oranı-tasarruf oranı ve reel büyüme oranları arasında anlamlı korelasyon yoktur.

Gelişen ekonomilerde finansal serbestleşme politikalarının yarattığı gelir transferi, şirketlerin kısa vadeli kredi kullanımını artırarak, kaldıraç oranını yükseltilmektedir. Filipinler, Yugoslavya ve Türkiye’de finansal serbestleşme politikaları ardından sıçrayan faiz oranları şirket karlarını düşürerek iflaslara yol açmıştır ( Akyüz, 1993: 5).

Akyüz (1991, 1993), Frankel (1993), French ve Davis (1993) ve Somel’in (1993) gelişmekte olan ülkelerde yaptığı çalışmalarda, yüksek faizlerin şirket maliyetlerini artırarak fiyatlara yansıtıldığı görülmüştür.

Gelişmekte olan  ülkelerde finansal serbestleşme ardından tasarruf hacminin artarak finansal piyasaların derinleşeceği öngörüsü gerçekleşmemiştir. Bu ülkelerde tasarrufların hacim etkisi yaratabilmesi için özellikle alt yapı aşamasının başarıyla tamamlanması gerekli olmuştur (Akyüz, 1992, 10-12).

Morriset (1993: 144) finansal serbestleşme politikaları ardından yükselen faiz oranlarının tasarrufları harekete geçirerek yatırımları artırması için,

1. Finansal sektörde kredi dağılımının güvence altına alınması,

2. Kamu sektöründen özel sektöre kredi akışını engellememesi,

3. Banka mevduatlarının sermaye mallarına oranla altın ve para gibi verimsiz varlıkları ikame etmesi gerektiğini belirtmektedir.

Çalışmanın sonuçlarına göre, Arjantin’de finansal serbestleşme politikaları, özel yatırımları azaltmıştır. Kamunun finansman gereksinimi yüksek olan ülkelerde tasarruf birikimi kullanılarak, özel sektörün finansal piyasalardan dışlanmasına yol açmıştır.

Agosin’in (1994), 1968-1992 döneminde Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika, Şili, Peru, Uruguay ve Venezüella’da yaptığı çalışma ile Frenkel ve diğerlerinin 1980-1988 döneminde Arjantin, Brezilya, Kolombiya ve Meksika’da yaptığı çalışma benzer sonuçlar vermiştir. Bu çalışmalara göre, yüksek faiz oranları ulusal tasarruf hacmini arttırırken, yatırımlarda bir artışa yol açmamış, faiz ödemeleri yoluyla kaynak transferiyle sonuçlanmıştır. Bununla birlikte, Endonezya, Malezya, Güney Kore, Singapur ve Tayland gibi Asya ülkeleri ile Latin Amerika ülkeleri karşılaştırıldığında yatırım oranlarının tasarrufların yeterince artırılamadığı görülmüştür (Yentürk, 1997, 62-64).

Calvo (1993), French ve Davis (1994), Latin Amerika ülkelerinde finansal serbestleşme ardından gelişen kısa vadeli sermaye akımlarının tüketim ve ithal mallara olan talebi artırarak cari açıklara yol açtığını belirtmektedir. Sermaye akımları, nakit etkisiyle yurt içi harcamaları artırırken, yatırım artışının tasarruf hacminin altında kalmasına neden olmuştur. 

1976-1988 döneminde Serven ve Salimano’nun (1992) Brezilya, Arjantin, Bolivya, Şili, Kolombiya, Kenya, Meksika, Peru, Singapur, Tayland, Uruguay, Zimbabwe ve Türkiye’de; Massad ve Eyzaguirre’nin (1990) Asya ve Latin Amerika ülkelerinde yaptığı çalışmalarda, finansal serbestleşme ardından gelişen finansal istikrarsızlık ve aşırı borçlanma ortamında, yatırım eğiliminin yeterince artırılamadığı görülmüştür.

Gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme politikaları, McKinnon-Shaw hipotezinin aksine, finansal derinleşmeyle sonuçlanmadığı gibi, maliyet artışı, riskli ve spekülatif yatırım eğilimi yaratarak, selektif sanayileşme politika stratejilerine de engel olmuştur.

Akyüz (1993)’e göre, iç pazarı ve tekelci bir yapıya sahip olan ülkelerde ticarete konu olmayan malların üretildiği sektörlerde, yükselen faiz oranları kâr oranlarını düşürmüştür. Çünkü, serbestleşme politikalarının yarattığı yüksek faiz ortamı, döviz kurunu aşırı değerlendirerek, ülkenin rekabet gücünü zayıflatmıştır. Bu nedenle, ihracat yapan gelişmekte olan ülkelerde yüksek faiz oranlarının neden olduğu rekabet gücü kayıpları, ihracata tercihli kredi verme politikaları yoluyla telafi edilmeye çalışılmıştır. 

Finansal derinleşme amacıyla uygulanan yüksek faiz politikalarının maliyetleri artırarak, enflasyonla sonuçlandığı görülmüştür. Tybout (1990), Greene ve Villanueva (1991) ve  Serven ve Salimano’nun (1993), gelişmekte olan ülkelerde yaptıkları ampirik çalışmaya göre, finansal derinleşme politikalarının neden olduğu maliyet artışlarının banka kredileri yoluyla tüketicilere yansıtıldığı tespit edilmiştir.

Öte yandan, kamunun  özel sektör  ve bankacılık sektörünün kaynaklarını kullanması, bankacılık sektöründe faiz ve diğer işlem maliyetlerini artırması sonucunda, özellikle gelişmekte olan ülkelerde finansal serbestleşme sürecinde dış borç almak zorunlu hale gelmiştir (Gupta and Leninsk, 1996:1-3).

Conway (1990), 1962-1986 döneminde, Annand vd. (1990), 1970-1986 döneminde Türkiye’de yaptığı çalışmaya göre, reel faiz oranları ve özel yatırımlar arasında negatif bir ilişki olduğu görülmüştür. Bu gelişmenin altında yüksek faiz ve enflasyon ortamının yarattığı fiyat belirsizlikleri yatmaktadır.

Amsden (1989), Amsden ve Euh (1990), Westphall (1990)’ın Güney Doğu Asya ülkeleri üzerinde yaptıkları çalışmaların sonuçlarına göre, finansal serbestleşme politikaları, Güney Kore’de finansal kurumların sanayileşme hedefinde önemli bir araç olarak kullanılmıştır. Güney Doğu Asya ülkelerinde, uzun dönemli tercihli kredilerin, sanayileşme hedefine uygun olarak kullanılması; teşvik kapsamına alınan sektörlerin uluslararası rekabete açılması ve kredi kullanımının  denetim altında tutulması, pek çok “bebek sanayinin” gelişip uluslararası rekabete açılmasında etkili olmuştur. Sonuç olarak, teşvikli finansman bir rant dağıtım aracına dönüşmeden, sanayileşme sürecinde başarıyla yer almıştır.

Finansal serbestleşme deneyiminin sonuçlarına göre, bankacılık sektörünün zayıf olduğu ve yeterli denetlenmediği ülkelerde, serbestleşme politikaları ahlaki çöküş sorunu yaratmıştır. McKinnon (1999)’a göre, Güney Doğu Asya ve Latin Amerika krizlerinde (son kredi mercii olarak IMF), önemli sorumluluklar taşımaktadır. Güney Doğu Asya ülkelerinde, borçlu ülkelerin en önemli sorunu bankacılık sisteminde var olan ahlaki çöküş sorunudur. Finansal piyasaların ve sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesinde, denetim yetersizliği yabancı paralarla ödünç almayı hızlandırmıştır. 

Fanelli ve Medhora (1998: 4-6), 1970’li yıllarda Latin Amerika, Afrika ve Türkiye’nin de yer aldığı gelişmekte olan ülkelerde uygulanan finansal serbestleşme politikalarının, kredi arzını artırırken, finansal derinleşme hedefini gerçekleştiremediğini ve finansal sistemi kırılganlaştırdığını belirtmektedir. Latin Amerika ülkelerinin 1970’li yıllarda finansal serbestleşme sürecinde başarısız olma nedenleri 4 başlık altında incelenmiştir. Buna göre;

1. Finansal serbestleşme ardından yükselen faiz oranları kredi maliyetleri yoluyla kamu sektörü açıklarına yansıtılmıştır.

2. Yüksek reel faiz ortamı firmaların işletme sermayelerini zayıflatarak, fiyat politikalarına yansıtılmıştır.

3. Finansal serbestleşme politikalarının para kurulu benzeri bir düzenlemeye eşlik ettiği ülkelerde, senyoraj gelirleri düşmüştür.

4. Nijerya ve Türkiye gibi mali politikalarıyla finansal serbestleşme politikalarını yeterince uyumlaştıramayan ülkelerde, finansal sektörün etkinliği düşmüştür.

Latin Amerika, Asya Bölge ülkeleri ve Türkiye’nin de içinde olduğu gelişmekte olan ülkelerde, finansal serbestleşme politikalarının, makro ekonomik istikrarsızlıklar nedeniyle başarısızlıkla sonuçlanmıştır. İstikrar politikalarının bir parçası olarak uygulanan finansal serbestleşme politikaları, yüksek enflasyon ve makro ekonomik istikrarsızlığın olduğu ülkelerde para piyasalarında asimetrik bilgi sorunuyla birleşerek, yabancı paralara karşı spekülatif saldırılara yol açarak finansal sistemi kırılganlıklaştırmıştır. Arjantin ve Türkiye gibi yüksek enflasyon ve istikrarsızlık yaşayan ülkelerde kısa vadeli sermaye akımları, nakit ikame sorununa ek olarak finansal sistemi kırılganlaştıran sistemik riski artırmıştır. 

Bununla birlikte, Tayvan ve Kore gibi bazı Asya ülkeleri finansal baskı politikalarıyla harmanlanan reform programı uygulanarak, aşamalı bir serbestleşme stratejisi izlediğinden, finansal derinleşme aşamasında başarılı olmuştur. Ancak, finansal piyasaların derinleşmesi, finansal sistemin kırılganlaşmasını ve 1997 yılında Güney-Doğu Asya krizinin çıkmasını engelleyememiştir. 

Güney-Doğu Asya bölge ülkelerinde uygulanan finansal serbestleşme politikalarının sonuçlarına göre, finansal serbestleşme politikaları gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde tamamıyla farklı süreçlerde uygulanmalıdır. Finansal serbestleşme politikalarının tasarruf ve yatırım etkilerini anlamaya yarayacak sistematik kalıplar olmadığından, özellikle, gelişmekte olan ülkelerde ılımlı politikalar tercih edilmelidir. Finansal sektör reformları ile finansal piyasalarda serbestleşme süreci, ticarette serbestleşme sürecinden daha uzun ve uygulaması zordur (Khatkate and Cho 1989: 25). 

7. Türkiye'de Finansal Serbestleşme Politikaları

Dünyada olduğu gibi, Türkiye’de serbestleşme politikaları, istikrar ve yapısal uyum politikalarını kapsayan finansal reform paketi olarak uygulanmıştır. Türkiye’de uygulanan finansal reform paketi, Merkez Bankası tarafından faiz oranı ve döviz kuru düzenlemeleri üzerine dayandırılmıştır. Buna göre;

1. Faiz oranlarının serbest bırakılması ve mevduat faizleri üzerindeki kontrollerin kaldırılması yoluyla, tüketimin caydırılması ve iç talebin kısılarak ihracata kaynak aktarılma hedeflenmiştir. Böylece, finansal serbestleşme politikaları ardından, faiz oranlarının yükselmesi yoluyla, yeni finansal kaynak yaratılırken, ülkenin borçlanma olanaklarının artırılması hedeflenmiştir. Ancak, bu politika, 1982 bankerler kriziyle sonuçlanmış ve faiz oranlarının kontrolü yeniden Merkez bankasına devredilmiştir.

2. İstikrarı sağlamak amacıyla, döviz kuru günlük ayarlanarak devalüasyona gidilmiştir (Sak, 1995: 50). Böylece devalüasyonun etkisiyle ihracata dönük sektörlerin geliştirilmesi hedeflenmiştir.

Dünya ekonomisinde 1970 yılında yaşanan petrol krizinin ardından, Türkiye ekonomisi, ödemeler bilançosu, döviz kuru, enflasyon ve aşırı borçlanma sorunlarıyla karşı karşıya kalmıştır. Bu temel sorunları çözmek amacıyla, 1979’dan sonra yapısal ayarlama ve istikrar politikaları birlikte sürdürülmüştür. Bunlar:

1. 1978-1980 krizinde istikrar politikaları,

2. 1980’den sonra da yapısal uyum politikaları,

3. 1980-90 döneminde, ılımlı ortodoks istikrar politikaları ve Polak modeline dayanan finansal reform politikaları ile uzun vadeli yapısal uyum politikalarından oluşmuştur (Gökçe, 1993: 57). 

Türkiye ekonomisinde kısa vadeli istikrar politikaları genellikle başarısız olmuştur. Uzun vadeli yapısal uyum politikaları GSMH’nin büyüme hızını artırmasına karşılık, ılımlı istikrar politikaları, ülkenin tasarruf yetersizliği nedeniyle kısa sürede ekonomik durgunlukla sonuçlanmıştır. Finansal serbestleşme sürecine eşlik eden politikalardan yapısal uyum politikalarının başarılı sonuçlanmasının temel nedeni, serbestleşme ardından, uygulanan yüksek faiz politikaları yoluyla ülkeye yabancı tasarruf birikiminin gelmiş olmasıdır.

Türkiye’de ve diğer gelişmekte olan ülkelerde, finansal serbestleşme ve devalüasyon politikalarının ardından, yabancı tasarruf girişleri, yapısal uyum politikalarının uygulanmasını kolaylaştırmıştır (Conway, 1992: 25). Buna göre, gelişmekte olan ülkelerde finansal reformlar, iç ve dış finansman gereksinimlerini karşılamak, dış ödeme zorluklarını ortadan kaldırmak amaçlarıyla, istikrar, yapısal uyum ve finansal serbestleşme politikalarını kapsayan paket politikaları olarak uygulanmıştır.

Türkiye ekonomisinde finansal serbestleşme politikaları, fiyat kontrollerinin kaldırılması; mal ve hizmet ticareti ile sermaye hareketlerinin serbest bırakılması sıralaması içinde uygulanarak, önemli yapısal dönüşümler sağlanmıştır. Özellikle ticaretin serbestleştirilme sürecinde, ihracat teşvikleri ile ithalat kısıtlamalarının kaldırılması eş zamanlı ve kademeli olarak uygulanmıştır (Keskin, 1996: 22).

