FINANSAL BASKI, FINANSAL
LIBERALIZASYON

VE BUYUMEYE ETKISi

Levent OZKARDES'

1.GIRIS

Ekonomilerin gelisme stireglerini inceleyecek oldugumuzda, biitiin tlke-
lerin aymi sekilde gelisim gostermediklerini gérmemiz dogaldir. Bu gelisim si-
recleri icerisinde, ayn1 dénemde olsa da, tilkeler farkl politikalar uygulamiglar-
dir. 1900l yillann ortalarindan itibaren kendini agikca gésteren, ekonomiler
arasi fark bunun en belirgin gostergesidir. Bu cercevede, gelismis tilkeler adini
verdigimiz glgli ekonomik yapiya sahip llkelerin yaninda gelismekte olan
lilkeler de mevcuttur. Bu yazimizda esas olarak bu tilkeler iizerinde
yogunlasilacaktir.

Gelismekte olan tlkeler bu dénemde iginde bulunduklan istikrarsizlik
ortaminin ve issizligin de etkisiyle birbirlerine benzer para politikalan uygulama
yoluna gitmiglerdir. Bunlarin uygulanis bigimleri ve igerikleri incelendiginde
devletin kural koyuculuk sifatina da dayanarak ekonomik isleyiste bir baski
olusturdugu gériilmektedir. Bu cergevede devletin miidahale yéntemi olarak
déviz kuru, nominal faiz orani, piyasaya giris-cikis serbestisi, fon akimi gibi
finansal argiimanlarin piyasalardaki isleyisine miidahalesine " finansal bask: "
ad verilmektedir.

Finansal baski, uygulamada daha ¢ok bastinlmig diistik faiz ve sabit kur
sistemleri ile glindeme gelmistir. Bu baglamda, hemen her uygulamada selektif
kredi politikalar ve kredi tayinlamas: diizenlemeleri yer almaktadir. Agiktir ki
bu politikalar iilke firetimine kalkinma siirecinde ivme kazandirmak amaciyla
uygulanmaktadir. Yazimizda, ekonominin nasil bir gelisme izlediginin bir gos-
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tergesi olarak biiylime kavramuyla, finansal baski kavramlar teorik diizeyde
tartisilacak ve ampirik verilerle degerlendirilecektir. Bunun yaninda, finansal
baski politikalarinin sonunda, genellikle, liberalizasyon adi verilen serbestles-
tirme uygulamalar: géze carpar. Bu uygulamalar, ekonomi lzerindeki devlet
baskisini en aza indirmeyi hedefleyen uygulamalardir. Hareket edilen dusiince;
devlet miidahalesine gerek olmadan piyasalann kendileri i¢in en uygun
finansal yapiy olusturacaklar, béylece tasarruflarin daha verimli yatinmlara
déniistiiriilebilecegidir. Yazimizda; azgeligsmis Ulkelerde ve Tirkiye'de goériilen
liberalizasyon stirecleri ayrintiya girilmeden, finansal baski kavrami ve reel e-
konomiye iliskin bilyiime kavrami gercevesinde ele alinacaktr.

2.FINANSAL BASKI VE LiBERALIZASYON KAVRAMLARI

Hiikiimetler, cesitli nedenlerle ya da iktisadi agidan gerekli gérdiikleri ge-
kilde ekonomideki isleyise miidahalelerde bulunmaktadirlar. Bu miidahaleler
ekonomik aktiviteyi yénlendirmek amaciyla ya dogrudan olmakta ya da
finansal piyasalari kontrol ederek tasarruflart yénlendirmek suretiyle dolayli
yoldan uygulanmaktadir. Bu gercevede; devletin miidahale yéntemi olarak;
doviz kuru, nominal faiz orani, piyasaya giris-cikig, fon aktarimi gibi finansal
argiimanlan kullanmak suretiyle piyasalarin isleyisine miidahalesine "finansal
baski" adi verilir. Bu miidahale politikalarina genellikle enflasyon ve istikrarsiz-
lik 6zelligi gosteren azgelismis tilkelerde rastlanmaktadir.

Bu baski politikalar: izlenirken baglarda btiyiik cogunlukla Keynesyen
Yaklagimlardan etkilenilmistir. Hatirlanacag gibi Keynes, piyasalarin dengeye
gelebilmesi igin devlet miidahalesinin gerekliligini vurgulamistir. Béylece,
finansal piyasalara miidahale ederek tilkedeki istikrarsizlik ve issizligin éntine
gecilmek istenmis ve politika olarak da parasal genigleme ve diisiik faiz uygun
gorilmustir. Esas olarak dusiik faiz baglica amac haline gelmistir. Ancak bu
uygulamalar sonucunda yiiksek enflasyon ve dusiik biiyiime orani ile karsila-
silmustir. Baski altinda tutulan bu tavizli faizlerle; yatmlabilir fonlarin etkin dagi-
timy, yurtici kaynaklarin etkin gekilde harekete gecirilmesi, kamu kesimine ucuz
kredi saglanmas! ve makro ekonomik istikrar gerceklestirilmeye calisilmugtir.

Bu cercevede, politikalarin ayrilmaz bir parcasi olarak da selektif kredi
politikalar1 ve kredi tayinlamast uygulamalari goriilmektedir. Ancak, pek sik
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rastlanmasa da; bu uygulamalarin diginda ve para politikas: uygulamalarinin
en katisi olarak " para kurulu " adi verilen sistemin oldugu gériilebilmektedir.
Béylece ekonomideki tiim finansal yapi ¢ok giiglii bir bask: altina alinmig o-
lunmaktadir. (Para kurulu uygulamasina bazi azgelismis iilkelerde rastlanil-
maktadir. 2000 yilinda Tiirkiye'de uygulanmis olan para programi cercevesin-
de Merkez Bankasi'nin yetki ve uygulamalarina baktigimizda para kurulu izle-
nimi veren bir sistemin oldugunu gérmekteyiz.)

Az gelismis llkelerdeki hiikiimetlerin biiyiik bir kisminin belirli sektérler-
deki aksakliklarin pek gok gesidiyle kargi karsiya kalmis oldugu bilinmektedir.
197Q'lerin bagindan itibaren pek cok iktisatci degisik yerlerde finansal baski
politikalarini savunmuglardr. {lk olarak; hiikiimetlerin faiz oranlarnin serbestce
belirlenmesine karismak suretiyle tefecilik karsiti yasalar1 oldurmak ihtiyaci tarti-
silmustir. [kinci olarak; tam bir kontrol ve bankacilik sistemi diizenlemesinin
para otoritelerine, para arzi {izerinde daha iyi bir kontrol verebilecegi tartigilmus;
Gglincl olarak da; hitkimetlerin, tasarruflarin optimal dagitiminin gerceklestigi
piyasalardan veya ne cesit yatirimlarin daha fazla ya da daha az arzulanir ol-
dugu piyasalardan daha iyi bilgiye sahip oldugu dustintldii. Dérdiincii olarak
ise; finansal baski, hiikimetin aciklarini telafi edici maliyetleri azaltan piyasa
oraninin altindaki faiz oranlan ile bir tutuldu.