Öte yandan, 1980 yılında faiz oranları ve döviz kuruyla ilgili düzenlemeler, ciddi bir devalüasyon dalgası ardından, 1984 yılında yüksek faiz politikalarından beklenen finansal kaynaklar, reel ekonomi yerine, bir yandan finansal serveti artırmış, bir yandan da kamunun iç borçlanma politikalarının finansmanını sağlamıştır. Hızlı kalkınmayı hedefleyen ilk serbestleşme girişimleri, yüksek faiz maliyetleri nedeniyle borç kriziyle sonuçlanmıştır (Toprak, 1992: 49).

Türkiye ekonomisinde finansal sistem yeterince gelişmediği için finansal serbestleşme sürecine, alt yapı, derinleşme ve genişleme aşamalarıyla başlanmıştır. Bu amaçla, Merkez Bankası bir yandan  finansal ve ticari işlemlerin düzenlemelerini yaparken, öte yandan istikrar politikalarını başarıyla uygulamaya çalışmıştır. 

Türkiye ekonomisinde, kamu sektörünün ağırlıklı olması ve farklı finansal araçları içermemesi; kıymetli mal ve emtia  borsalarının yeterince gelişmemesi; Bağ-kur; Emekli Sandığı vb. Kurumların finansal sisteme kaynak aktarmak yerine, kaynakları kullanması, finansal sistemi daraltmıştır (Artun, 1997: 6–7).

Buna göre, Türkiye’de finansal reform paketinin özelde finansal serbestleşme politikalarının alt yapı aşamasında;

1. Faiz oranları ve döviz kuru üzerinde her türlü fiyat kısıtlamalarının kaldırılarak, finansal kurumların vergilendirilmesi, karşılıklı finansal işlemlerde devletin sınırlarının çizilmesi,

2. Kolektif piyasaların oluşturulması, para ve sermaye piyasalarının kanunlarla düzenlenmesi,

3. Finansal sistemin güvenliği ve bütünlüğünü sağlayacak mekanizmaların oluşturulması hedeflenmiştir. 

Sak ’a (1995: 50) göre, Merkez Bankası finansal reform paketini uygularken, finansal serbestleşme ve kur politikalarını bir arada kullanmıştır. Bu amaçla, Merkez Bankası’nın kullandığı ilk politika aracı, faiz oranlarının serbestleştirilmesidir. Mevduat faizleri üzerindeki kontrollerin kaldırılarak, iç talep kısılmış ve ihracata kaynak aktarılmıştır. Buna göre, finansal serbestleşme sürecinde, yüksek faizler yoluyla yeni finansal kaynak yaratılarak, ülkenin borçlanma olanakları artırılmıştır. Ancak, 1982 yılında bu politika, bankerler kriziyle sonuçlanmış ve faiz oranları yeniden Merkez Bankası’nın kontrolüne devredilmiştir. 

Merkez Bankası’nın finansal reform paketi kapsamında kullandığı ikinci araç para politikalarına dayanmaktadır. Buna göre, döviz kuru günlük ayarlanarak devalüasyon yoluna gidilmiştir. 

IMF’nin önerisiyle finansal reform paketi uygulanmasına karşılık, sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi ve reel devalüasyon hızının yavaşlatılmasını kapsayan düzenlemeler, 1989 yılında askıya alınmıştır (Gökçe, 1993: 58). Çünkü, 1988 yılında parasal ikame ve spekülatif sermaye işlemlerinin etkisiyle nominal faiz oranları, % 60’dan % 80’e sıçrayarak, döviz kriziyle son bulmuştur. Para piyasalarında yaşanan bu kriz kısa sürede, bütçe açığı ve enflasyon etkisiyle reel ekonomiye yansımış ve büyüme hızını, finansal serbestleşmeden önceki düzeye getirmiştir. 

IMF, finansal reform paketinde, istikrar, yapısal uyum ve finansal serbestleşme politikalarının uygulanmasını hedeflerken, Türkiye’de ekonomi bürokratları, finansal serbestleşme politikaları yoluyla kamu sektörünü daraltarak özel sektöre kaynak aktarmayı hedeflemiştir (Uçtum, 1992: 144).

Ancak, serbestleşme sürecinden önce, istikrar, kamuda yatırım harcama dengesi ve ihracata dönük sanayileşme hedeflerini gerçekleştirecek, yeterli yurt içi tasarruf birikimi olmadığından, serbestleşme politikaları, sermaye birikimini sağlayamamıştır. İhracat yoluyla sermaye birikimini artırma hedefi, ticarete konu olan sektörlerde, kısa vadeli canlanma yaratmasına karşılık, uzun vadede cari işlemler açıklarıyla sonuçlanmıştır. 

Uygulamada, finansal piyasalarda gerçekleştirilen reformlar, yeni yatırım ve borçlanma araçlarını kapsayan mali araçların ihraç edilmesi ile finansal kurumların oluşturulması ve düzenlenmesini kapsamaktadır (Finans Dünyası, 1997: 82).  

7.1. Türkiye'de Finansal Serbestleşme Politikalarının Alt Yapı Aşaması

Türkiye’de finansal serbestleşme sürecinin ilk aşamasını oluşturan alt yapı aşaması;

1. Finansal piyasaların, kurumların ve araçların inşa edildiği,

2. Bankacılık sektöründe yeni finansal araçların çıkarıldığı,

3. Kamunun finansal davranış değişimini gerçekleştirildiği ve sınırlarının çizildiği sürecin tamamını kapsamaktadır (Sak, 1995: 65).

Türkiye’ de finansal sektör reformları, büyük ölçüde zorlamalar yoluyla empoze edilmiştir. Türkiye ekonomisinde siyasi otorite ve ekonomi bürokrasisi, reformların sınırlarının belirlenmesinin dışında, bir katkı yapmamıştır (Önder ve Türel vd. 1993: 123).

Genel olarak, finansal alt yapı aşamasında, karar birimlerinin ve kamunun finansal davranışlarının değiştirilmesi ve sınırlarının altının çizilmesi hedeflenmektedir (Çizelge 2).

Çizelge 2: Türkiye’de Finansal Serbestleşme  Politikalarının Kronolojik Takvimi

	
	Finansal Piyasalar 
	Faiz Oranları
	Yabancı ve Sermaye İşlemleri Politikası

	1980
	Özel sektörde bono ihraç zorunluluğu yeniden düzenlendi. (Ağustos)
	Faiz oranlarına kredi tavanları artırıldı. (Ocak)
	 TL’ de devalüasyon yapıldı. (Ocak)

	1981
	Sermaye piyasası kanunu  çıkarıldı. (Temmuz)
	Faiz oranları üzerinden kredi tavanları kaldırıldı.
	Kurlar günlük ayarlanmaya başlandı.

	1982
	Sermaye Piyasası Kurulu oluşturuldu. (Eylül)
	
	

	1983
	İkincil Piyasalar düzenlendi (Ekim),

Bankacılık Kanunu düzenlendi. (Temmuz)
	Büyük bankaların mevduat faiz oranlarını belirleme kararı  (Ocak) ve

Merkez bankasının mevduat faizlerini belirlemesi kararı alındı. (Aralık)
	

	1984
	Özel finansal kurumlar çalışmaya başladı, Hazine kağıtları ve gelir ortaklığı senetleri ihraç edildi.
	
	Yabancı paralar 28 ve 30 sayılı kanunla serbest bırakıldı. (Haziran ve Temmuz)

	1985
	Bankacılık Kanunu çıkartıldı (Mayıs)

Devlet kağıtlarının açık arttırma yoluyla satışlarına başlandı. (Mayıs)
	
	

	1986
	ISE yeniden açıldı (Ocak),

İnterbank para piyasası  (Nisan) veAçık piyasa işlemleri başladı. (Haziran)
	
	

	1987
	Firmaların mevduat sertifikası ihracına izin verildi.
	Bir yıllık mevduat faizleri serbest bırakıldı.
	

	1988
	
	Mevduat faizlerinde kredi tavanları arttırıldı (Şubat). 

Bir yıllık mevduatlara tavan getirildi. Mevduat faiz tavanları serbestleştirildi (Ekim). Kredi tavanları tekrar getirildi (Kasım). 
	

	1989
	Merkez bankası orta vadeli iskonto kolaylığını kaldırdı. Mayıs'da değişken mevduat faizi uygulanmaya başlandı.
	
	32 sayılı kararla sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesinde ilk aşamaya geçildi. (Ağustos)

	1990
	
	
	32 sayılı sermaye işlemlerinin serbestleşme kararı genişletildi ve ikinci aşamaya geçildi. (Mart)

	1991
	Bono piyasası kuruldu.
	Mevduat faizleri serbestleştirildi. (Şubat)
	

	1992
	Repo işlemlerinde ve ters repoda düzenlemelere gidildi. (Haziran)
	
	

	1993
	Repo ve ters repo işlemleri başlatıldı. (Şubat)
	
	

	1994
	
	Kriz ardından Merkez bankası faizleri tekrar belirlenmeye başlandı.
	


Kaynak: Yülek , 1998: 10

7.1.1. Faiz Oranlarıyla İlgili Düzenleme

Çizelge 2’ye göre, Türkiye’de faiz oranları üç aşamada serbest bırakılmıştır. (Sak, 1994: 111-112).

Birinci serbestleşme dalgası;

- 1980 yılında (Temmuz), faiz tavanlarının kaldırılmasıyla başlamıştır. Ardından, mevduat sertifikaları (CDs), tasarruf mevduatı olarak kullanıma girmiştir. Mevduat sertifikaları uygulaması yoluyla, yatırımcılar için % 25 gelir, % 15 sigorta işlem vergilerinde ve bankalarda resmi rezerv zorunluluğuna muafiyet getirmesi nedeniyle bankerlik sistemini güçlendirilmiştir. Kısa sürede, uygulama bankerlerin ponzi finansman şeması izlemeleri nedeniyle, finansal sistemi kırılganlaştırmıştır. 

-1981 yılında, bankaların nominal ve negatif faiz oranlarını korumak amacıyla yaptıkları centilmenlik anlaşmasına göre, banka ve bankerler arasındaki rekabet, reel faiz oranlarının artması nedeniyle bozulmuş ve reel faiz oranlarını pozitif düzeye çıkarmıştır. 

-1981 yılında, hızla yükselen faiz oranları banka ve bankerleri likidite krizine sokarak, 1982’de bankerler kriziyle sonuçlanmıştır. 

-1983 yılında, büyük ticari bankalara faiz oranlarını belirleme hakkı, diğer bankalara da bu faiz oranlarından % 2.5 daha fazla verme olanağı tanınmıştır. Ancak, uygulama, faiz oranlarının negatife dönmesi nedeniyle, ilk serbestleşme dalgasının, 1984 yılında Merkez bankasının müdahalesiyle sona ermesine yol açmıştır.

İkinci serbestleşme dalgası; 

- Merkez Bankası, 1987 yılının ortalarına kadar, faiz oranlarını düzenlemiş, 1987 yılında (Temmuz), bir yıllık mevduat faiz oranlarını serbest bırakmıştır. Ancak, 1988 yılında (Şubat), Merkez Bankası, faiz oranlarına yeniden tavan getirmiştir. 

Üçüncü serbestleşme dalgası; 

- 1989 yılında, konvertibilite kararıyla birlikte, bankaların Merkez Bankasıyla uyum içinde faiz oranlarını belirlemesi serbest bırakılmıştır.

7.1.2. Döviz Kurlarıyla İlgili Düzenlemeler

Sermaye işlemlerinde serbestleşme, 30 ve 32 sayılı kararla iki aşamada tamamlanmıştır. 

1980’li yıllara kadar, aşırı değerli tutulan TL, Ocak 1980 yılında devalüe edilerek esnek kur sistemi esas alınmıştır. 

1981yılında (Mayıs), Merkez Bankası, günlük kur ayarlamalarına gitmiştir. 

1984 yılında (Haziran ), 30 sayılı kararla;

1. Yabancıların Türkiye’de tasarrufta bulunarak, yatırım yapmaları,

2. Ticari işlemler için sermaye transferi yapmaları,   

3. Ülke vatandaşlarının yabancı para taşımaları ve mevduat sertifikası olarak, bankalarda tutmaları,

4. Ulusal ticari bankaların döviz kurunu Merkez Bankası’nın belirlediği % 6-8 bandında belirlemeleri, 

5. Bankaların yabancı para cinsinden kredi vermeleri ,

6. Sermaye ithalinin bakanlık izniyle yapılması serbest bırakılmıştır. 

1984 yılından sonra, ticari bankaların tüm mudilerden döviz mevduatı kabulü etmeleri serbest  bırakılmıştır. 1988 yılında, bankaların döviz yaratma faaliyetlerini denetlemek amacıyla, döviz mevduatlarının % 50’sini kullanmaları zorunlu tutulmuştur. Bu uygulama, 1990 yılında yürürlükten kaldırılmıştır.

İkinci serbestleşme dalgası, 1989 yılında 32 sayılı kararla başlamıştır. 32 Sayılı Karar döviz kuru rejiminin değiştirilmesiyle ilgilidir. Bu kararla, bankaların, özel finans kurumlarının ve döviz brokarlarının Merkez Bankası’na bağlı kalarak, nakit döviz kurunu belirleyebilmeleri serbest bırakılmıştır. Yabancı paraların üzerindeki tavanlar kaldırılmış ve yabancı paraları nakit ya da kredi olarak kullanmak serbest bırakılmıştır. Bu karara göre; 

1. Yabancı ülke sakinlerinin İMKB listesinde yer alan varlıkları alıp satmaları, SPK kanunları çerçevesinde Bankalar ve aracı kurumlar yoluyla kâr transferi yapmaları serbest bırakılmıştır.

2. Türk vatandaşlarının, yabancı varlıkları alıp satmaları,

3. Yabancı sakinlerin, kamu kağıtlarını alıp satmaları,

4. Türk vatandaşlarının, yabancı devlet kağıtlarını alıp satmaları,

5. Yabancı sakinlerin, Türk bankalarında TL hesabı açarak faiz kazançlarını transfer etmeleri serbest bırakılmıştır. 

6. 1989 yılında, efektif döviz piyasaları kurulmuştur. 

7.1.3. Finansal Araçlarda Vergi Düzenlemeleri

Finansal serbestleşme politikaları yoluyla, kamunun finansal piyasalarda her türlü fiyat kontrollerine son verilmesine paralel olarak, finansal araçların ve kurumların vergilendirilmesi konusunda önemli gelişmeler yaşanmıştır. Buna göre; 

1. 1983 yılında, faiz gelirleri üzerindeki stopaj vergileri % 25’den, % 20’ye, 1994 yılında ise, % 10’a düşürülmüştür. 

2. 1981 yılında, bankacılık işlem vergileri  % 25’ten, 1984 yılında % 15 ve % 3’e düşürülmüştür. 

3. 1985 yılında, vergi Kanununun değişmesiyle, sermaye kazançları vergi dışı bırakılmıştır.

4. 1986 yılında, şirketlerin gelir vergileri, % 40’dan, % 46’ya çıkartılmış, kâr paylarının çifte vergilendirilmesi engellenerek, vergi dışı bırakılmıştır. Devlet, halka açılacak şirketlerde, gelir vergisini % 30’un altına düşürmüştür. 