Bugiin ise pek ¢ok iktisatct bu tiir teorilerin bir gogunun finansal baski
politikalarinin nedeni olmadi@inda ayni goriiste olsa da, bazi hiikiimetlerin
nigin ekonominin finans sektoriinii bask: altina almay: tercih edebilecegi soru-
nu hala mevcuttur. Bu soruna gerekce olarak, enflasyon vergisinin temeli olan
finansal baskinin, ézel sektérii bliylik bir nominal para stoku tutmaya yonelt-
mesinden dolay: basit enflasyon geliri saglamak istenmesi g&sterilebilir.

~ Liberalizasyon kavrami, ekonomide piyasa kosullarinin hakim kilinmasi-
na yonelik serbestlestirme uygulamalari olarak tanimlanabilir. Devletin kiigtil-
mesi anlayisi ile piyasadaki 6zel girisimcinin etkin kilinmasi, devletin ise etkin
bir bigimde bulundugu piyasalardaki faaliyetlerini azaltmasi ve diizenleme go-
revini Gistlenmesi anlamina gelmektedir.

Tirkiye'deki yapiya kisaca deginecek olursak; 1980 wili oncesinde
finansal baski politikalarinin yogun bir sekilde uygulandigi goriliir. Sabit kur
sistemi, bunun yaninda nominal faizleri diizenleyerek negatif reel faiz orani
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belirlenmesi uygulanmugtir. Ancak, 1980 yilinda baglayan liberalizasyon stireci
ve sonrasinda finansal baskinin ortadan kalktigini sdylemek yanlig olur. Bu
dénem sonrasinda da déviz kuru ve faiz oranlan iizerinde devlet miidahalesi
sirmiis ve agihigini hissettirmigtir. 2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar
programi da bunun en garpict émeklerinden biridir. Zira bu program ile para
kurulu uygulamasina gidilmis, ekonomi tizerinde tam bir baski kurulmus; ayrica
bu programda en belirgin sekilde géze carpan sey, doviz kurunun nominal ¢ipa
olarak secilerek sabit kur sistemine gegilmis olmasidir.

3.FINANSAL BASKI VE BUYUME

Hiikiimetler, finansal sektére baski yapmay tercih edebilirler. Cinki
béylece talep artacak hiikiimet de kolayca enflasyon geliri saglayabilecektir. Bu
tiirden politikalar, kériikledikleri enflasyon dolayisiyla ekonominin buytime
oranini distirtir. Teorik olarak sdyle ifade edilebilir; bliytimenin diger belirleyi-
cilerinde bir degisme yokken (nétr iken), finansal baskinin biyiimeyi negatif
olarak etkilemesi, enflasyon orani ve biiyiime arasindaki negatif iligki olmasiyla
dogrulanmustir.

Finansal sektor bir tilkenin tasarruflarinin biiyiik bir kisminin verimli yati-
nm alanlarina akmasina aracilik etmek agisindan énemli bir gérev tistlenmek-
tedir. Sermaye birikimi orani, uzun dénemli bliyiimenin temel bir belirleyicisi
oldugu icin, finansal sektériin etkinligi bir ekonominin uzun dénem performan-
st agisindan 6nemlidir. Bask: politikalarinin esas itibariyle gortldigi azgeligmis
ekonomilerde en énemli sorunlardan bir tanesi yeterli hizda buiytimeyi, kalkin-
mayi ve yatinm yapmay saglayacak sermayenin yetersizligidir.

Burada faizin énemi ortaya gikmaktadir. Faiz, kredinin miktari ve mali-
yetini belirleyen en dénemli aractir. Ayrica faizin énemli bir islevi de; tasarrufla-
nn alternatif yatirim alanlari arasinda dagilimina rehberlik etmektir.

Coats & Khatkate; ekonomide tasarruf fazlasi olan birimlerin bu tasar-
ruflarini para geklinde tutmay: tercih edebileceklerini, burada da yapilmas: ge-
reken seyin para talebinin karsilanmasi ve kalkinma siirecinin daha ilerideki
dénemlerinde ortaya ¢ikabilecek diger mali varliklara iligkin talebini karsilamak
icin yeni mali kuruluglarin 6zendirilmesini séylemektedir. Bunun yaninda faiz
politikalarinin tasarruflari mali varliklara yéneltecek sekilde olusturulmasin, zira
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azgeligmis ekonomilerde mali sistemin bask: altinda oldugunu ve bunun da
mali sistemin getirilerini gekici olmaktan ¢ikardigini sdylemiglerdir. Ozetle; ge-
lismekte olan llkelerde ilk olarak mali varliklarin cesidi cok azdir, ikinci olarak
bu varliklarin reel getirileri negatiftir. Bu ekonomileri kalkindirabilmek icin mali
sektoriin gelismesi, yani mali varlik ve aracilanin gesitlenmesi ve varliklarin reel
getirilerinin pozitif olmasi gerekir. Bunlarin getirilerinin pozitif olmasi, reel kredi
maliyetlerinin de pozitif olmasi ve béylece fonlarin getirisi daha yiiksek alanlara
yoneltilip kalkinma ve bliylimeye ivme kazandinlmas: anlamina gelecektir.
Maxwell Fry'in da benzer distinceleri bulunmaktadir. Fry'a gére; tasarruflan
mali sistem aracihigyla kullanmak, para mevcutlarinin getirilerinin arttmlmasiyla
olabilir; bu, paranin etkin kullanimini saglar. Bask: altindaki faizlerin arttirilma-

siyla mali sisteme daha fazla para ¢ekmek miimkiin olacaktir, bu da yatinm
olarak daha etkin kanallara yénlendirilecektir.

Pek ¢ok tilkede 1970'li yillarda gériilen bask: politikalari neticesinde olu-
san negatif reel faiz oranlari, finansal varltk bulundurma istegini azaltmistir. Bu
tip yerlerde "kredi tayinlamas!" uygulamalarina rastlanmaktadir. Bu uygulama-
larin nedeni; faizler distik tutuldugu igin para arz ve talebi arasindaki stirekli
olusan dengesizliktir. Para talebi para arzindan biiyiik oldugu icin banka kredi-
leri talebi karsilayamaz. Birileri kredileri tahsis eder ve mali ajanlar iradeleri
disinda sinirlandiriimig olur. Guiniimiize daha yakin bir bask: sekli de hiikii-
metlerin kendilerine para basma monopoliinii vermeleridir demek yanlig olmaz
saninm. Hiikiimetler para basma yoluyla enflasyon yaratmakta ve boylece bir
tir gelir elde etmektedirler. Bu da yaratacag: etkiler itibariyle tasarrufcularin
servetlerini finansal bicimde tutma isteklerini azaltmaktadir.

Hiikiimetler bazi gelirleri toplayabilmek igin tam finansal gelismeye izin
vermemek isteyebilirler. Bunun anlamy; finansal sektére baski yapilmasini ter-
cih etmeleridir. Hiikiimetlerin elde ettikleri bu gelire "enflasyon vergisi" adini
vermek miimkiindilr. Yukanda tasarruflarin verimli yatinmlara etkin sekilde
dagitiminda finans sektériiniin tstlendigi gorevi belirtmistim. Bu gergevede

 finansal agidan daha fazla gelismis bir ekonomide sermayenin marjinal UriinG
finansal acidan daha az gelismis (finansal baski nedeni ile) bir ekonomideki
sermayenin marjinal tirtiniinden biiyiik ise finansal baski politikalarinin eko-
nomik biiytimeye negatif etki ettigini gorebiliriz. Clnkl goriilebilmektedir ki
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finansal baski olmayan ekonomiler girdilerini baski altindaki ekonomilere gére
daha iyi tahsis etmekte ve daha fazla gikti elde etmektedirler.

Resmi otoritelerin iilkeye sermaye giris-gikisint kontrol altina almak sek-
linde uyguladiklar finansal baski tiirii, ilke ekonomisi igin son derece tehlikeli
olan kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini énlemek ya da kismen kontrol
altina almanin yaninda kontrol altinda tutulan déviz kurunun kontroltniin sir-
diiriilebilmesi ve tilke parasinin degerini istem digi hareketlerden uzak tutmak-
tir, Bu tiir kisa vadeli sermaye® iilke ekonomisine girip kisa bir siire sonra elde
ettikleri yiiksek gelirle birlikte ekonomiyi terk etmektedir. Kisa vadeli bu hareket
reel ekonomiye bir katkida bulunmadig: gibi tilke ekonomisi ve &zellikle de
déviz rezervleri tizerinde dnemli olumsuz etkiler meydana getirmektedir. Ancak,
arbitraj geliri pesinde kosan bu fonlari kontrol altina almak igin uygulanan én-
lemler iilkeye sabit sermaye yatirimi yapmak amaciyla gelebilecek sermayeyi
de iilkeye gelmekten caydirabilir. Dolayisiyla iilke gelisiminde gerekli olan ser-
maye birikiminin dis kaynaklardan saglanmas: da engellenmis olmaktadir. Az-
gelismis tilkeler agisindan hayati énem tagidigini daha énceden de belirttigim
sermaye birikiminin saglanmasinda bu uygulamanin olumsuz etki edecegi ve
kalkinma stirecini de olumsuz etkileyecegi agiktir. Ancak olumsuzluklarin 6n-
lenmesi amacwyla kisa ve uzun vadeli sermaye giris-ctkisi icin ayn uygulamalar
ile yatinm amaci gliden sermayenin tilkeye giris-¢ikisi kolaylastirilabilmektedir.

Déviz kuru tizerindeki kontrollerin Ikinci Diinya Savasi sonrasi tim ka-
pitalist tilkelerde uygulanan sabit kur sistemi ile yogunlastiqi gorilmektedir.
Bastirilmig kur politikasinin bir sekli olan sabit kur sistemi; déviz kurunun bir
oranda devamli sabit tutulmasi degil, kurun otoritelerce (sik araliklarla olma-
mak iizere) belirlenmesi demektir. Ulkeler bu uygulamaya uluslar arasi ekono-
mik istikrarsizlik ve calkantilan onlemek amaciyla bagvurmuslardir. Béylece,
tilke parasinin degeri yapilan miidahalelerle korunmus olmaktadir. Ancak, sabit
kur sisteminde tilke parasinin degerinin yabanci tilke paralan cinsinden belir-
lenmesi asamas! gok 6nemli ve ¢ok risklidir. Clinki; déviz kurlari tilke ihracat
ve ithalatinin, dolayisiyla da tilkenin {iretim ve tiiketim miktarinin {izerinde gok
etkili bir etmendir. D6viz kurunun, yani tilke parasinin yabanci paralar cinsin-

* Bunlar; faiz oram ve déviz kurundan faydalanmak suretiyle arbitraj geliri yaratmak amaciyla
hareket eden fonlardr.
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den degerinin, gergek degerinin altinda olmasi durumunda iilke insanlarinin
yabanci paralar cinsinden alim giiglerinin azalmasina paralel olarak yabanci
iilke mallarina olan talepleri azalacag icin ihracati arttirici, ithalati azaltici etki
yapacaktir. Bu tir bir uygulama tlke tiretimini tegvik eden bir uygulamadir.
Ancak, yapilan ampirik galismalarda gériilmektedir ki déviz kurunun seyri ile
enflasyon oraninin seyri arasinda giiclti bir bag bulunmaktadir ve déviz kuru ile
enflasyon orani paralel bir seyir izlemektedir”®. Dolayisiyla, iilke ekonomisi
belirlenen doéviz kuruna karsi ¢ok hassastir ve déviz kurunun belirlenmesi tilke-
nin optimum vyararlar saglamast yolunda ¢ok ince hesaplar gerektiren bir asa-
madir.

4.FINANSAL LIBERALIZASYON VE BUYUME

Ulke ekonomilerinin ne kadar giiclii oldugu konusunda tilke kaynaklari-
nin yaninda ve hatta daha da fazla olarak kaynaklarin ne kadar verimli kulla-
nildi@ yani finansal sistemin ne kadar iyi calishidi da 6nemli bir etmendir. He-
men bir 6mek vermek gerekirse, kaynak bakimindan ¢ok fazla artisi olmayan
Isvicre gibi bir iilkenin, diinya finans sistemi icinde ne kadar biiyiik bir dnem
teskil ettigi gosterilebilir. Finansal sistemin bliyime ile iligkisi burada ortaya
cikar ve tam olarak degisime aracilik yaparak verimi arttirmadaki yetene@inde
kendini gésterir. Finansal hizmetlerin iktisadi bliytimeyi sermaye birikimi orani-
ni arttirarak ve ekonomilerin bu sermayeyi kullanmasi ile etkinligini arttirmasi
yoluyla tegvik ettigi acikca gériilebilir.