5. 1987 yılında, sermaye kazançları vergiden muaf tutulmuş ve muafiyet tüm hisseler için genişletilmiştir. 

6. 1992 yılında, kamu kağıtları yoluyla elde edilen faiz gelirleri vergiden muaf tutulmuştur.

7. 1986 yılında, kurumsal yatırımcıyı teşvik etmek amacıyla, kazançlar üzerindeki stopajlar sıfırlanmasına karşılık, şirketlerin yatırım fonları gelir vergisine tabi olmuştur.

8. 1992 yılında, şirketlerin normal ve A tipi yatırım fonları vergiden muaf tutulurken, % 10’u stopaja konu olmuş, bireysel yatırımcının A tipi yatırım fonlarında stopaj sıfırlanmıştır.

7.1.4. Yeni Araç ve Piyasalarla İlgili Düzenlemeler

1980 yılında, serbestleşme politikaları yoluyla, finansal piyasaların ve araçların sayısı artırılarak, sermayenin hareketliliği artırılmaya çalışılmıştır. Bu düzenlemelere göre; 

1. 1981 yılında, Sermaye Piyasası Kanunu çıkarılarak, birincil piyasa ve 1983 yılında ikincil piyasa oluşturulmuştur. 1982 yılında SPK oluşturularak, 1986 yılında İMKB açılmıştır. 

2. 1980 yılında (Temmuz), mevduat ve kredi faizlerinin serbest bırakılmasıyla şirket tahvilleri üzerindeki faizler artırılmadan, miktarı sınırlandırılmıştır. 

3. 1984 yılında, Hazine’ye 3, 6 ve 9 ay vadeli kağıt çıkarma yetkisi verilmiş, aynı yıl kamu kağıtlarının faiz oranları yükseltilmiştir. 

4. 1985 yılında, bankaların haftalık kamu kağıdı satışlarına izin verilmiştir. Banka mevduatlarının % 65’ini yükümlülüklerinin % 12’sini kamu kağıtları oluşturmuştur. 

5. 1986-1987 döneminde, kalkınma bankalarının ve şirketlerin ticari kağıt çıkarmaları serbest bırakılmış ve kamu kağıtlarının vadeleri bir yıldan on yıla uzatılmıştır. Sonuç olarak, kamu kağıtları ve hazine bonoları bütçe açığının finansmanında kullanılmıştır. 

7.1.5. Sermaye Piyasasının Kurulması

1. 1982 yılında, Sermaye Piyasası Kurumu  askeri rejim tarafından kurulmuştur.

2. 1982 yılında, SPK’ ya 91 Nolu Kanunla ikincil piyasaları düzenleme yetkisi verilmiştir.

3. 1983-1992 döneminde, SPK’ da kurumsal yapısal ve politik düzenlemeler yapılmıştır.

4. 1982-1986 döneminde, SPK ilgili düzenlemeler gözden geçirilmiştir.

5. 1992 yılında, SPK’nın yeni kanunu hazırlanmış ve finansman araçları, hisse senedi çıkarma koşulları, (yatırım fonları, yatırım fonları katılma belgeleri) şirketlerin bankacılık lisanslarıyla ilgili bankacılık dışı şirket faaliyetleri düzenlenmiştir.

6. 1985 yılında, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası yeniden düzenlenmiştir.

7. 1987 yılında, ilk yatırım fonu oluşturulmuştur.

8. 1992 yılında, A tipi yatırım fonu oluşturulmuş ve vergi teşviki getirilmiştir.

7.1.6. İnterbank ve Kamu Senetleri Piyasalarının Kurulması 

Finansal baskı ortamında, bankacılık sektörü politik baskılar altında olduğundan, kamu sektörünün bankalara ödünç vermesi riskli görülmüştür. Holding bankalarının varlığı nedeniyle bankalar arası ilişkiler, İnterbank ödünç piyasası henüz gelişmemiştir. 

1984-1985 döneminde, Merkez Bankası’nın para politikalarını yönetme konusunda yaşadığı güçlükler, İnterbank piyasalarının kurulmasını hızlandırmıştır. 1985 yılında kamu senetleri piyasası açılmış, haftalık ve bir yıllık işlemler yoluyla, Hazine’nin nakit gereksinimleri karşılanmıştır. 1986 yılında İnterbank’ın açılmasıyla Merkez Bankası açık piyasa işlemlerine başlamış ve piyasa işlem hacmini arttırmıştır. Açık piyasa işlemlerinin başlaması;

1. Serbest meslek bilançosunun günlük ortalamasını artmış, 

2. Likidite zorunluluğu nedeniyle, bankaların kamu senetleri tutmasına izin verilmiş, bankalar likiditeyi etkin yönetmeye zorlanmıştır.

1987 yılında İnterbank işlemleri derinleşirken, kamu senetlerinde ikincil piyasalar oluşturulmuştur. Açık piyasa işlemleri yoluyla, bankacılık sisteminin toplam rezerv yönetimine dayalı para politikaları değişmiştir. Merkez Bankası, kamu senetlerinin alış satış işlemleri yoluyla bankaların likiditelerini düzenlemiştir. 

SPK’ya göre, bankaların sermaye piyasasına katılıma izni, bankacılık sektörünün finansal sistemde ağırlığı artmıştır. Döviz ve İnterbank piyasa işlemleri bankaların aktif ve borç yönetimi politikalarını geliştirmiştir. 

Finansal serbestleşme politikaları, bankacılık sektörüne rekabetin yanında tüketici kredi riski, döviz kuru riski ve fon riskini getirmiştir. Sermaye yeterlilik oranı, 1989 yılında %5’den, 1992 yılında % 8’e çıkmıştır.

7.2. Türkiye’de Finansal Derinleşme Aşaması

Türkiye’de finansal serbestleşme politikaları ardından yükselen faiz oranları, finansal varlıkların büyüme oranını arttırmakla birlikte, hane halkının tasarruf eğilimini azaltmış, rantiye kesiminin tasarruf eğilimini artırmıştır. Buna göre, finansal serbestleşme politikalarının, finansal varlık stoku içinde kamu kağıtlarının payını artırması Türkiye ekonomisinde finansal derinleşme olarak gösterilmiştir. Ancak, finansal derinleşme aşaması, ekonomide reel büyüme hızını düşürmüştür. 

Türkiye’de finansal serbestleşme politikalarının neden olduğu faiz etkisini ayırt etmek, kamunun iç borçlanma politikalarının yarattığı faiz baskısı nedeniyle olanaklı olmamıştır. Bu dönemde, kamu gerek iç borç faiz ödemeleri gerekse tasarruf oranlarını  artırmaya devam etmiştir. Toplam özel tasarruf hacmi,  özel ve kredi kurumlarının borçlarından ücret ve kazanılmamış gelir artışlarından etkilenmiştir. Gelirin rantiyeler ve şirketler arasında yeniden dağılımı, faiz oranlarını artırırken, toplam tasarrufları baskı altına almıştır. 

Türkiye ekonomisinde, 1978 yılında yaşanan bunalımın ardından, özel tasarrufların düşme eğilimi, finansal serbestleşme ardından yüksek faiz politikaları yoluyla artış trendine girememiştir (Çizelge 3). Finansal serbestleşme politikaları, 1980-1983 döneminde, küçük tasarrufçunun bina, altın, arsa gibi tasarruf tercihlerini değiştirememiştir. 1983 yılında  sonra reel varlık gelirleri yerini, faiz gelirlerine bırakarak, küçük tasarrufçunun tüketim eğilimini ve finansal servetinin yoğunluğunu artırmıştır.

Çizelge 3’e göre, özel tasarrufların GSMH’ye oranı, 1978-1983 döneminde düşme trendine girmiştir. 1980 yılında faiz oranlarının serbest bırakılmasına karşılık, özel tasarruflar 1983 yılına kadar düşmüş hatta, 1984-1986 döneminde 1978-1980 ortalamasının altında kalmıştır. 1980 dönemi verilerinin sağlıklı olmadığı dikkate alınarak yapılan tahminlere göre, hane halkının faize dayalı net varlıklarının GSMH’ye oranı, % 14 düzeyinde, şirket tasarruflarının, kâr paylarının (dividant), kişisel gelir ile ücretlerden elde edilen tasarrufların GSMH’ye oranı ise, % 9 düzeyinde gerçekleşmiştir. Finansal derinleşmenin önemli bir göstergesi sayılan finansal varlık stokunun GSMH’ya oranı, 1980 yılı dışında tutulursa, finansal serbestleşme politikalarına bağlı olarak artmıştır. Ancak, toplam özel tasarrufların GSMH’ya oranı, 1986 yılına kadar düşme eğiliminde olmuştur. Bununla birlikte, finansal varlıkların net reel değeri, enflasyonun yıpranma payını karşılayacak düzeyi koruduğu görülmüştür ( Akyüz, 1991: 67).

Çizelge 3: Türkiye’de 1978-1986 Döneminde Enflasyon, Yatırım, Finansal Derinleşme ve Özel Tasarruflar 

	
	GSMH Büyüme Oranı
	Enflasyon Oranı
	Vergi Sonrası Reel Kazançlara
	Finansal Varlık Stoku/ GSMH b Oranı
	Toplam özel Tasarruflar/ GSMH Fon Akımlarıc
	Hane

Halkı Tasarrufları Fon Akımlarc
	Toplam Özel Tasaruflar/ GSMH Milli Hesaplarla
	Hanehalkı Net Varlıklarının Faiz –Kazanç/ GSMHd

	1978
	2.9
	52.6
	-26.7
	34.2
	16.6
	11.6
	15.8
	11.411

	1979
	-0.4
	63.9
	-37.2
	30.8
	15.4
	13.0
	13.5
	10.3

	1980
	-1.1
	107.2
	-37.7
	25.6
	11.5
	11.2
	10.6
	7.7

	1981
	4.2
	36.2
	10.1
	30.8
	9.8
	10.1
	9.8
	11.4

	1982
	4.6
	25.3
	10.3
	36.2
	10.9
	9.4
	9.9
	14.3

	1983
	3.3
	30.6
	-4.4
	36.7
	-
	-
	7.7
	13.3

	1984
	5.9
	52.0
	4.0
	39.3
	-
	-
	9.4
	14.5

	1985
	5.1
	40.0
	10.6
	41.9
	-
	-
	9.3
	13.3

	1986
	8.1
	26.7
	12.6
	45.8
	-
	-
	11.7
	--


Kaynak: Akyüz, 1991: 14

a maksimum vadeli mevduat oranı,

b para, mevduatlar, kamu bonoları, hazine tahvilleri, özel bonolar ve ortaklıklar

c sosyal güvenlik kurumaları net akımları,

d mevduatlar ve ortaklıklar, yabancı varlıklar hariç kamu ve özel sektör senetleri, 

Buna göre, finansal serbestleşmenin ilk yıllarında faiz gelirlerinden elde edilen tasarruflar düşüktür. Çünkü, faiz oranlarında ani artışlar, küçük tasarrufçunun bina, altın, arsa gibi reel varlık gelirlerini nispi olarak düşürmüş ve tasarrufçuyu düzenli alınan aylık faiz gelirlerine yönlendirmiştir. Banka mevduatlarına uzun vadeli bağlanmak istemeyen tasarruf sahipleri, kısa sürede tüketime yönelerek, finansal servetin yoğunluğunu artırmıştır (Akyüz, 1991: 16). 

Öte yandan, ticaretin serbestleşmesi ve ithalat tüketiminin serbest bırakılması, hane halkı ve tasarrufçuyu etkilemiştir. Çizelge 4’e göre, faizler yükseldiğinde şirketlerin katma değeri ve tasarruf eğilimi, rantiyeler ve şirketler arasında yeniden dağılarak, finansal derinleşmeyi artırarak ve toplam tasarruf hacmini baskı altına almıştır. Yüksek faiz oranları özel tasarruf oranları üzerinde gelirin yeniden dağılımı yoluyla negatif bir etki yapmıştır. Gelirin firmalardan rantiyelere doğru yeniden dağılımı, özel tasarruf oranlarını düşürmüş, şirket yatırımları, rantiye kesimin kâr artışı kadar azalmıştır. 

Çizelge 4: Türkiye’de 1978-1986 Döneminde Firmaların* Katma Değeri ve Tasarruf Oranları (%)

	
	Vergi Öncesi  Safi katma Değerin Dağılımı
	Vergiden Sonra Yaratılan Katma Değer Oranı

	Yıllar
	Ücret
	Faiz Oranı
	Kâr
	

	1978
	37.8
	19.3
	42.9
	71.1

	1979
	35.8
	18.9
	45.3
	82.2

	1980
	40.9
	29.2
	29.9
	75.8

	1981
	41.6
	36.7
	21.7
	60.9

	1982
	38.0
	36.4
	25.6
	38.6

	1983
	32.9
	29.3
	37.8
	76.3

	1984
	28.7
	27.7
	43.6
	75.7

	1985
	29.3
	32.4
	38.3
	71.6

	1986
	25.2
	33.4
	41.4
	73.7


*Türkiye Kalkınma Bankasından Ödünç Alan Firmalar
Kaynak: Akyüz, 1991: 16

Finansal derinleşme süreci genellikle, zengin, çeşitli ve güçlü bir finansal sistemin göstergesi olmakla birlikte, gelişmekte olan ülkelerde güçlü ve sağlıklı  bir finansal sistemin göstergesi olmamıştır. Türkiye ekonomisinde finansal derinleşme hedefi gerçekleşmemiştir. Türkiye’de finansal derinleşme aşamasının başarıyla tamamlanıp tamamlanmadığını görebilmek amacıyla öncelikle, finansal varlıkların ardından kamu ve özel sektörün finansal varlık kompozisyonun incelenmesi gerekmektedir. Buna göre, M1 ve M2'den oluşan parasal taban değeri ile devletin iç borçlanma senetlerini gösteren, mali varlık stokunun GSMH oranları, finansal derinleşmenin en yaygın kullanılan göstergeleridir. Öte yandan, finansal derinleşme analizinin sağlıklı yapılabilmesi amacıyla, mali varlık stokunun ve net mali ihraç stokunun bileşiminin incelenmesi gerekmektedir.

Bankacılık sektöründe yaratılan parasal göstergelerden, toplam mevduatların payı, 1980’li yıllarda, % 18.6’dan, 1988 yılında % 30’a yükselerek, finansal derinleşmeyi olgunlaştırmıştır (Çizelge 5). Bununla birlikte, M1 ve M2 parasal toplamlarının GSMH’ye oranında düşüş yaşanırken, M2Y’nin GSMH’ye oranı artmıştır. M2/GSMH oranı, 1988 yılında % 21’den, 1995 yılında % 16.6’ya düşerken, M2Y/ GSMH oranı, % 28.4’ten, % 34.3’e çıkmıştır. Köse ve Yeldan (1998a: 55)’ a göre, bu durum ulusal paraya güveni azaltarak, spekülatif sermaye akımlarıyla birlikte parasal ikame (currency substitution) sorununa yol açmıştır .