Yukanidaki giristen de cikarilabilecegi gibi esas énem vermemiz gereken
unsur tasarruflardir. Finansal sistem bu tasarruflarin yatirima déniismesine ara-
clik eder. Ancak bu aracilik iglevini yerine getirebilmesi icin tasarruflarin
finansal varlik seklinde bulunuyor olmas: gerekir. Fakat hemen sdylemek gere-
kir ki finansal baski politikalari uygulanan ekonomilerde faiz haddi, déviz kuru,
lilkeye girig-gtkis gibi cok énemli unsurlar devlet denetimi ve idaresi altindadur.
Bu da; tasarruflann finansal varlik yerine finans sektorl diginda diger tasarruf
araglarina kaymasi sonucunu dogurmakta yatinmlar igin yeterli ve etkin kaynak
tahsisini zorlagtirmaktadir. Finans sektériinde devlet agiliginin azalmasi hatta

55 Tiirkiye'de 01/01/2000 tarihinde uygulamaya konulan para programi da bu ¢ikarimdan yola
cikarak hazirlanmigtir
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kalkmasi anlamina gelen finansal liberalizasyon (serbestlesme) ile finansal ku-
rumlarin kaynak saglama rekabeti artar ve faiz haddi ile enflasyon arasindaki
bag gliglenir. Ulkeleraras: finansal serbestlesme ile de iilkeye sicak para adini
verdigimiz arbitraj pesinde kosan paranin girisi saglanmig olur. Bu faiz hadleri
tizerinde enflasyondan bagimsiz bir etki yapar. Tabi bunun tam olarak saglikli
bir gelisme olmadig: bilinmektedir. Ancak liberalizasyon finansal araglan tasar-
ruflar icin daha cekici bir argiiman haline getirilebilir. Finansal hizmetler, eger
net geri déniisleri yiikselirse tasarruflan harekete gegirebilirler. Bunlarn yanin-
da olusacak olan yiiksek reel faiz oranlarinin, tasarruflarin bir kismini reel alan-
dan finansal varliklara ve yabanci olandan yerli varliklara degistirmeleri agisin-
dan finansal varlik stoklanindaki bir artisa (finansal derinlesme) rehberlik etmesi
olasidir.

Biiytimeyi daha ¢ok yatirim, finansal derinligi ise yiiksek tasarruf belirler.
Finansal derinlik, yatirimin verimliliginin gelismiglik diizeyine bagl olarak bu-
yimeyi etkiler. Finansal aracilarin hata yapmadiklarini varsaydigimizda,
finansal aracilik daha iyi yatirimlarin finanse edilmesini ve yatirimlarin ortalama
veriminin artmasini saglar. Baski altinda tutulmayan, faiz oraninin serbest piya-
sa kosullarina goére olustugu ekonomilerde finansal derinlesme ve Kkaliteli
finansal aracilik tesvik edilmis olmaktadir. Ancak goériilmektedir ki pozitif reel
faiz orani vasitasiyla olusan finansal liberalizasyonun pozitif etkisi; istikrarl,
kararli makro-ekonomik politikalara ve daha acik ticaret sistemlerine sahip
iilkelerde kendini géstermektedir. Istikrari olmayan ve finans-ticaret sistemleri
yeterince gelismis olmayan ekonomilerde finansal liberalizasyonun ekonomiye
ve dolayisiyla bliylimeye olumlu etki yapacagina dair bir hikiimde bulunmak
uygun degildir. Bu tanima en uygun olan az gelismis tilkelerde uygulanan
finansal liberalizasyon deneyimleri ve bu deneyimlerin sonuclart duruma en iyi
ormeklerdir.

Makro anlamda ekonominin biiyiime performansi igin GSMH'nin orta-
lama biiyiime oranini bir referans alirsak; 1980-1982 yillan arasi icin baktigi-
mizda bu oranin %5,4 oldugunu gériiyoruz. Bu oran 1977'den 1980'e dek
uzanan kriz yillarindaki ortalama %1,4 oranindan yiiksektir. Fakat 1965-1970
ve 1971-1976 dénemlerinde sirasiyla %5,92 ve %7,68 olan ortalama oranlar-
dan diistiktir.
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Bu verilere gore sdylenebilir ki liberalizasyon deneyimi diger faktérlerle
birlikte Ttrkiye ekonomisine 1970'lerdeki krizleri atlatmakta yardim etmistir;
fakat bu deneyim %5-5,5 asan bir uzun dénemli biyiime oranini destekle-
memigtir.

5.AZGELiSMiS ULKELERDE FiNANSAL LiBERALIZASYON

Finansal gelisme ve liberalizasyonu Diinya capinda siiriikleyen faktérlerin
baglicalan olarak gegtigimiz yiizyilin son geyreginde gelismis olan iletisim ve
bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler, tilkelerin finansal hizmetler alanindaki reka-
beti ve kaynak saglama (kaynak aktarimi) yéniindeki serbestlesme cabalan
gosterilebilir. Burada sézii edilen teknolojik ilerlemeler, bilgi akimlarini hizlan-
dirmak suretiyle arbitraj gibi kazangl faaliyetleri kolaylastirarak finansal ku-
rumlarin eski iglevlerinin degistirilmesi yéniinde baski yapmustir. Ikinci olarak;
finansal faaliyetlerin daha serbestce uygulandi ilkelerin finansal kurumlar igin
daha cekici geldigi aciktir, bu da devletleri serbestlesmeye iter. Son olarak ise
bazi finans kurumlarinin kaynak saglama alanindaki faaliyetleri serbestlestigin-
de kaynak maliyeti yiikselecegi icin, bu kurumlar plasman (yatinm) faaliyetleri-
nin de serbestlestirilmesi igin miicadele edeceklerdir.

Azgelismis tilkelerde finansal liberalizasyon, bu tilkelerin 1970'lerde ya-
sadiklan bunalimlarin etkisi olan kaynak sikintisini telafi etmek icin i¢ kaynakla-
rint harekete gegirme zorunlulugundan etkilenmis ve pek ¢ok azgelismis tilke
(Ttrkiye'de dahil olmak tizere) dis siyaset ve finans gevrelerinin baski ve kredi
destekleri yoluyla finans sektérlerini yapisal bir degisme ve diinyaya agilmaya
yoneltmislerdir. Bu uygulama, finansal baskinin kalkisi ile finansal derinlesme-
nin tasarruflar arttiracad ve kaynak tahsisini iyilestirece@ini éngéren teorilerle
desteklenmistir. Fakat 1980'lerde pek ¢ok azgelismis tilkenin istikrarsizlik icinde
giristikleri i¢ ve dis finansal serbestlesme deneyimleri hemen her asamasinda
problemler yaratmistir. Burada énceden sdylenebilir ki; finans sektoriinde bu
ddnemde uygulanan politikalarin basan gostergeleri ne deregiilasyonda ne de
finansal derinlesmede yatar. Bagari, ekonominin tiimii igin tasarruf oranlarinin
yukseltilebilmesinde, hem biitiin olarak kaynak tahsisinde hem de finansal
hizmetlerin {iretimindeki etkinligin arttirlabilmesinde yatar. Hemen bir érnek
verecek olursak; 1975-1991 yillan itibariyle OECD'ye tiye bazi geligmis tilkele-
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rin sermayenin getiri oranlarini inceledigimizde de gériiyoruz ki, finansal ser-
bestlesme sonucu tahsis etkinliginde hissedilir bir ilerleme gériilmemektedir.

Azgelismis {ilkelerde basi ceken finansal politika anlayislarinin dayandigi
finansal derinlesme teorisi; bu f{ilkelerde finansal sektdriin blytimesinin,
finansal serbestlesmenin ve finans alaninda digsanya agilmanin tasarruflan art-
tirma ve kaynak tahsisini iyilestirme yoluyla hem istikrar hem de kalkinma tize-
rinde olumlu etki yapacagmi ileri siirer. 1980lerde birgok azgelismis tlke istik-
rarsizlik ortami icerisinde finansal liberalizasyon politikalari uygulamig ve co-
gunda da finansal bunalim boy gostermistir

Tablo 5.1 BAZI OECD ULKELERINDE SERMAYENIN GETIRISI (%)

Ulkeler 1975-79 1980-87 1988 1989 1990 1991
ABD 15,5 14,6 16,3 16,9 16.6 16,4
Japonya 14,6 14,3 15,6 16,0 159 15.7
Almanya 13,3 124 13,7 14,2 146 142
Fransa 114 11,0 13,6 144 14,2 14,2
italya 124 12,6 14,0 13,9 13,3 13,1
Ingiltere 9,3 9.4 10,2 99 9.6 9,2
Kanada 15,1 17,0 18.8 18.3 16,7 16.0

Kaynak: OECD Economic Outlook

Finansal baski teorisi; faiz haddinin idari kararlarla piyasada olusacak
diizeyin altinda belirlendiginde kisilerin tasarruf yapmayacaklarini ya da tasar-
ruflarint ayni sekilde yapacaklarini soyler. Bu teori dogrultusunda azgelismis
{ilkelerde faiz hadleri serbest birakilmis ve bunun ardindan bazi iilkelerde reel
faiz hadlerinin zaman zaman tretken yatirimlarca karsilanamayacak derecede
yilksek boyutlara ¢kh@ gortlmustir. Azgelismis tlkelerde finansal
liberalizasyonun tasarruf eg@ilimini yiikselttigine dair bir belirti de yoktur. Gelirle-
rin diguk oldugu istikrarsizilk déneminde hayata gegirilen finansal
liberalizasyon stireci, tasarruf miktarinin gelire bagh oldugunu soéyleyen
Keynesci distinceyi desteklemektedir ( S=f(Y) ). Finansal liberalizasyon sonrasi
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yikselen faiz hadleri tasarruf miktarini etkilemese de tasarruflarin bilesimini
etkilemis, vani fiziksel vb tasarruflardan finansal tasarruflara yénelinmesini
saglamigtir. Burada érgiitlenmemis finans sektériinden kayith sektére dogru bir
yonelim oldugu soylenebilir. Aynca bircok azgelismig tlkede finansal
liberalizasyon enflasyon dolayisiyla gelirlerin azalmakta oldugu bir donemde
yapildi@ igin kisiler hayat standartlarini korumak igin tasarruflanim yiiksek faizli
finansal varliklara plase etmis ve elde ettikleri faiz gelirlerinin enflasyona kargilik
gelen kismini da tiiketerek tasarruf egilimini negatife indirmislerdir®.

Etkinlik agisindan bakti@mizda gériiyoruz ki; finans kurumlan kredi
miusterilerinin kisa vadeli karhligindan ¢ok, uzun vadeli performansinin tizerin-
de durmakta ve finansman islevine o agidan bakmaktadir. Ancak azgelismis
tilkelerin icinde bulunduklan istikrarsizlik ve enflasyon ortami bankalarin uzun
vadeli olarak hata riskini arttirmakta ve firmalarin uzun vadeli planlama agisin-
dan ihtivac duyduklan kaynak tahsisini elde etmelerini zorlastirmaktadir. Ayri-
ca; Hindistan ve Tirkiye gibi birgok gelismekte olan tilkede finansal kurumlarin
tuttuklan karsiliklarin ya da fonlarin devlet tarafindan kamu finansman ihtiyac-
larni karsilamak icin kullanilmasi emisyonu arttirarak enflasyonu arttirmus, do-
layisiyla amaca tamamen ters bir sekilde etki etmistir.

Sermaye piyasalan gergevesinde baktgmizda sermaye piyasasinin sir-
ketler acisindan banka kredileri disinda bir finansman kaynad: olacag diisu-
nilmisti. Fakat dénemin sermaye piyasalan sig piyasalar olmalarn nedeni ile
bu gesit bir finansman kayna@ olma gérevini tistlenememiglerdir. Zira azgelis-
mig llkelerde, &zellikle yeni kurulan sermaye piyasalannda, spekdilatif siskinlik-
lerin ortaya ¢iktidi ve piyasalarn manipiilasyona maruz kaldig: gézlenmektedir.

Nihai olarak soyleyebilirim ki; azgeligmis tlkelerin finansal liberalizasyon
adi altinda uyguladiklan serbestlestirme politikalarinin gogunlukla dogru uygu-
lamalar oldugu séylenemez. Azgelismis tilkelerde istikrarin olmadig1 ve enflas-
yonun bulundugu bilinen bir gergektir. Bunlar da finansal acidan hareket ala-
nint oldukga kisitlayan faktérlerdir. Istikrarsiz bir ekonomide gerekli yapisal

. finansal liberalizasyonun ne derece riskli oldugu inceledigimiz dénemde elde
edilmis olan tecriibelerden de gériilmektedir.