Çizelge 5: Türkiye’de Finansal Varlıklar ve Parasal Göstergelerin GSMH’ya Oranları

	
	1988


	1989


	1990


	1991


	1992


	1993


	1994


	1995



	1. Kamu sektörünün ihraç ettiği kağıtlar



	Kamu Sektörü


	6.9


	7.7


	5.4


	7.6


	12.9


	16.8


	22.9


	20.3



	     Devlet tahvilleri 
	3.0


	3.9


	3.1


	1.9


	5.6


	7.5


	5.1


	4.5



	     Kısa vadeli hazine borcu


	4.0


	3.3


	2.1


	5.4


	6.9


	9.0


	16.7


	15.8



	Özel sektör
	0.9


	1.0


	1.0


	0.9


	2.0


	3.5


	2.2


	2.2



	     Ortaklıklar
	0.3


	0.4


	0.5


	0.6


	0.4


	0.4


	1.0


	0.6



	     Özel sektör senetleri 
	0.2


	0.3


	0.2


	0.1


	0.1


	0.0


	0.0


	0.0



	Özel varlığa dayalı menkul kıymetler
	0.0


	0.0


	0.0


	0.0


	1.3


	2.6


	1.1


	1.5



	Genel Toplam
	7.8


	8.7


	6.4


	8.5


	14.9


	20.3


	25.1


	22.5



	2. Parasal Göstergeler



	Dolaşımdaki Para
	3.5


	3.7


	7.2


	6.9


	3.4


	3.2


	3.1


	2.9



	Ml


	8.8


	8.5


	7.9


	7.4


	7.1


	6.5


	5.9


	5.2



	M2


	21.1


	20.5


	18.0


	18.5


	17.3


	14.1


	16.2


	16.6



	M2Y


	28.4


	26.6


	23.5


	26.5


	26.6


	23.7


	30.7


	34.3



	Toplam mevduatlar


	30.3


	27.8


	24.7


	27.4


	27.8


	24.5


	31.7


	28.9



	Vadesiz mevduatlar


	6.1


	5.5


	5.0


	4.6


	4.3


	3.9


	3.3


	2.6



	Vadeli mevduatlar


	12.3


	12.0


	10.1


	11.1


	10.2


	7.7


	10.3


	15.2



	Yabancı mevduatlar
	7.4


	6.1


	5.5


	8-0


	9.4


	9.5


	14.5


	11.0



	Rezerv para


	9.4


	9.0


	7.2


	6.9


	7.0


	6.5


	7.3


	4.4



	Ulusal Kredi Hacmi


	22.5


	18.9


	18.8


	20.6


	22.1


	22.7


	19.9


	23.1




Kaynak: Köse and Yeldan, 1998a: 56

Bu gelişme, finansal sisteme ve ulusal paraya olan güven kaybı ile ekonominin spekülatif sermaye akımları, yüksek faiz oranları ve aşırı değerli para ekseninde bir kısır döngü yaşadığını göstermektedir.

7.2.1.Finansal Varlıklar Açısından Finansal Derinleşme Analizi

Çizelge 6’ya göre, 1980’li yıllarda serbestleşme politikaları ardından, Türkiye’de finansal derinlik göstergelerinin arttığı görülmektedir. Ancak, M1, M2, M2Y’nin GSMH’ye oranları, finansal derinleşmesi açısından tek başına yeterli değildir. Buna göre, net mali varlık ihracı ve mali varlık stokunun kompozisyonu, finansal derinleşme açısından yol gösterici olmaktadır (Önder vd., 1993: 133). Çünkü, toplam varlık stoku artışı, devlet iç borçlanma kağıtları ve döviz mevduatlarındaki artışı da göstermektedir. 

  Çizelge 6: Türkiye’de Finansal Yapıda Derinleşme Göstergeleri (%)

	Yıllar
	M1/GSMH
	M2/GSMH
	M2Y/GSMH
	MVS*/GSMH

	1975
	17.3
	21.6
	21.6
	26.0

	1980
	13.8
	17.2
	17.2
	22.8

	1981
	12.7
	21.3
	21.3
	26.7

	1982
	13.2
	25.0
	25.0
	31.2

	1983
	14.8
	24.6
	24.6
	30.7

	1984
	10.8
	24.2
	25.4
	32.2

	1985
	9.5
	23.7
	25.9
	33.6

	1986
	10.3
	23.6
	26.8
	35.2

	1987
	11.4
	23.3
	28.6
	40.0

	1988
	8.6
	20.8
	26.5
	37.2

	1989
	8.4
	20.2
	24.9
	36.0

	1990
	7.9
	18.1
	22.6
	34.2

	1991
	7.5
	18.8
	26.2
	39.9

	1992
	6.2
	15.9
	25.3
	44.0


Kaynak: Önder, vd. 1993: 132 

*MVS= Mali Varlıklar Stoku

Finansal serbestleşme programının uygulamaya başlandığı 1980 yılında, mali sistem büyüklüğünün GSMH’ye oranı %15.6 düzeyinde, negatif reel faiz oranı ise, %25-50 aralığında gerçekleşmiştir (Çizelge 7).

Finansal serbestleşme politikaları ardından, 1993 yılında ekonomi hızlı büyüme trendine girerek, reel büyüme hızı % 8.1 oranında gerçekleşmiştir. Bu büyüme trendi altında, iç talepte genişleme yaratan üç temel sorun yer almıştır. Bunlardan ilki, KKBG’nin 12.0 ile en yüksek düzeye çıkmış olması; ikincisi, bankacılık sektörünün uluslararası finansal çevrelerden  ucuz kaynak sağlayarak, kredi hacmini genişletmesi; son olarak, 1989-1990 döneminde kurlardaki değerlenmenin büyüme hızına paralel olarak yatırım talebini artırmış olmasıdır (Binay ve Kunter, 1998: 13).

Çizelge 7: Temel Değerlere Göre Mali Sistemde Finansal Derinleşme Göstergeleri (GSMH’nin yüzdesi)

	
	1980
	1981
	1982
	1983
	1984
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993 
	1994
	1995
	1996
	1997

	A-Emisyon 
	3.5
	3.3
	3.5
	3.4
	3.1
	2.8
	2.8
	2.9
	2.5
	2.5
	2.6
	2.6
	2.3
	2.3
	2.2
	2.1
	1.8
	1.8

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	B-Toplam Mevduat
	10.0
	12.8
	17.8
	18.4
	18.0
	19.9
	17.1
	17.5
	15.7
	16.6
	15.7
	15.9
	18.3
	17.6
	19.8
	19.3
	21.3
	23.0

	Vadesiz Mevduat
	7.6
	7.4
	7.3
	8.1
	5.5
	4.8
	3.6
	4.2
	3.4
	3.4
	3.3
	2.8
	2.5
	2.4
	2.0
	1.8
	1.7
	1.9

	Vadeli Mevduat
	2.2
	4.5
	8.6
	9.3
	10.6
	11.8
	9.7
	8.6
	7.2
	8.8
	8.3
	8.1
	8.1
	6.6
	7.2
	8.1
	9.0
	9.6

	Mevduat Sertifikası
	0.2
	0.9
	2.0
	1.0
	0.8
	1.2
	1.4
	1.2
	0.9
	0.7
	0.6
	0.4
	0.3
	0.2
	0.1
	0.1
	0.1
	0.0

	Döviz Mevduatı
	-
	-
	-
	-
	1.2
	2.1
	2.3
	3.4
	4.2
	3.8
	3.6
	4.7
	7.3
	8.4
	10.5
	9.3
	10.6
	11.5

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	C- Bankacılık Kesimi
	10.7
	12.4
	13.9
	14.1
	12.0
	10.9
	12.4
	15.6
	13.3
	11.5
	11.4
	11.7
	12.0
	13.1
	10.8
	11.0
	13.5
	16.6

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	D- Toplam Özel Kesim Menkul Kıymeti
	0.7
	05
	1.1
	0.3
	0.4
	0.4
	2.4
	2.8
	2.9
	3.5
	4.1
	5.5
	5.5
	5.6
	3.4
	3.8
	2.9
	3.3

	Özel Kesim Borçlanma Araçları
	0.3
	0.2
	0.1
	0.1
	0.1
	0.1
	0.3
	0.7
	0.5
	0.6
	0.4
	0.4
	0.2
	0.2
	0.0
	0.1
	0.0
	0.0

	Hisse Senedi
	0.4
	0.3
	1.0
	0.2
	0.3
	0.3
	1.6
	2.2
	2.4
	2.9
	3.6
	5.1
	4.5
	3.6
	2.8
	2.8
	2.8
	3.1

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	E- Toplam Kamu Kesimi Menkul Kıymeti
	1.4
	1.7
	0.7
	1.4
	2.5
	5.1
	6.9
	7.1
	6.5
	6.7
	6.4
	7.0
	12.2
	13.5
	15.4
	15.3
	19.0
	21.0

	Devlet Tahvilleri
	1.2
	0.9
	0.7
	1.4
	0.9
	1.8
	3.0
	3.2
	3.8
	4.7
	4.7
	3.9
	6.6
	9.5
	6.0
	6.5
	8.3
	12.3

	Hazine Bonoları
	0.2
	0.8
	0.0
	0.0
	1.,6
	3.6
	1.6
	2.6
	2.0
	1.5
	1.4
	2.9
	3.8
	3.2
	7.8
	8.0
	10.2
	8.2

	Gelir Ortaklığı Sertifikaları
	-
	-
	-
	-
	-
	0.4
	0.7
	0.8
	0.5
	0.3
	0.2
	0.0
	0.0
	0.0
	0.5
	0.2
	0.0
	0.0

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	F- Toplam Menkul Kıymetler (D+E)
	2.1
	2.2
	1.8
	1.7
	2.9
	5.5
	9.3
	10.0
	9.4
	10.2
	10.5
	12.6
	17.7
	19.1
	18.7
	19.1
	22.0
	24.2

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	G- Toplam Mali Varlıklar (A+B+F)
	15.6
	18.3
	23.1
	23.4
	24.0
	28.2
	27.6
	30.4
	27.7
	29.4
	28.7
	31.1
	38.3
	39.0
	40.7
	40.5
	45.1
	48.7

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Kkbg / GSMH
	8.8
	4.0
	3.5
	4.9
	5.4
	3.6
	3.7
	6.1
	4.8
	5.3
	7.4
	10.2
	10.6
	12.0
	7.9
	5.2
	9.0
	9.5

	Dış Borç Stoku/ GSMH
	13.4
	12.3
	12.5
	22.5
	24.0
	19.4
	20.2
	23.0
	22.0
	18.2
	14.4
	15.4
	17.6
	17.9
	20.6
	17.3
	21.0
	17.6


	Dış Borç / GSMH
	23.7
	23.8
	27.4
	30.4
	35.0
	38.1
	42.7
	47.0
	45.0
	38.8
	32.5
	33.6
	35.2
	37.7
	49.6
	42.8
	43.4
	41.9

	Cari İşlemler / GSMH
	-5.0
	-2.7
	-1.5
	-3.2
	-2.4
	-1.5
	-1.9
	-0.9
	1.8
	0.9
	-1.7
	0.2
	-0.6
	-3.6
	2.0
	-1.4
	-2.6
	-2.5

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	GSMH (Trilyon TL. Cari)
	5
	8
	10
	14
	22
	35
	52
	75
	129
	230
	397
	634
	1103
	1997
	3887
	7854
	14978
	29393

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Reel GSMH Büyümesi (%)
	-2.8
	4.8
	3.1
	4.2
	7.1
	4.3
	6.8
	9.8
	1.5
	1.6
	19.4
	0.3
	6.4
	8.1
	-6.1
	8.0
	7.1
	8.3


Kaynak: Binay and Kunter, 1998: 1

Çizelge 8 ve 9’da, finansal varlık stokunun bileşiminin finansal sistem içindeki yeri ve net yeni finansal varlık ihraçları görülmektedir. Çizelge 8’e göre, finansal varlık ihracına bağlı olarak bankacılık sektöründe vadeli mevduatların finansal varlıklara oranı, 1980 yılında % 15.3’den, 1985 yılında % 43.4’e yükselmesine karşılık, 1992 yılında % 22.3’e gerilediği görülmektedir. Bankacılık sektöründe, vadeli mevduatların nispi büyüklüğünün azalması, finansal derinleşme açısından olumsuz bir gösterge olmaktadır. Bankacılık sektörüne dayalı finansman biçimini benimseyen gelişmekte olan ülkelerde orta ve uzun vadeli krediler, vadeli mevduatlarla beslenmektedir. Vadeli mevduatların toplam finansal varlıklar içindeki payının artışı, kredi kullanma hacmini düşürmektedir. Finansal serbestleşme politikalarının ardından, döviz mevduatlarının toplam finansal varlıklar içindeki payı 1984 yılında % 9.5’ dan 1991 yılında, % 25.2 düzeyine çıkması, toplam finansal varlık stoku içinde yabancı mevduatların payını artırarak, para ikamesi sorununun yaşandığını göstermektedir. 