% Bkz: Adil Giray (1994) Para Miktari, Faiz ve Mali Kurumlar
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6. TURKIYE'DE FINANSAL BASKI VE LIBERALIZASYON
SURECI
6.1.Turkiye'de Finansal Baski

Merkez bankasinin, bankalarin mevduata verebilecekleri azami faiz ora-
nini veya kesin faiz oranini tayin edebilme yetkisi vardir. Mesela; merkez ban-
kasi banka mevduat faiz oranlarini alternatif yatirimlarin getiri oranlarina gére
goreli olarak diistik tutarsa bankalar mevduat kaybina ugrayabilir, boylece
merkez bankasinin dolayl olarak ekonominin kredi rezervleri lizerindeki etkisi
zayiflar. Turkive'de 01/Temmuz/1980 tarihine kadar endustrive ucuz kredi
saglamak amacwyla diisiik faiz politikasi izlenmis, bankalarin mevduat faiz o-
ranlan piyasa faiz oranlarinin ¢ok gerisinde kalmigtir. Bu durum tablo 6.1.1'den
de gorilebilmektedir. Reel faiz orani 1971-1979 yillan arasinda genellikle ne-
gatif olmugtur. Merkez bankasinin bu yanlis politikast daha yiiksek faiz veren
bankerlerin ¢ogalmasina, banka mevduatinin biyiik dlgtide bankerlere kayma-
sina, boylece merkez bankasinin para ve kredi piyasasi tizerindeki etkinliginin

zayiflamasina neden olmustur. Gidimli faiz politikasi adi verilen bu uygula-
maya 04/Haziran/1980 tarihinde yayinlanan "Faiz Kararnamesi" ile son veril-
mistir. Ve artik amag; 1980'li yillarda banka mevduat faiz oranlarini pozitif reel
getiri saglayacak diizeyde tutmak olmustur. Ayni yénde, 01/Temmuz/1980
tarihinden itibaren serbest faiz politikasi benimsenmistir. Ancak bu uygulama
kisa stirmigtiir. Faiz politikasi Turkiye'de her zaman gidimli olmustur. Bu
cercevede, 19801 yillarin getirdigi énemli yenilik nominal faiz oraninin enflas-
yon orani dogrultusunda sik sik degistirilerek porzitif reel getirinin devaml o-
lusmasinin saglanmasi olmustur. (Nur Keyder, 1998)

Sabit kur, ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin sonsuza
kadar sabit kalmasi demek degildir, ulusal paranin dig degerinin piyasa meka-
nizmasinin dogal isleyisine birakilmayip dogrudan ya da dolayli olarak para
otoriteleri tarafindan belirlenmesidir. Ekonomi biliminde optimum denge nok-
talan tizerinde durmak cok énemlidir. Turkiye, 1970-1980 yillan arasindaki
dénemde yasanan petrol soklarina duyarsiz kalmig ve optimum denge nokta-
sinda bulunmay1 becerememistir. Alinmasi zorunlu énlemleri zamaninda al-
mamigtir, 1980 dncesindeki bu dénemde reel ekonomiden kopulmamus, gelis-
mekte olan bir {ilkenin kosullarina uyumlu bir para politikasi izlenirken 1980
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sonrasi donemde i¢ ve dig bor¢glanmaya dayali ve tiretimden kopuk bir para
politikasi izlenmistir.

Bu cergevede baktigimizda 06.08.1962 tarihinde c¢ikarilan Dig Ticaret ve
Kambiyo Rejimine lliskin 17 Sayili Karar ile Tiirk Lirasi'nin degerini korumak
amacyla Turkiye ile yabanc tilkeler arasindaki mal ve hizmet dolagimina, ser-
maye dolasimina diizenleyici, sinirlayici ve yasaklayici esaslar getirilmistir. Bu
esaslara gore; ticaret ya da ticaret disi her tiirlii kaynaktan dogan dévizler, miil-
kiyeti kime ait olursa olsun Maliye Bakanligi'nin emrindedir. Béylece dévizin
dolasimi denetim altina alinmig olunmaktadir. Zira, tilkeden gikan déviz mikta-
rnin iilkeye giren miktardan ¢ok olmas: Odemeler Bilancosu'nun acik verdigini
gosterir. Bu aciklar genellikle kisa dénemli sermaye hareketleri ile kapatilir. Bu
da yabanc tilkelerden kisa dénemli, yiiksek faizli bor¢ almak demektir. Tirkiye
gibi yapisal sorunlarini ¢ézememis bir tilkede Odemeler Bilangosu'nun agik
vermesi TL'min degerini korumada, reel ekonomide olabilecek darbogazlar
asmada ve ekonomik kalkinmada olumsuz etkiler yaratabilir. Bu tip tilkelerde
ddemeler bilancosundaki dis aciklart bor¢lanma ile kapatmak genelde borg
stokunun artmasina ve ekonominin éntine yeni problemlerin ¢ikmasina neden
olabilir. Azgelismis tlkelerde kisa dénemli yabanci kaynaktan ziyade yatinm
icin gerekli olan diistk faizli ve uzun dénemli kredilere gereksinme vardir.

Turkiye'de 1960-1975 ddéneminde sabit kur esasina dayali kambiyo reji-
mi uygulamustir. Bu dénemde Tiirkivye énemli kazanimlar elde etmistir; TL'nin
ic ve dis degerinde goreli bir kararlilik saglanmig, mal ve hizmet {iretiminde ve
ozellikle sanayilesme atiliminda ivme kazandirlmustir, diinya ekonomisine ger-
cek anlamda ve saglikl bir platformda gecis baslamistir. Bu uygulama ile; Tiir-
kiye've doviz ve kiymetli maden ithali tamamen serbest birakilmig, giren dévizin
geri déniisitinii 6nleyecek 6nlemler alinmig ve ciddiyetle uygulanmistir. Bura-
daki amag; doviz alim satimiyla olugabilecek spekiilatif islemlerin TL'nin degeri
tizerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek, ayrica para piyasalarinin isleyi-
sinden dogacak olumsuzluklarin ekonominin kisa ve uzun dénem dengelerini
bozmasini énlemektir. Ulke iginde efektif déviz ve seyahat ceki alim-satimi Ma-
livye Bakanliginca saptanan esaslara gére ylrttilmiistiir.
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Tablo 6.1.1 YILLAR ITIBARIYLE FAiZ ORANLARI VE REEL GETIRILERI%’

Yillar Enf. Orani Mev. Faiz Or.  Vergi Sonrasi Vad. Mev. Net
(%) (%) Mev Faiz Or.% Reel Getiri %

1970 119 6,5 5,2 -6,0
1971 18,3 9 Vi 9.4
1972 16,4 9 7.2 -7.9
1973 245 | 7 5,6 - -13,5
1974 284 9 7,2 -16,5
1975 16,2 9 7,2 -1,7
1976 16,7 9 y -7,7
1977 24 4 9 7.2 -13,8
1978 438 20 16 -19.3
1979 AR 24 192 -30,3
1980 103,8 36 28.8 -36,8
1981 419 50 37,5 -3,1
1982 27,0 50 o o 7.8
1983 21,5 45 36 6,7
1984 50,7 52 85,7 3,3
1985 439 52 523 5.8
1986 30,9 55 495 14,2
1987 38,3 49,6 44 6 4.6
1988 65,7 68,6 61,7 2.4
1989 66,9 66 594 4.5
1990 54,0 57 51,3 -1.8
1991 592 65,8 992 3.8
1992 62,1 73,7 66,3 4.2
1993 60,3 74,5 67,5 52
1994 1496 102,7 924 572
1995 64,9 91,6 824 17,5
1996% 84,9 92,8 83,5 14
1997 91,0 93 83,7 -7,3
1998 54,3 93,2 83,9 29,6
1999 68,0 85.4 76,8 8,8

Kaynak: Nur KEYDER ( 1998), Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

57 1968=100 baz alinmistir.
58 1996 yilindan itibaren 1994=100 baz alnmstir.
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Dis ticaret rejimi ile ilgili esaslar agisindan; disariya satilan mallarin be-
dellerinin Maliye Bakanh@mnca saptanacak usule uyularak yurda getirilmesi
hitkmi mevcuttur. Buna gore, satilan mal bedeli konvertibilitesi olan bir para
cinsinden yurda getirilecektir. Uygulamaya ek olarak sermaye giris-gikiglar da
devlet denetimi ve yénlendirmesi altina alinmistir. Ancak bunu yaparken ya-
banci yatirimcilara taninmig haklar korunmaktadir. Sermaye getirecek kisiler
bunu déviz olarak getirmeye zorunlu tutulmuslardir.®

Tablo 6.1.2 DOVIZ ALIS KURLARI (TL.YILLIK ORTALAMA)

YILLAR ABD DOLARI DM
1976 16,0 6,5
1977 18,4 7,8
1978 25,0 11,5
1979 30,8 16,1
1980 80.8 43,5
1981 117,6 50,6
1982 161,1 66,3
1983 2239 87,5
1984 364.,6 127,9
1985 5189 178,3
1986 669,3 310,8
1987 856,3 478,8
1988 14238 809,3
1989 21222 1131,0
1990 2607,5 1622,7
1991 4173,6 2514.8
1992 6822,3 4535,6
1993 10997,3 6642,2
1994 29825,4 18580,9
1995 45712,8 31954,6
1996 81308,7 53936,0
1997 151559,6 87128,0
1998 260946,9 148996,0
1999 417545,0 226829,0

Kaynak: Merkez Bankasi

% prof Dr Erdogan SORAL "Ekonomik Bunalim ve Merkez Bankas: "

ﬁ
Ekim 2003 @ 97



@D GUMRUK DERGISI

6.2. Turkiye'de Finansal Liberalizasyon

Tiirkive'de finansal liberalizasyon siirecine 24/Ocak/1980 Istikrar On-
lemleri ile gegilmistir denilebilir. Bu dénemde tirtin ve faktor fiyatlarinin, basta
faiz orani ve déviz kuru olmak lizere piyasa kosullarinda belirlenmesi ilkesi
kabul edilmis, ithalat énemli élciide libere edilmis, déviz islemleri ile ilgili sinir-
lamalar kaldirilmig, yabanci sermayenin tlkeye girig kogullar kolaylastirilmis ve
KiT'lerin &zellestirilecegi aciklanmustir.

Ancak bu agiklamalara ragmen ekonomi izerindeki baskmnin siirdiigii
(kismen de olsa) gériilmektedir. Déviz iglemlerinin serbest birakilmig olmasina
ragmen zaman zaman yiksek oranl devaliiasyonlar yapilmistir, ayrica déviz
kuru Merkez Bankasi'nin kontrolii altinda bir seyir izlemis ve 1980-1995 yillar
arasinda reel olarak TL degeri piyasa degerine esitlenmemistir. Ayn1 dénem
icerisinde faiz oranlarinin da serbestlestirilmis olmasina ragmen banker krizi
olarak adlandirilan olaylar ve faiz oranlarinda meydana gelen blyik artiglar
nedeniyle dolayli da olsa Merkez Bankasi tarafindan kontrol altina alinmustir.

Dayanilan yasal gerceveye bakacak olursak; yapilan islemlerin agirhikli
olarak Tiirk Parasinin Degerini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar'a dayanilarak
uygulandigini gériiyoruz. Bu kararin amaclannin birkagi su sekildedir:

B Tirk parasinin yabanci paralar ve altin karsisinda degerinin belir-
lenmesi

B Doviz ve menkul degerlerle islemleri, déviz tasarruf ve yénetimi

B Sermaye hareketlerine iliskin dizenleyici, sinirlayici ve yasaklayici
hikiimler tayin ve saptamak

Bunlarn yaninda kurumsal olarak baktigimizda bu dénemde; ekonomi-
nin yonlendirilmesi amaciyla Yabanci Sermaye Dairesi, Tesvik ve Uygulama
Dairesine ek olarak Koordinasyon Kurulu ve Para ve Kredi Kurulu gibi ku-
rumlar olusturulmus ve bunlar Bagbakanhga baglanmis; ayrica o déneme ka-
dar Maliye Bakanhg@i'na bagh olan Hazine buradan ayrilarak "Hazine ve Dig
Ticaret Mustesarlig1 " adi altinda yine Bagbakanliga baglanmistir. (Bu kurum
daha sonra "Hazine" ve "Dis Ticaret Mustesarh@" olarak iki ayri kurum haline
getirilmistir.)
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17 Sayili Karar Tiirk parasint ve Tiirk parasiyla 6demeyi saglayan belge-
lerin ithal ve ihracini ve dis iilke ile olacak her tiirlti iglemi Malive Bakanh@'nin
6n iznine bagliyordu.1989 yilinda yiriirlige giren 32 Sayili Kararla Maliye Ba-
kanhgindan 6n izin alma kogulu kaldinlmistir. Ancak béylece, parasinin i¢ de-
geri yiiksek oranli enflasyon baskisi altinda aginan bir tilke i¢in buytik zararlar
ortaya cikmaktadir. Yerli ve 6zellikle de yabanci fonlara, ulusal para tizerinden
yapacaklari spekiilatif islemlerle biiyiik gelir elde edebilme imkam saglanmig
olunmaktadir. Bunlann yaninda ithalat da ézendirilmigtir. ithalat: finanse etmek
icin ihracata yonelik tiretim yapilamamis borg alma yoluna gidilmistir. Alinan
borglar yatirim yapmak yerine tiiketime yéneltilmis; artan borglar faizlerin de
artmasi sonucunu dogurmus, béylece mali kesim devletin en bliyiik borg veri-
cisi durumuna gelmis ve reel ekonomiye gitmesi gereken kaynaklar yiiksek faiz
karsihigi bor¢ vermek yoluyla devlete gitmistir.