Çizelge 8: Türkiye’de 1980’li Yıllarda Finansal Varlık Stokunun Bileşiminde Gelişmeler (%)

	
	1980
	1981
	1982
	1983
	1984
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991
	1992

	I. Dolaşımdaki para
	17.8
	13.1
	12.3
	12.6
	10.1
	8.4
	7.7
	7.5
	7.0
	8.2
	8.4
	7.0
	6.0

	II. Bankacılık Sektörü+ÖFK
	60.9
	70.2
	70.7
	71.1
	72.0
	72.7
	72.4
	68.0
	67.9
	63.8
	61.0
	61.1
	57.3

	1.Vadesiz Mevduat
	45.6
	38.2
	32.5
	38.7
	26.1
	22.8
	23.8
	23.3
	19.0
	17.1
	17.2
	13.0
	9.3

	2.Vadeli Mevduat 
	15.3
	32.2
	38.2
	32.4
	42.1
	43.4
	39.2
	30.8
	32.8
	33.0
	29.8
	28.4
	22.3

	3.Döviz Mevduatı
	-
	-
	-
	-
	3.8
	6.3
	9.0
	13.4
	15.4
	12.9
	13.0
	18.6
	21.3

	4.ÖFK
	-
	-
	-
	-
	-
	0.2
	0.4
	0.5
	0.7
	0.8
	0.9
	1.1
	1.3

	5.VDMK
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	3.1

	III. Sermaye Piyasası
	21.6
	16.7
	17.0
	16.3
	17.9
	18.9
	19.9
	24.5
	25.1
	28.0
	30.6
	31.9
	36.7

	1.Kamu Kesimi
	15.5
	11.5
	10.2
	9.6
	12.1
	13.8
	14.8
	17.6
	17.3
	18.5
	18.7
	18.0
	25.8

	    a. Devlet Tahvili
	11.5
	7.4
	5.6
	8.3
	7.3
	8.5
	8.3
	7.9
	10.0
	13.0
	13.9
	10.0
	15.5

	    b. Hazine Bonosu
	4.0
	4.1
	4.6
	1.3
	4.7
	4.1
	4.5
	6.3
	5.2
	4.2
	4.0
	7.3
	9.0

	    c. Diğer
	-
	-
	-
	-
	0.1
	1.2
	2.0
	3.4
	2.0
	1.3
	0.8
	0.7
	1.3

	2. Özel Kesim
	5.8
	5.2
	6.8
	6.7
	5.8
	5.1
	5.1
	6.9
	7.8
	9.5
	11.9
	13.9
	10.9

	   a. Hisse Senedi
	3.5
	3.2
	5.3
	5.3
	4.9
	4.3
	4.4
	5.3
	6.4
	8.0
	10.7
	13.0
	10.4

	   b. Tahvil
	2.3
	2.0
	1.5
	1.4
	0.9
	0.8
	0.7
	1.6
	1.4
	1.5
	1.2
	0.9
	0.5

	TOPLAM
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100


Kaynak : Önder vd., 1993: 134

32 Sayılı Kararla sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi, borsada hisse senetlerinin getirilerini değiştirmemiş ancak, borsanın yabancı yatırımcılara açılması nedeniyle hisse senedi fiyat dağılımında yapısal değişmelere neden olmuştur (Yüce, 1997: 12). Serbestleştirme politikalarının ardından, kamu sektörünün sermaye piyasası içindeki ağırlığı beklenilenin aksine artmıştır. Buna göre, 1980 yılında kamu sektörünün sermaye piyasası içindeki payı, % 15’ten 1997 yılında %’17 ye, özel sektörün payı ise % 5.8’den % 6.9’a yükselmiştir (Çizelge 8).

1984 yılında yabancı döviz mevduatları finansal tasarrufları enflasyona karşı koruyan tek finansal araç olmuştur. Döviz mevduatlarının bankacılık ve özel finansal kurumların toplam mevduatları içindeki payı 1984 yılında %9.5’ten, 1991 yılında %25.2’ye yükselmiştir. Finansal piyasalarda ulusal tasarruf açığı, döviz mevduatları tarafından ikame edilmiş ve Türkiye’de parasal ikame olayı kurumsallaşmıştır (Ersel and İskenderoğlu, 1993: 116).

Çizelge 9: Türkiye’de 1980’li Yıllarda Net Yeni Finansal Varlık İhraç Bileşiminde Gelişmeler ( %)

	
	1981
	1982
	1983
	1984
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991

	I. Dolaşımdaki para
	6.8
	11.1
	13.5
	6.3
	5.8
	6.5
	7.1
	6.3
	9.7
	8.8
	5.1

	II. Bankacılık Sektörü+ÖFK
	82.6
	71.5
	72.3
	73.6
	73.8
	71.8
	61.2
	67.8
	58.1
	56.3
	61.2

	1.Vadesiz Mevduat
	28.0
	22.4
	59.2
	7.7
	17.8
	25.7
	22.6
	11.8
	14.5
	17.4
	8.0

	2.Vadeli Mevduat 
	54.6
	49.1
	13.1
	56.4
	45.3
	31.1
	17.9
	36.3
	33.1
	24.7
	26.7

	3.Döviz Mevduatı
	-
	-
	-
	9.5
	10.1
	14.2
	20.0
	18.8
	9.5
	13.2
	25.2

	4.ÖFK
	-
	-
	-
	-
	0.6
	0.8
	0.7
	0.9
	1.0
	1.0
	1.3

	III. Sermaye Piyasası
	10.6
	17.4
	14.2
	20.1
	20.4
	21.7
	31.7
	25.9
	32.2
	34.9
	33.4

	1.Kamu Kesimi
	6.3
	7.6
	7.8
	15.6
	16.5
	16.6
	22.0
	1.7
	20.1
	19.2
	17.1

	    a. Devlet Tahvili
	2.0
	2.1
	17.4
	5.7
	10.5
	7.7
	7.4
	13.5
	17.0
	15.4
	5.2

	    b. Hazine Bonosu
	4.2
	5.5
	9.6
	9.6
	3.1
	5.4
	9.1
	3.4
	2.8
	3.8
	11.3

	    c. Diğer
	-
	-
	-
	0.3
	2.9
	3.5
	5.5
	0.2
	0.3
	0.0
	0.6

	2. Özel Kesim
	4.3
	9.8
	6.4
	4.5
	3.9
	5.1
	9.7
	9.2
	12.1
	15.7
	16.3

	   a. Hisse Senedi
	2.7
	9.2
	5.5
	4.3
	3.2
	4.6
	6.8
	8.3
	10.2
	15.1
	15.8

	   b. Tahvil 
	1.6
	0.6
	0.9
	0.2
	0.7
	0.5
	2.9
	0.9
	1.9
	0.6
	0.5

	TOPLAM
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100


Kaynak : Önder vd., 1993: 135

Özkaramete’nin (1996: 105), 1990-1995 dönemini kapsayan analizinin sonuçlarına göre, 1980 yılında başlayan finansal serbestleşme sürecinde bozulan makro-ekonomik dengeler, Türk parasının değerini ve güvenilirliğini sarsmıştır. 1984 yılında % 1’den küçük olan dolarizasyon oranı 1990 yılında % 25, 1995 yılında ise % 50 düzeyine geçmiştir. Piyasada dolaşan para miktarı eklendiğinde bu oran daha da büyümektedir. 

Calvo ve Vegh (1992), para ikamesi ve dolarizasyon kavramlarını açıklarken, para ikamesini dolarizasyonun son aşaması olarak değerlendirmektedir. Buna göre, dolarizasyon sorununda yabancı para, para saklama aracı ve para birimi olarak kullanılırken para ikamesi olayında yabancı para, değişim aracı olarak da kullanılmaktadır. Türkiye ekonomisinde finansal serbestleşmeden sonra Amerikan Doları, değişim ve saklama aracı olarak kullanılmıştır.

Türkiye ekonomisinde finansal serbestleşme politikalarının yarattığı para ikamesi sorunu rasyonel bekleyişler hipotezi yoluyla açıklanabilmektedir. Finansal serbestleşme sürecinde karar birimleri, kamunun yüksek faiz ve enflasyon ortamında bütçe açıklarını düşürmeyi hedeflemediğini anlayarak, iç borçlanma politikalarının devam edebileceğine inanmaları döviz talebini arttırmıştır (Çiftçioğlu, 1994: 20). Gelecekte yüksek enflasyon yönünde fiyat bekleyişlerinin oluşması, finansal varlıkların TL cinsinden net getirisinde bir azalma olacağını düşündürerek, döviz talebini artırmıştır. 

!981-1991 döneminde sermaye piyasası net yeni varlık ihracı açısından önemli bir artış kaydetmiştir.1981 yılında, sermaye piyasası yoluyla net yeni finansal varlık ihracı %10’dan %33’e yükselmiştir. Finansal varlık stokunun sermaye piyasası içindeki payının artışı, kamu sektöründen kaynaklanmaktadır. Sermaye piyasası içinde, kamu sektörünün payı 1980 yılında % 15.5’den 1992 yılında % 25.8 düzeyine artarken, özel sektörün payı ise, 1980-1992 döneminde, % 5.8’den % 10.9 düzeyine artmıştır. Özel kesimin sermaye piyasası içindeki payı ancak, 1987 yılında İMKB’nin faaliyete geçmesiyle hızlanmıştır.

1980’li yıllarda özel sektör, hisse senedi ve tahvil ihraç ederek sermaye piyasası aracılığıyla finansmana gitmek yerine, bankacılık sektöründen kısa vadeli ödünç alma yoluna gitmiştir (Çizelge 8). Sermaye piyasasında toplam finansal varlıklar içinde özel sektör kağıtlarının payı, 1982 yılında % 6.8’den, 1988 yılında %7.3’e, 1992 yılında % 10.9’a yükselmesine karşılık, kamu sektörünün payı, 1982 yılında % 10.2 den, 1988 yılında % 17.3’e ve 1992 yılında % 25.8’e yükselmiştir. Kamu ve özel sektör kağıtlarının sermaye piyasası içinde dağılımı incelendiğinde, ticari bankacılık sisteminin kamu kağıtlarını tükettiği ve özel sektörün toplam yatırım olanaklarını daralttığı görülmektedir. Öte yandan, bankacılık sektöründe finansal varlık stokunda artışın, finansal derinleşmeden kaynaklanmadığı; bankaların ikinci el bono ve tahvil piyasalarında borçlanmasından kaynaklandığı görülmektedir. 

7.2.2. Kamu Sektöründe Finansal Derinleşme 

Türkiye’de bankacılık sektörü ve sermaye piyasasında kamu kağıtları ile bankacılık sektöründe yabancı döviz mevduatlarının artışı, finansal derinleşme olarak algılanmıştır. Finansal serbestleşme politikaları, Türkiye’de kamu ve özel sektörün finansal davranışlarını değiştiremediğinden, özel sektörün finansal sistem içindeki payını artırmak yerine, azalmasına neden olmuştur. 

Kamu sektöründe davranış değişikliği açısından finansal derinleşme incelendiğinde;

1. Finansal serbestleşme ardından, yükselen faiz oranlarının, transfer harcamalarını artırırken, kamu tasarruf oranlarını düşürdüğü ve kamu kesimi borçlanma gereksinimini (KKBG) artırdığı görülmüştür. Finansal derinleşme aşamasında, özel tasarruf eğilimini artırırken, bu tasarruflar yatırımlara aktarılamamış, KKBG’nin finansmanında kullanılmıştır (Önder and Türel, 1993: 80-135). Buna göre, hane halkı ve şirket tasarrufların toplamından oluşan özel tasarruflar, 1982 yılında % 7.6’ya,  1987 yılında % 17’ye ve 1994 yılında ise % 24.8 düzeyine yükselirken, özel yatırımlar aynı dönemde artmamıştır. Söz konusu dönemde, kamu tasarrufları % 6.6’dan % -1.8 düzeyine düşmüştür. Buna göre, özel tasarruf artışı, kamu açıklarının finansmanında kullanılmıştır (Çizelge 10).

2. Kamu ve özel sektörde oluşan yatırım–tasarruf dengesi, finansal  derinleşmenin yatırım artışı etkisini yaratmadığını göstermektedir (Çizelge 11). Buna göre, 1980- 1994 döneminde, konsolide bütçede birincil açık, % - 3’den,  % - 5.5 düzeyine; nominal faiz maliyeti ise, % 0.7’den % 7.5 düzeyine yükselmiştir. Aynı dönemde, özel sektörde yatırım – tasarruf farkı % - 1’den, % 6.9 düzeyine yükselerek rekor kırmıştır. Öte yandan, kamu sektöründe yatırım tasarruf farkı % - 5.7’den % 5.5 düzeyine düşmüştür. Sonuç olarak, finansal derinleşme aşamasında, Türkiye ekonomisinde kamunun finansal davranışları değişmek yerine, özel tasarruf birikimlerini kullanarak güçlenmiştir. 

3. Kamu sektörü, 1985 yılından sonra, kamu kağıtlarını açık artırma yoluyla satarak, özel tasarruf birikimleriyle KKBG’nin finansmanını sağlamıştır. 1981-1989 döneminde, kamunun toplam faiz ödemelerinin GSMH’ye oranı, % 1.2’den % 4.8 düzeyine; ulusal faiz ödemelerinin GSMH’ye oranı ise, % 0.6’dan % 2.1 düzeyine yükselmiştir (Çizelge 11).

Kamu kesimi borçlanma gereğinin artış hızının, mali sistemin artış hızından daha büyük olması, faiz oranları üzerinde yukarı doğru baskı yaratmaktadır. Öte yandan, kamunun iç borç stokunun mali sistem içinde ki payının yükselmesi ile kamu kesimi borçlanma araçlarını tutmak, yatırımcıların gözünde riskleri yükseltmiştir (Sayılgan, 1997: 14).  

Kamu kesiminin yüksek borç yükü altında olmasına karşılık, yurt içi tasarruf birikimlerinin yeterli olmaması nedeniyle, kısa vadeli sermaye akımlarını kullanarak, finansman gereksinimlerini karşılamıştır. Bu gelişmeler özellikle, 1992-1993 yıllarında finansal sistemi kırılganlaştırarak 1994’te mali krizle sonuçlandırmıştır (Türkiye Bankalar Birliği, 1996: 8).

1970-1980 döneminde finansal baskı politikaları altında kamunun en önemli borçlanma aracı monetizasyon olmasına karşılık, serbestleşme politikaları ardından devlet, yüksek faiz ortamında mevduat biçiminde toplanan fonlar, gerek kamu sektöründe gerekse özel sektörde yatırım projelerinin faiz ödemelerinin ancak karşılayabilmiştir. Özellikle kamu sektöründe yatırım projelerinin getirisi, borç ödemelerinin ana parası ile faiz ödemelerinin karşılayamamıştı. Kamu yüksek faiz politikaları yoluyla topladığı fonları faiz ödemelerinin yapılmasında kullanmıştır (Sak, 1995a: 63).

Çizelge 10: Türkiye’de 1970-1994 Döneminde Tasarruf Oranları*
	
	1970-76
	1980
	1981
	1982
	1983
	1984
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994

	Ulusal Tasarruf Oranı
	21.2
	16
	18.6
	15.9
	16.2
	16.5
	18.9
	21.9
	24.1
	26.3
	23.4
	23.7
	
	
	
	

	Özel Tasarruf Oranı
	13.0
	10.6
	9.5
	7.6
	8.4
	9.6
	9.1
	11.3
	15.6
	17.5
	17.1
	19.1
	
	
	
	

	Kamu Tasarruf Oranı
	7.8
	5.4
	9.1
	8.3
	7.8
	6.9
	9.8
	10.6
	8.5
	8.8
	6.3
	4.6
	
	
	
	

	

	Ulusal Tasarruf Oranı (Yeni GSMH Serisi)
	
	
	
	
	
	
	
	
	23.9
	27.2
	22.1
	22.0
	21.2
	20.9
	21.8
	23.0

	Özel Tasarruf Oranı (Yeni GSMH Serisi)
	
	
	
	
	
	
	
	
	17.3
	20.4
	17.2
	18.6
	20.6
	21.9
	24.5
	24.8

	Kamu Tasarruf Oranı (Yeni GSMH Serisi)
	
	
	
	
	
	
	
	
	6.6
	6.8
	4.9
	3.4
	0.6
	-1.0
	-2.7
	-1.8


Kaynak: DPT, Yülek, 1998.

* % Aksi belirtilmedikçe GSMH'deki eski oranlar

Çizelge 11: 1980-1994 Döneminde Özel ve Kamu Sektöründe Yatırım-Tasarruf  Dengesi ve Yabancı Tasarruflar 1
	
	1980
	1981
	1982
	1983
	1984
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994

	Özel Sektör Tasarrufları – Yatırım Farkı 2
	-0.1
	0.4
	-0.6
	-1.4
	-0.4
	-0.3
	0.3
	1.9
	2.7
	2.4
	2.0
	4.8
	5.6
	4.9
	6.9

	Kamu Sektörü Tasarrufları – Yatırım Farkı 3
	-5.7
	-3.7
	-1.1
	-2.3
	-2.3
	-1.6
	-2.8
	-3.7
	-1.6
	-2.6
	-5.2
	-6.9
	-7.6
	-9.7
	-5.5

	Yabancı Tasarruflar(3)
	5.8
	3.2
	1.7
	3.7
	3.7
	1.9
	2.5
	1.8
	-1.1
	0.2
	3.2
	2.1
	2
	4.9
	1.5

	

	Konsolide Bütçede Birincil Açık /GSMH
	-3.0
	0.7
	0.8
	-0.9
	-2.9
	-0.4
	-0.2
	-0.5
	0.8
	0.2
	0.5
	-1.5
	-0.6
	-0.9
	4.1


	Konsolide Bütçede Toplam Faiz Ödemeleri/GSMH
	0.7
	1.2
	1
	1.8
	2.4
	2.5
	3.4
	3.9
	5
	4.8
	3.5
	3.8
	3.7
	6
	7.5

	Konsolide Bütçede Ulusal Faiz Ödemeleri/GMSH
	0.5
	0.6
	0.4
	1.0
	0.8
	0.9
	1.7
	2.2
	1.9
	2.1
	2.4
	2.7
	2.8
	4.8
	5.8

	Konsolide Bütçede Toplam Açık/GMSH
	-3.7
	-1.9
	1.8
	-2.7
	-5.3
	-2.9
	-3.6
	3.5
	3.1
	3.3
	3.0
	5.3
	4.3
	6.9
	3.5


Kaynak: DPT.Yülek, 1998: 21

1 GSMH'ye yüzde oran, 1987 ye kadar eski GSMH. 1987'den sonra yeni GSMH verileri 1987 öncesi ve sonrası doğrudan karşılaştırılamaz. 2 Yatırımlar üzerinde pozitif tasarruf fazlasını gösterir. 3 Cari işlemle açığındaki pozitif değişmeyi gösterir. 

Yeldan (1997: 1-20), finansal serbestleşme politikaları ardından, bankacılık sektörü aracılığıyla, fon akışının reel ve finansal sektöre olan etkilerini ve kamunun finansman davranışını (CGE modeli) incelediği çalışmanın sonuçlarına göre, yüksek faiz politikası, finansal kaynakların dışlama etkisi ile kamu tarafından kullanılmasına yol açmıştır. Kamuda fiyatlama, maliyet + artı kâr (Mark-up pricing principle ) ilkesine göre, borç yükünü artırarak, finansal piyasaların kırılganlığını artırmıştır (Yeldan, 1998b: 106). Finansal baskı politikalarının uygulandığı 1970-1980 döneminde, kamu finansman gereksinimleri, monetizasyon yoluyla karşılanırken, finansal serbestleşme  politikaları ardından, yüksek faizlerle kamu borç araçları (GDIs) yoluyla borçlanma yoluna gidilmiştir 

1975-1996 döneminde, Türkiye’ de KKBG oranı iki kez zirve yapmıştır İlk zirve, 1980’de % 8.8 oranıyla, ikinci zirve, (1990-1993) döneminde % 12.1 oranıyla gerçekleşmiştir. İlk zirvenin nedeni, ithal ikameci sanayileşme politikaları ve bu politikaların finansal cephesinde yer alan finansal baskı politikalarının döviz krizi baskısıdır. İkinci zirvenin nedeni, devletin finansal reformları tamamlamak için borçlanma zorunluluğu içinde olmasıdır (Köse and Yeldan, 1998a: 60-62). 

Finansal serbestleşme ardından, kamu açıklarının Hazinenin yeni borç araçları yoluyla finanse edilmesi, merkez bankasının politika yapma ve yönetme gücünü azaltırken, para politikalarının yerini açık piyasa işlemlerine bırakarak, hazineye monopol gücü kazandırmıştır.

Kamunun toplam borç kompozisyonu içinde kısa vadeli borçlanmanın artışı, borçlanma araçlarının para politikasını ikame ettiğini göstermektedir. Toplam borç stoku içinde kısa vadeli borçların oranı, 1990 yılında % 50’den, 1996 yılında üç katına çıkarak % 163’e ulaşmış ve ekonomi yazınında ponzi finansman denilen borç çevirme tuzağına dönüşmüştür. Ayrıca, hazinenin kredi piyasasında kredi dağıtımında tekel durumuna gelmesi özel sektör üzerinde dışlama etkisi yapmıştır.

Selen (1997: 56), finansal serbestleşme politikalarının 1981-1994 döneminde kamu açıkları üzerindeki etkilerinin konsolide bütçe açıkları ve kısa vadeli avanslar yoluyla incelemiştir (Çizelge 12).

Çizelge 12: Para Arzı, Konsolide Bütçe Açıkları ve Devlet İç Borçları (Milyar TL)

	Yıllar


	M1


	% Değişme


	K.B.A.


	% 

Değişme 
	K.V.A.


	% 

Değişme 


	Tahvil


	Bono


	K.V.A./ M1


	K.B.A./ M1


	Enflasyon Oranı

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

.



	1981


	972
	138
	250


	100
	262


	100
	28


	166


	0.27
	0.26
	36.8



	1982


	1 342
	145
	280


	112
	266


	102
	59


	258


	0.20
	0.21
	27.0



	1983


	1 941
	126
	 173


	62
	238


	89
	200


	78


	0.12
	0.09
	30.5



	1984


	2 448
	140
	979


	566
	528


	222
	199


	495


	0.22
	0.40
	50.3



	1985


	3 420
	157
	 787


	80
	794


	150
	673


	1 218


	0.23
	0.23
	43.2



	1986


	5 357
	162
	1 406


	179
	1 052


	132
	1 269


	1 791


	0.20
	0.26
	29.6



	1987


	8 683
	130
	2 598


	185
	1 407


	134
	2 045


	3 954


	0.16
	0.30
	32.0



	1988


	11 312
	173
	3 860


	149
	2 082


	148
	3 816


	5 115


	0.18
	0.34
	68.3



	1989


	19 558
	161
	7 502


	194
	2 564


	123
	8 983


	7 634


	0.13
	0.38
	68.2



	1990


	31 398
	149
	11 954


	159
	3 547


	138
	12 458


	8 443


	0.11
	0.38
	53.1



	1991


	46 739
	168
	33 516


	280
	13 605


	384
	11 510


	34 277


	0.29
	0.72
	55.4



	1992


	78 341
	165
	47 434


	142
	30 938


	227
	68 825


	75 926


	0.39
	0.61
	62.1



	1993


	129 087
	157
	133 856


	282
	70 421


	228
	150 090


	179 151


	0.55
	1.04
	58.4



	1994


	203 208
	138
	145 935


	109
	115 621


	164
	186 592


	647 752


	0.57
	0.72
	120.7




Kaynak: Konsolide Bütçe Açıkları (K.B.A.) ve Kısa Vadeli Avanslar (K..V.A.), T.C. Merkez Bankası Yıllık Raporlarından alınmıştır. Tahvil ve Bono Verileri 1994 Yılı Hazine İstatistik Yıllığından alınmıştır. 
Buna göre, 1981-1985 yılları dışında kalan tüm dönemlerde, kamu kesimi bütçe açıkları ve kısa vadeli avanslar aynı yönde gelişmiştir. Kısa vadeli bütçe açıklarının bir önceki yıla göre artışı, kısa vadeli avanslardan fazla olmuştur. Kısa vadeli bütçe açıkları, 1994 yılında % 566.4, 1989 yılında % 194.3 ve 1990 yılında % 159 düzeyinde gerçekleşirken, kısa vadeli avanslar ise, 1984 yılında % 120, 1989 yılında % 123 ve 1990 yılında % 138 oranında artmıştır. 

Konsolide bütçe açıkları, kısa vadeli avans artışlarından daha hızlı yükselmiştir. 1980’li yıllarda finansal serbestleşme politikaları ardından kamu, Merkez Bankası ve dış borçlanma kanalları dışında yeni borçlanma olanakları bulmuştur. Öte yandan, enflasyon ve M1 para arzı oranının kamu kesimi bütçe açıklarına paralel olarak artışı, finansal serbestleşme politikalarının enflasyonist etkisini doğrulamıştır. 

Bankacılık sektöründe yer alan zorunlu karşılık uygulamasına karşılık, kamu kağıtlarının sıfır riskle yüksek getiri sağlaması ve gelir vergisi avantajı olması, bankacılık sektörü ve tasarrufçu açısından tercih edilmesine neden olmuştur. Buna göre, bankaların gönüllü olarak tuttuğu kamu kağıtları % 13.7’den, 1990’ın sonunda  % 18.5’e yükselmiştir. Sonuç olarak, özel sektör tasarruf hacminin artışına oranla, özel yatırım hacmi artmamış ve dışlama etkisiyle kamusal yatırım hacmi artmıştır.

Finansal serbestleşme süreci,  devletin  ve kamuoyunun oldukça güçlü politik baskısı altında gerçekleşmiştir. Özellikle, Merkez Bankası, reform sürecinin hedeflerini, piyasa katılımcılarının ve katılımcılar arasındaki iletişimin boyutlarını aktif politikalar izleyerek belirlemiştir (Saraçoğlu, 1997: 17).  

7.2.3. Özel Sektörde Finansal Derinleşme 

Türkiye’de finansal serbestleşme deneyimi, McKinnon-Shaw hipotezini doğrulamamıştır. Reel faiz oranlarındaki artış, özel ve kamu sektörünün yatırım hacmini artırmamıştır. Yatırım hacmi açısından önemli bir değişken sayılan gayri safi sabit sermaye yatırımlarının gayri safi milli hasılaya oranı (IP/GSMH) 1980’li yılların ortalarına kadar azalmış ve 1970 döneminin ortalamasının altında kalmıştır. Finansal serbestleşme politikaları tasarrufları üretken yatırımlara yönlendirememiştir. Makine, teçhizat ve bina gibi sabit sermaye yatırımlarına ek olarak, yetişmiş insan gücünü arttıracak eğitim yatırımları yapılamamıştır. Finansal serbestleşme politikalarının ardından Türkiye’de eğitim yatırımları OECD ülkeleri arasında en alt sıralarda yer almıştır. 

Türkiye ekonomisinde ticari işlemlerin ve finansal piyasaların liberalizasyonu ve firmaların faiz oranlarını serbest bırakılmasına bağlı olarak, yatırım eğilimlerinin hedeflenenin altında kalmıştır. 1980’li yıllardan sonra pozitif faiz politikaları, ödünç verilebilir fon arzını artırmıştır. Ancak, faiz oranları üzerinde dur-kalk politikalarının izlenmesi, fonların yatırımlara yönelmesini ve reel ekonominin büyüme hızını artırması mümkün olmamıştır. 1988-1989- döneminde faiz oranlarının yeniden negatif düzeye gelmesi, reel ekonomide bir artışı engellemiştir. Kredi genişlemesi reel ve finansal sektöre zarar vermiştir (Nas and Odekon,1993:199-200). 

Çizelge 13: Türkiye Ekonomisinde 1970- 1994 Döneminde Yatırımların GSMH’ ya Oranları

	
	1970-76
	1980
	1981
	1982
	1983
	1984
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994

	Toplam Yatırımlar/ GSMH
	21.1
	19.7
	19.0
	18.0
	18.8
	17.9
	20.0
	23.1
	24.0
	24.0
	22.3
	22.4
	
	
	
	

	Kamu Sektörü Yatırımları/ GSMH
	9.0
	9.3
	7.9
	8.0
	8.3
	8.2
	8.4
	9.8
	11.2
	12.6
	12.2
	12.7
	
	
	
	

	Özel Yatırımlar/GSMH
	11.7
	10.4
	11.0
	9.9
	10.5
	9.7
	11.6
	13.3
	12.8
	11.4
	10.1
	9.7
	
	
	
	

	Özel Yatırımların Kompozisyonu

	İmalat Sanayii
	42.4
	31.4
	35.2
	34.6
	33.8
	33.8
	33.0
	33.0
	26.3
	23.5
	21.1
	27.5
	27.7
	27.7
	27.7
	24.4

	Tarım 
	10.5
	8.8
	12.7
	13.1
	13.3
	11.8
	9.0
	6.7
	6.7
	5.4
	4.0
	4.9
	4.3
	4.0
	4.0
	3.3

	Madencilik
	0.8
	0.6
	0.6
	0.7
	1.3
	1.2
	1.4
	1.3
	1.5
	1.4
	1.4
	1.2
	1.3
	1.2
	1.2
	1.2

	Konut
	30.7
	42.9
	28.5
	27.9
	27.5
	28.3
	30.6
	35.2
	43.6
	48.4
	50.1
	41.3
	41.7
	41.9
	41.9
	47.7

	Turizm
	0.4
	0.7
	0.8
	0.8
	0.8
	1.3
	2.2
	3.0
	3.7
	4.8
	6.5
	6.2
	6.1
	5.0
	4.9
	2.5

	Diğerleri
	
	15.6
	22.2
	22.9
	23.3
	23.6
	23.8
	20.8
	18.2
	16.5
	16.9
	18.9
	18.9
	20.2
	20.3
	20.9

	

	Toplam Yatırım/GSMH(Yeni seri)
	
	
	
	
	
	
	
	
	24.6
	26.1
	22.5
	22.6
	23.5
	22.8
	25.3
	24.2

	Özel Yatırım/GSMH (Yeni seri)
	
	
	
	
	
	
	
	
	14.7
	17.3
	15.0
	15.7
	16.1
	15.5
	18.4
	19.4


Özellikle belirtilmedikçe eski GSMH kullanılmıştır. 

1994 yılı özel yatırım kompozisyonu yeni seriye aittir. Doğrudan önceki yıllarla karşılaştırılmamıştır. 1970-1986 döneminin yeni verilerle hesaplanamamasının nedeni ,söz konusu döneme ait yatırım rakamları firmalardan yada yatırım kredileri yoluyla bankalardan ve Kalkınma bankalarından elde edilememiştir  (1998)

Kaynak: Yülek, 1998:  25

1980 yılından sonra özel sektör yatırımları duraklamıştır. Bu dönemde özel sektör tasarruf birikiminde görülen artışa karşılık, finansal varlıkların reel getirilerinin hızla artması, kısa vadeli fiziki yatırımların artmasına engel olmuştur (Yülek, 1998: 24). Buna göre, 1970-1976 döneminde yatırımların GSMH’ye oranı ortalama olarak % 11.7 düzeyinde gerçekleşirken, 1980-1990 döneminde % 10.9’a düşmüş, ancak 1990-1994 döneminde % 17.4 düzeyine yükselmiştir (Çizelge 13).