Finansal liberalizasyon stirecinde; pozitif reel faiz uygulamasina gecilme-
siyle yikselen faiz oranlarinin 6zel finansal tasarruflar tizerinde olumlu etkiler
yapti@i gorilmektedir. Ayni dénemde, 6zel tasarruflarin beklenen ve gercekle-
sen enflasyon oranimna ve buna paralel olarak reel faiz oranlarindaki yitkselme-
ve karsi pozitif yonde etkilendigi ancak buna karsin 6zel yatinmlann bu du-
rumdan ters yonde etkilendigi goriliir. Burada, yiikselen kredi faizleri ve artan
finansman maliyetleri yatirima déntstiirtlebilir kaynak miktarini buyik élgiide
azaltmig, buna bagh olarak 6zel kesim yatirimlan pek kayda deger artis goste-
rememis, bliyiime hizi da dengesiz bir sekilde gelismistir.

Tablo 6.2.1 'i de géz énlinde bulundurarak ekonomik géstergelere baka-
cak olursak; ozel sektdr tasarruflarinda hizli bir artis olmasina ragmen yatirim-
larda énemli bir geligme gortilmemistir. Burada, 1980-1990 dénemi igin &zel
sektér harcanabilir gelirinin GSMH'ya orani yaklagitk %80 civarinda olmasina
ragmen ortalama olarak 6zel tasarruflarin GSMH'ya orani yaklasik %100'liik bir
artisla 1990 yilinda %19 olmustur. Fakat bu artis ayni oranda &zel yatirmlara
déniigmemis ve 1980 yilinda %10,Z2 olan 6zel yatinmlarin GSMH'va orani
1990'da %13,9 'a ulagmistir. Tasarruf oranindaki yiiksek artisla karsilastirildi-
ginda bu artis goreli olarak diglik bir artishr. Yillar itibariyle enflasyon ve bii-
yiime oranlan da incelendiginde; bu gostergelerin dengesiz bir gidisat izledikle-
ri, bir yil oldukga dustik gergeklesirken diger yil gayet yiiksek oranda olabildigi
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goriulmektedir. Bu da ekonomik yapida bir dengesizlik ve istikrarsizhgin goster-
gesidir denilebilir.

Tablo 6.2.1 ( 1980-1990 ) Yillar1 Baz1 Ekonomik Veriler
( Milyar TL, 1980:100 1968 Fiyatlanyla )

Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
GSMH 443 630 799 1027 1537 2213 2930 4012 6641 11123 17129
Biyiime % 14 4,4 50 3T 57 5,1 83 7.4 39 1.2 9,2

Ozel Tasarruflar | 696 747 949 937 1430 2071 3542 6309 11568 191,16 32677
Ozel Tas/GSMH | 157 118 118 9.1 9,2 93 120 157 174 174 190

Top TasiGSMH 208 204 201 17,0 17,0 18,5 209 2398 261 235 2386

Ozel Yatinmlar 4,54 571 7,13 838 1358 2094 3222 4852 8658 13852 239,75
Ozel Yat/GSMH 10,2 9.0 89 8.1 88 94 109 120 1308 124 139

Top Yat/GSMH 260 239 215 19,2 19,8 20,5 231 254 240 223 260

Enflasyon % 1072 368 252 30.6 520 40.0 26,7 39.9 80.8 64,0 523

Kaynak: DPT Yillik Programlar, DIE

Kisaca ozetleyecek olursak; liberalizasyon dénemi diye adlandinlan ve
24/0cak/1980 istikrar Onlemleri ile baslayip 05/Nisan/1994 énlemleri ile de-
vam etmekte olan dénem itibariyle, bu politikalar neticesinde amaclanan sekil-
de 6zel tasarruflarin tiretken yatinmlar sekline déontismedigi séylenebilir. Bura-
da bir izlenim olarak belirtmek isterim ki; yiiksek reel faizler bankalar aracilik
islevlerini yerine getiren kurumlar olmaktan cikarmis, devlete yiiksek faiz orani
karsiligi borg veren ve karsihginda elinde devlet i¢c bor¢glanma senedi tutan ku-
rumlar haline getirmistir. Boylece istendigi gibi verimli yatinmlar olusamarmis
ayrica reel sektor de gelisememistir. Bazi yillarda sifira yakin, bazi yillarda ise

- %8-9 diizeyinde biliytime kaydeden ekonomi istikrarli bir biiyiime siireci izle-
memis, ayrica ortalama %60-70 seviyesinde seyreden enflasyon orani ekono-
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mideki kaynak dagilimini bozmug ve gerek finansal gerekse reel kesim tizerinde
olumsuz etkilere neden olmustur.

7. YORUM VE SONUC DUSUNCELERI

Ikinci Diinya Savasi sonrasi tiim iilkelerin icine girdigi belirsizlik ve istik-
rarsizlik déneminde bir ¢ikis yolu olarak uygulamaya konmus olan sabit kur
sistemi, uzun bir stire tilke ekonomileri igin faydali olmugtur. Bu durum finansal
baski politikalarinin tiim diinyada uygulanmas agisindan bir érnektir. Ancak
daha sonralan ekonomisi gelismis olan iilkeler kapitalizm stirecine ayak uy-
durmuslar ve liberalizasyon yoluna gitmislerdir. Saglikli bir ekonomik yapiya
sahip olan gelismis tilkelerin aksine, ekonomileri yiiksek enflasyon ve istikrar-
sizhik &zelligi gosteren azgelismis tilkeler zorunlu olarak finansal baski politikala-
rina devam etmislerdir. Bu {ilke ekonomileri hala otoritelerin yonlendirmesi
dogrultusunda islemektedirler.

Azgelismis tilkeler dedigimiz bu tilkeler ekonomilerini daha serbest hale
getirmek amaciyla liberalizasyon yoluna gittiklerinde, gelismis tilkelerin aksine,
bliyiik problemler ile karsilasmis ve geri adim atmak zorunda kalmustir. Tiirkiye
bu tlkelerden sadece bir tanesidir. Turkiye'de 1980 wih ile baslayan
liberalizasyon stireci aslinda ekonominin daha da fazla bask: altina alindig@ bir
dénem olmustur. Bu baski hem kurumsal olarak hem de uygulamalar agisin-
dan goértilmektedir. Izlenen bu politikalar ile iilkedeki istikrarsizlik artmis ve da-
ha calkantili bir déneme girilmistir. Bu durum sadece Tirkiye acisindan gecerli
degildir. Latin Amerika, Giineydogu Asya iilkelerinde son dénemde gériilen
ekonomik Krizler bunun en acik ispatidir.
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