1980’li yıllarda özel tasarruf birikiminin yatırımlara yansıtılmamasının önemli bir diğer nedeni, küçük tasarrufçunun tüketim eğilimindeki artıştır. Küçük tasarrufçu portföyünün önemli bir kısmını reel finansal varlıklara ayırması, reel serveti ve reel tasarruf birikimini eritirken, kalan kısmını tüketim harcamalarına ayırması toplam tasarruf eğilimini düşürmüştür. 1980 yılından sonra, özel tasarruflar banka mevduatları yerine, finansal varlıklar içinde özellikle, parasal varlıklara yönelmiştir. M2/GSMH oranının 1980 yılından sonra artışı, portföyün parasal değişkenler yönünde yoğunlaştığını göstermektedir.

Özel sektör yatırımlarındaki değişmeleri daha iyi değerlendirmek amacıyla, yatırımların kompozisyonunu görmek gerekmektedir. Temel eğilim, madencilik sektörü dışında, imalat sanayi ve tarım sektöründe yatırım oranlarının düşmesidir. 1970-1976 döneminde, özel imalat sanayi yatırımlarının GSMH’ye oranı, %40-44’den 1981-1986 döneminde, %33-35’e, 1989 yılında ise, %21.1’e düşmüştür.,  1970-1985 döneminde, tarımsal yatırımlar yatay seyir izleyerek, %12-13 düzeyini korurken, 1990’lı yıllarda % 4.9’ düzeyine inmiştir. 

Reel ekonomide üretken sektör yatırımlarında görülen düşmenin nedeni, konut ve turizm sektöründeki yatırım artışlarından kaynaklanmıştır. 1978-1979 kriz yıllarında, toplam reel sektör yatırımları içinde konut yatırımlarının payı %35.9 ve %43.8 aralığında seyrederken, 1989 yılında, bu oran %50, 1990’lı yıllarda ise, %40 düzeyine gelmiştir.

Rittenberg (1991: 163), Türkiye’de finansal serbestleşme politikaları ardından, 1970-1990 dönemi için denge faiz oranından sapmaları bularak, yükselen faiz oranlarının sermaye birikimi üzerinde yarattığı tasarruf-yatırım etkisini, görmeye çalışmıştır.

Bu incelemenin sonuçlarına göre, konut dışı özel yatırım harcamalarının hem 1970-1980 döneminde negatif faiz politikalarına, hem de 1980-1990 döneminde pozitif faiz politikalarına karşı oldukça duyarlı olduğu görülmüştür. Denge faiz oranları üzerindeki faiz oranları ile yatırımların büyüme hızı arasında pozitif bir ilişki bulunurken, denge faiz oranının altında, faiz oranları ve yatırımlar arasında negatif bir ilişki bulunmuştur. Sonuç olarak, finansal serbestleşme politikalarının tasarruf-yatırım etkisinin McKinnon-Shaw hipotezini doğrulamadığı görülmüştür.

 Tasarruf-yatırım etkisinin özel sektörde, yeterince güçlü olmamasının önemli bir nedeni, kamu açıkları ve yüksek enflasyon altında nispî fiyat belirsizliklerinin özel sektör yatırımları üzerinde caydırıcı etki yapmasıdır. Uygur’a  (1993b: 42-45) göre, 1980’li yılların ikinci yarısında artan kamu sektörü açıklarının ulusal ve uluslararası piyasalarda güven kaybı yaratması; ulusal ve uluslararası para piyasalarında yabancı paralara yönelik spekülatif saldırıları önleyecek kurumsal düzenlemelerin yeterince yapılmaması ülkenin belirsizlik ortamını şiddetlendirmiştir.

Finansal serbestleşme politikaları ardından yüksek enflasyon ve faiz ortamında firmalar risk alarak yatırım yapmak yerine menkul kıymet tutarak reel faiz getirisi elde etmeyi tercih etmiştir. Kamuda finansman baskısı özel sektörde firmaları finansal aracılık yapan bankalara dönüştürmüştür. 

Öte yandan, finansal baskı politikalarına son vererek, pozitif faiz uygulamasına geçilmesi, finansal kaldıraç etkisini tersine çevirmiş ve firmaları yabancı kaynaklara yönlendirmiştir. Yabancı paralarla borçlanan firmalar, kur farkını stoklara yansıtarak vadeli alış ve satışlar yapmıştır (Banka ve Ekonomik Yorumlar, 1997: 10-12).

Finansal serbestleşme politikaları firmaların işletme sermayelerini kendi bünyelerinde karşılamalarına yol açmıştır. Buna göre, alacaklar hızla tahsil edilmiş; vadeli satışlar azalmış; stoklar nakde çevrilerek etkin kullanılmış; temettü, faiz geliri ve menkul kıymet satış karlarından oluşan faaliyet dışı net gelirler yükselmiştir (Türkan, 1997: 11).

7.2.4. Finansal Serbestleşme Politikalarının Bankacılık Sektörü ve Merkez Bankası Üzerinde Etkileri

Türkiye’de finansal serbestleşme politikaları, kamunun bozulan bütçe dengeleri; aşırı özelleştirme girişimlerinin yarattığı  belirsizlik ortamı ve para piyasalarında yaşanan para ikamesi sorunları nedeniyle makro ekonomik istikrarsızlığa yol açmıştır. Gökçe (1993: 70)’ye göre, Merkez Bankası makro ekonomik istikrarı sağlamak amacıyla TL faiz oranlarını yüksek tutarak, kamunun sermaye piyasasından ve bankacılık sektöründen ödünç alma olanaklarını artırmıştır. Ancak, bu durum, finansal piyasalarda dışlama etkisi (crowding out effect) yaratmıştır. 

Kamunun bankacılık sektörü yoluyla piyasa faiz oranlarından daha yüksek bir faiz oranından borçlanarak finansman yoluna gitmesi, özel sektörde dışlama etkisi yaratarak, kamu sektöründe bütçe açıklarına yol açmıştır. Kamu sektörünün hazine bonosu, hisse senedi ve gelir ortaklığı gibi çeşitli finansal araçlar yoluyla sürekli borçlanması, bütçe dengelerini bozmuştur (Snowden, 1996: 68-70).

Finansal piyasaların ve sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi ardından yükselen faiz oranları bir anlamda, finansal reform sürecinin finansman kaynaklarını da yaratmıştır. Sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi, kısa vadeli sermaye akımlarını yüksek faiz politikası izleyen bankacılık sektörüne çekerek, sektörün fon arzını ve kredi olanaklarını artırmıştır. Bu aşamada, Merkez Bankasının faiz ve döviz gibi iki önemli aracı çok iyi kullanabilmesi sonucunda yabancı rezerv stoku yeterince artmıştır.

Merkez Bankası, finansal serbestleşme politikaları yoluyla yabancı rezerv stokunu artırmak konusunda gösterdiği çabayı, bankacılık sektörü denetiminin bir üst kuruluşa aktarılmasında konusunda gösteremediğinden, başarılı bir serbestleşmenin ön koşulu sayılan bağımsızlık kriterini gerçekleştirememiştir Sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesinden sonra kısa vadeli sermaye akımları yoluyla rezerv stoku artırılırken, aşırı sermaye girişleri menkul kıymetler piyasasında balon oluşturarak, varlık fiyatlarında dalgalanmalara yol açmıştır. Öte yandan kısa vadeli sermaye akımları bankacılık sektörünün sistemik kriz riskini artırması finansal sistemi kırılganlaştırmış ve sermaye akımlarını tersine çevirmiştir (Balkan ve Yeldan, 1998: 146-153).

Bankacılık sektöründe yüksek faiz politikaları tasarrufçuları banka mevduatlarına yönlendirmeyi yeterince başaramamıştır. Buna karşılık, likiditesi yüksek finansal araçların talebini artırarak, banka mevduatlarına alternatif oluşturmuştur (Akçay ve Öğretmen, 1990: 44).

Finansal serbestleşme ardından bankacılık sektörünün özel sektöre açtığı kredi stoku, finansal derinleşme açısından önemli bir kriter olmuştur. 1980-1990 döneminde bankacılık sektörünün özel sektöre açtığı kredilerin GSMH’ye oranı %15-18 aralığında seyretmiştir. Yüksek faiz politikalarının bankacılık sektörüne yönlendirdiği fonlar, kamu sektörü tarafından kullanıldığından, bankacılık sektörünün özel sektöre açtığı kredi hacmini artırmasına karşılık, özel sektörün kullanılabilir kredi hacmini artırmamış ve finansal derinleşmede sağlıklı bir gösterge olmamıştır (Köse and Yeldan, 1998a: 65-67).

Negatif faiz politikaları nedeniyle, finansal baskı ortamında yalnızca vadesiz mevduatlardan oluşan mevduat fonları, tercihli kredi olarak kullanılmaktadır. Tasarrufçu gayrimenkul ve altın gibi geleneksel tasarruf araçları dışına çıkamadığından, finansal serbestleşme politikalarının hemen ardından mevduat hacmi artmamıştır. Finansal serbestleşme yoluyla yeni finansal araçların finansal sisteme kazandırılması, bankacılık sektörünü aktif borç yönetimi ile para yönetimi konusunda geliştirmiştir. 

Bu gelişmelere göre; finansal derinleşme olgunlaşırken, finansal sistemde ulusal paraya güven kaybolmuş ve para ikamesi süreci yaşanmıştır. Sonuç olarak, finansal sistem, spekülatif sermaye akımlarıyla birlikte yüksek faiz, aşırı değerli para ve enflasyon kısır döngüsüne girmiştir. 

Çizelge 14’e göre, toplam mevduatlar içinde yabancı mevduatların payı, 1988 yılından sonra artma eğilimine girmiştir. 1982 yılında toplam mevduatların GSMH’ye oranı % 22.2’den, 1987 yılında %29.3’e ve 1988-1993 döneminde ise % 24.9’a çıkmıştır. Yabancı mevduatların GSMH’ye oranı 1984 yılında %23’ten, 1990 yılında  %7.4’e, 1994 yılında %15.3’e yükselmiştir. Burada dikkati çeken diğer önemli bir gelişme ise, toplam mevduatlar içinde, vadeli mevduatların oranının, 1980 yılında %27’den 1994 yılında %72.7’ye, hane halkı tasarruf mevduatları içinde vadeli mevduatların oranı ise, aynı dönemde % 43’ten % 89.2’ye çıkmasıdır. Sonuç olarak, toplam mevduatların GSMH içindeki oranlarına bakarak, finansal serbestleşme politikalarının ardından mevduatların vade yapısı uzamıştır (Yülek, 1998: 29). Finansal serbestleşme politikaları ardından bankacılık sektöründe fonlama, faiz ve döviz kuru riskinin yükselmesi, sermaye yeterlilik oranını, 1989 yılında % 5’ten 1992 yılında % 8’e çıkarmıştır (Saraçoğlu, 1997: 16).

Çizelge 14: 1980- 1994 Döneminde Türkiye Ekonomisinde  Mevduatların GSMH’ya Oranı

	
	1980


	1981


	1982


	1983


	1984


	1985


	1986


	1987


	1988


	1989


	1990


	1991


	1992


	1993


	1994



	Toplam Mevduatlar /GSMH


	14.1


	18.8


	22.2


	22.1


	24.8


	25.9


	27.8


	29.3


	27.1


	25.2


	21.1


	24.9


	25.0


	22.5


	29.8



	Toplam TL Mevduatları /GSMH


	14.1


	18.8


	22 2


	22.1


	22.5


	22.6


	22.5


	21.9


	19.8


	19.1


	16.6


	16.7


	15.6


	12.6


	14.4



	Tasarruf  Mevduatları /GSMH


	6.0


	8.5


	10.3


	11.8


	12.4


	11.8


	11.2


	9.2


	9.8


	9.9


	8.2


	9.0


	8.2


	6.2


	8.4



	Ticari Mevduatlar /GSMH 


	5.5


	5.9


	6.3


	6.1


	5.6


	5.7


	6.5


	7.1


	5.0


	4.2


	3.7


	3.4


	3.3


	2.8


	2.8



	Kamu Sektörü Mevduatları /GSMH


	0.8


	1.1


	0.9


	1.2


	1.2


	1.4


	1.3


	1.4


	1.1


	0.7


	0.9


	0.5


	0.6


	0.6


	0.5



	Mevduat Sertifikaları /GSMH


	0.4


	1.9


	2.4


	0.8


	1.2


	1.9


	1.5


	1.8


	1.0


	0.9


	0.6


	0.5


	0.3


	0.2


	0.1



	Diğerleri/GSMH


	1.3


	1.5


	2.2


	2.1


	2.0


	1.8


	1.9


	2.5


	2.9


	3.4


	3.2


	3.3


	3.2


	2.8


	2.7



	Yabancı Mevduatlar /GSMH


	0.0


	0.0


	0.0


	0.0


	2.3


	3.3


	5.3


	7.4


	7.3


	6.1


	5.5


	8.2


	9.4


	9.9


	15.3



	Vadeli Mevduatlar /Tasarruf Mevduatları (%)
	43.0


	69.2


	76.7


	67.9


	85.2


	87.7


	84.7


	78.4


	85.5


	85.2


	83.8


	87.3


	86.6


	84.2


	89.2



	Vadeli Mevduatlar / Toplam Mevduatlar (%)


	27.4


	47.6


	55.1


	46.2


	62.2


	66.3


	65.5


	60.8


	67.7


	65.8


	65.0


	68.4


	67.0


	63.4


	72.7




Kaynak: DPT ve TCMB.
7.2.5. Finansal Serbestleşmenin Ekonomik Büyüme Performansına Etkileri  

Finansal serbestleşme ardından, Türkiye ekonomisinin büyüme performansı, hızla büyüyen öteki ülkelerle karşılaştırıldığında, emek verimliliğinin düştüğü ve sermaye artışına dayalı büyüme kaydedildiği görülmüştür. Oysa, kaynak kullanımında etkinlik emek ve sermaye girdilerinin daha az kullanılmasını ve büyüme performansının artırılmasını gerektirmektedir. 

1977-1980 dönemi ve 1994 krizi dışında, Türkiye ekonomisinde ortalama büyüme hızı, 1963-76 döneminde % 6.9’un, 1981-93 döneminde ise, % 5.1’in altına düşmemiştir. 1980 dönemi, finansal serbestleşme öncesi dönemle karşılaştırıldığında büyüme ortalamasını düşmüştür (Çizelge 15). 1981-1985 dönemi  göz ardı edilerek, 1986 tam serbestleşme yılı olarak alındığında, 1986-1993 döneminde ortalama reel büyüme hızının % 6.2 oranında 1970-76 döneminde ise, %7.4 oranının altında gerçekleştiği görülmektedir.

Çizelge 15: Türkiye Ekonomisinin Büyüme Performansı

	Dönem
	% Gerçek Büyüme Oranı (1)

	Serbestleşme öncesi

	1963-1876
	6.9

	1963-1969
	6.4

	1970-1976
	7.4

	1977-1980
	1.3

	Serbestleşme sonrası

	1981-1993
	5.1

	1981-1985
	4.7

	1986-1993
	6.2

	1994
	-6.0


 Not: 1963-80 rakamları GSMH eski serilerinden alınmıştır. 1981-1993 rakamları yeni GSMH serilerinden alınmıştır.

Türkiye ekonomisinde finansal serbestleşme politikalarıyla yakalanan büyüme performansı, 1970 borç krizinin etkilerinden kısa sürede kurtulmaya yardımcı olmuştur (Uygur, 1993c: 71). Buna göre, finansal serbestleşme politikaları tasarrufları yatırımlara yönlendirmekte başarılı olmamasına karşılık büyüme hızını artırmıştır. Asya krizinde önemli etkileri olan aşırı ödünç verme ve kredi genişlemelerini içeren aşırı iyimser ortam (efori) Türkiye ekonomisinde de yaşanmıştır.

Ancak, Türkiye ekonomisinin büyüme hızının artışı, yatırımların kalitesine yansıtılamamıştır. 1981- 1990 döneminde büyüme hızı ortalamasının GSMH’ye oranının, 1961-1990 dönemi ile karşılaştırıldığında, % 5.4 düzeyinde arttığı görülmüştür. Finansal serbestleşme süresince üretim teknolojilerinin gerektiği gibi yenilenememesi; ölçek ekonomilerine dayalı üretim yapılamaması ve yeterli katma değer yaratılamaması nedenleriyle verimlilik artışı sağlanamamıştır. Yüksek oranlı büyüme hızı aşırı emek ve sermaye kullanılmasına bağlı olarak gerçekleşmiştir.

7.2.6. Türkiye'de Finansal Serbestleşme Politikalarının Makro Ekonomik Etkileri

Türkiye’ de 1980 yılında finansal serbestleşme politikalarıyla uygulamaya giren yeni liberal plan, beklenildiği gibi özel ve kamu sektöründe imalat sanayi yatırımlarını artıramamış; ihracata dönük imalat sanayini farklılaştıramamıştır. Ancak, ulaşım, iletişim ve telekomünikasyon alanında önemli gelişmeler kaydetmiştir. 

Makro ekonomik istikrarsızlık ve yüksek enflasyon ortamında uygulanan bu politikalar, siyasi rasyonalite ve ekonomik rasyonalite ile çelişmiştir. Siyasette rant kollama davranışı ekonomi siyasetinin rekabet ve kâr davranışlarıyla bağdaşmamıştır (Öniş, 1998: 252-262).

Türkiye’de finansal serbestleşme politikaları, “dur-kalk” stratejisiyle (stop-and-go) uygulandığından reel ekonomi üzerinde belirsizlik etkisi yaratmıştır (Odekon, 1992: 162). Finansal baskı döneminde firmaların negatif faiz oranlarından kredi alarak, ucuz finansman yoluyla ihracata yönelik üretim yapma eğilimi azalmıştır. Yüksek enflasyon-yüksek faiz-aşırı değerli paraya dayanan “fasit daire” hipotezine göre, Türkiye ekonomisinin yaşadığı yapısal sorunları çözebilmek amacıyla finansal açığın baskı altına alınması ve ithalatın serbestleştirilmesi önerilmiştir (Öniş and Özmucur, 1990: 138). 

Finansal serbestleşmenin ardından, yüksek enflasyon, faiz ve aşırı değerli kur fasit dairesinin kırılması amacıyla, döviz kuru düşük tutularak, enflasyon düşürülmeye çalışılmıştır. Tarı (1997: 47), tarafından yapılan regresyon analizinde 1981-1994 döneminde ücretlerin ve döviz kurunun enflasyon bekleyişlerinde ve fiyat artışlarında önemli değişkenler olmadığı görülmüştür. 

Dış finansal piyasalarda serbestleşmenin ardından yüksek faiz politikaları yoluyla kısa vadeli sermaye akımlarının ulusal tasarruf açığını kapatması ve tasarruf hacmini artırması hedeflenmiştir. Yeldan (1996: 46)’ın  “Hesaplanabilir Genel Denge Modeli”nden elde edilen sonuçlara göre, yurt içi faiz getirisinin dövize bağlı spekülatif getiriden yüksek olması, yani reel faiz oranının yüksek tutulması sonucunda ülkeye giren kısa vadeli sermaye akımları kamu açıklarının ve ithalatın finansmanında kullanılmıştır 

Genel olarak, finansal serbestleşme politikaları imalat sanayinde kredi, işletme sermayesi, sabit sermaye ve hammadde maliyetlerini artırmıştır. Bununla birlikte,  tarife ve tarife dışı engellerin kaldırılması; gelirler politikası yoluyla imalat sanayine ücret avantajı sağlanması; tekstil firmalarında hammadde ve makine ithalatının artırmış ve firmaların patent ve know how işlemlerinde kolaylık sağlanmıştır. İmalat sanayinde finansal serbestleşme politikaları genellikle firmalara ihracat kolaylıkları ile ölçek ekonomileri nedeniyle maliyet avantajı sağlarken, küçük ve orta ölçekli firmaları rekabet konusunda zorlamıştır.       

Türkiye’de 1980’li yıllarda öncelikle piyasa ekonomisini keşfeden ve fetiş bir kavram haline getiren siyasi kadrolar, 1990’lı yıllarda küreselleşmeyi ülke sorunlarını çözecek bir süreç olarak görmüş ve iç tasarruf yetersizliğini sıcak paraya dayalı sermaye girişleri ile kapatmaya çalışmışlardır ( Eser, 1997: 76).

Türkiye’de finansal serbestleşme politikaları, iç finansal piyasalarda ve dış ticaret işlemlerinde serbestleşme biçiminde iki aşamada uygulanmıştır. Boratav ve Yeldan (2000), serbestleşme politikalarını, 1980-1989 döneminde ticaretin serbestleşme aşaması ve 1989-1998 döneminde sermaye işlemlerinin serbestleştirildiği tam finansal serbestleşme aşaması olarak  incelemektedir. 

Şekil 2’ de, ihracata büyük teşviklerin yapıldığı ve ticaretin serbestleştirildiği 1980-1989 döneminde, Türkiye ekonomisinde makro ekonomik süreçler incelenmiştir.
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Şekil 2. Ticaretin Serbestleşmesi ve Makro Ekonomik Uyum Süreci ( 1980-1989)

Kaynak: Yeldan, 2001: 57

Finansal serbestleşme döneminde ihracatı teşvik politikaları, kamunun iç ve dış borç birikimini artırmakla birlikte özel sektörde yaratılan katma değerin kullanılmasına ya da erimesine yol açmıştır (Boratav et all, 2000: 54-60 ). Buna göre:

1. 1980-1989 döneminde, ticaretin serbestleştirilmesi, düşük tasarruf ve yatırım eğilimine, oligopolistik piyasada kamuda fiyat reformlarına ve kayıt dışı ekonomi yoluyla ciddi mali açıklara yol açmıştır (1. 2. 6. kanallar).

2. Ticarette serbestleşme, ihracatta teşvik politikalarıyla eşgüdümlü olarak uygulanmıştır. Düşük ücret ve yüksek enflasyon altında daralan iç talep, reel devalüasyonların etkisiyle üretim fazlasının ihracata yönelmesine neden olmuştur (3. 7. 8. kanallar).

3. İhracatı teşvik politikaları, aşırı değerli paranın neden olduğu iç ve dış borç yükü; kayıt dışı ekonominin neden olduğu kamu harcama baskısıyla birleşerek makro ekonomik dengesizliklere yol açmıştır (12. 15. 17. 18. 19. kanallar).

Şekil 3’de, 1989-1998 döneminde, sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesi ve tam finansal serbestleşme aşaması, ilk aşamada yaşanan yapısal sorunlara ek olarak, devletin üretim sürecinde ağırlığın artarak sonuçlanan, finansal serbestleşme politikalarıyla çelişen gelişmelere neden olmuştur.
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Şekil 3.  Makro Ekonomik Uyum Süreci: Sermaye İşlemlerinin Serbestleşmesi: (1989-1998)

Kaynak: Yeldan, 2001: 56

Birinci aşamaya ek olarak:

1. Devlet bir yandan fiyat ayarlamaları yaparak, öte yandan da borç araçları ihraç ederek, varlık piyasalarında aktif rol almıştır. Konvertibiliteye geçişten sonra hızlanan nakit ikamesi sorunu, kamu ve finansal varlıkların kullanması yoluyla faiz oranlarını tırmandırmıştır (6, 7, 8a, 8b kanalları). 

2. Sermaye işlemlerinde serbestleşme süreci yüksek faiz, reel kur artışı ve kısa vadeli sermaye akımlarına eşlik etmiştir. Yüksek faiz oranları kısa vadeli sermaye akımlarını çekerken, reel kur artışı, ara malların ve yatırım mallarının ithalatını artırmıştır (Metin-Özcan, Yeldan vd., 1999: 14). Ancak, yüksek faiz ortamında aşırı değerli kur politikaları ve kısa vadeli sermaye akımları, finansal piyasaları kırılganlaştırarak yatırımların istikrarını bozmuştur. Finansal serbestleşme politikalarının ardından kısa vadeli sermaye akımlarının rantiye kesimi körüklemesi gelir dağılımını bozmuştur. 

Mal ticaretinin serbestleştirilmesi ve fiyat reformu uygulamalarıyla gerçekleşen yapısal uyum ve dışa açılma döneminin birincil sonuçlarına göre;

· sürdürülebilir kamu açıkları artmış,

· reel ücretler düşürülerek, ihraç edilebilecek yurt içi talep fazlası yaratılmış, 

· ihracat gelirlerindeki artış ve dış borçlanma yoluyla sağlanan kaynaklar, ithalat rejiminde serbestleşme politikalarının finansmanında kullanılmış,

· ılımlı fiyat ayarlamaları ve yurt içi fiyat enflasyonu yoluyla kamuya senyoraj gelirleri aktarılmıştır ( Yeldan, 2001: 59).

Finansal serbestleşme politikaları ardından, vergi gelirleri üzerinde faiz yükünün artışı, bütçenin fazla vermesini önleyerek, üretken sermayenin finansal alana kaynamasına neden olmuştur. Finansal serbestleşme politikaları, sermayenin üretim süreçleri içinde yeniden dağılımı yerine, bölüşüm süreçleri içinde dağılım sorunlarına neden olmuştur (Önder, 1996: 21).

7.2.7. Finansal Serbestleşme Politikalarının Piyasa ve Fiyat Yapısı Üzerinde Etkileri

Türkiye’de 1980 döneminde başlayan ticaretin serbestleşme süreci ihracatı teşvik politikalarına eşlik ederek, imalat sanayinde piyasa yoğunlaşma eğilimini arttırmış ve bu eğilim (mark-up) fiyatlara yansıtılmıştır. 1980 yılında mark-up fiyatlar,  % 32’den 1992 yılında % 47’ye, 1996 yılında ise % 41’e yükselmiştir (Köse ve Yeldan, 1998b: 9-10).

Türkiye uygulamasına göre, finansal serbestleşme politikaları piyasa ve fiyat yapısını rekabetçi bir duruma getirmek yerine, piyasa yoğunlaşma oranını* ve mark-up fiyatları yükselterek, eksik rekabet ortamını şiddetlenmiştir (Ek 1’de Türkiye’de piyasa yoğunlaşması ve mark-up fiyatlar yer almıştır). 

Türkiye’de özel sektör, finansal baskı döneminde piyasa riskini kamu sektörüyle paylaştığından, finansal serbestleşme politikalarını yeterince desteklemediği gibi bu programa uyum sağlamak konusunda da muhafazakar davranmıştır. Bu dönemde, firmaların finansal davranışlarının değişmediği ve temel finansman kaynaklarının bankalar yoluyla karşılandığı yönünde bazı veriler elde edilmiştir. Bu verilere göre, 1984-1989 döneminde sermaye piyasalarına kayıtlı 81 firmanın borçlarının varlıklarına oranının (debt to equlity) çok yüksek olduğu ve kısa vadeli borçların toplam borçlara oranının % 50 düzeyinde gerçekleştiği görülmüştür (Çizelge 16). Firmaların bankacılık sektörü yoluyla finansmana başvurmaları finansal serbestleşmeden önce de uygulanmıştır (Ersel ve Öztürk, 1993: 222). 

Çizelge  16: Türkiye Ekonomisinde 1984-1989 Döneminde Borç Kompozisyonu

	
	1984
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989

	Kısa vadeli borç/finansal varlık oranı
	1.41
	1.55
	1.82
	1.66
	1.72
	1.25

	Ticaret hadleri
	0.74
	0.78
	0.80
	0.78
	0.79
	0.73

	Banka kredileri
	0.47
	0.46
	0.47
	0.39
	0.42
	0.36

	Kısa vadeli banka kredilerinin payı 
	0.24
	0.25
	0.29
	0.21
	0.23
	0.20

	Uzun vadeli banka kredilerinin payı
	0.23
	0.21
	0.18
	0.18
	0.19
	0.16

	Doğrudan Finansman Payı
	0.03
	0.03
	0.03
	0.03
	0.03
	0.04

	Diğer borçların payı
	0.50
	0.49
	0.48
	0.48
	0.54
	0.55

	Diğer kısa vadeli borçların payı
	0.47
	0.47
	0.46
	0.46
	0.49
	0.43

	Diğer uzun vadeli borçların payı
	0.03
	0.02
	0.02
	0.02
	0.05
	0.12


Kaynak: Ersel ve Öztürk, 1993: 228

� EMBED Word.Picture.8  ���








� Ponzi Finansman: Minsky’nin finansal istikrarsızlık hipotezinde ayrıntılı olarak incelenecektir.


* Reel varlık: bir getiri sağlayan yada değer olarak artan reel mülkiyet.


** Fiziki sermaye malları: üretimde kullanılan büro fabrika, makine ve teçhizattan oluşmaktadır


* Piyasa yoğunlaşma oranı: Oligopolistik piyasa yapısının tanımlanmasına neden olan bu oran (CR4) 12’den fazla personelin çalıştığı en yüksek geliri elde eden dört firmanın paylarıyla hesaplanmaktadır. Bu oranın (CR4 oranının) % 50’den büyük olması oligopolistik bir piyasa yapısını; % 49-30 arasında olması monopollü rekabetçi bir piyasa yapısını göstermektedir. Köse ve Yeldan (1998a: 9)
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