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Diinya ekonomisi 1997 Temmuz ayinda Tayland’da baslayan ve kisa zaman siire-
cinde hizla yayilarak biitiin Dogu ve Gilineydogu Asya tilkelerini etkisi altina alan, kisa siirede
icinde Rusya’y1 ve hemen sonra da-belki de ayn1 zamanda- Tiirkiye’yi de etkisi altina alarak,
Gliney Amerika iilkelerini vuran bir mali krizle karsi karsiya kalmistir. Bu gelismeler,
IMF’nin tutumu ve uyguladig1 politikalar nedeniyle, Uluslararasi Para Fonunun durumunu
tartismaya acarken, kurumun islevlerini tamamladigini ve artik faaliyetlerine son vermesi ge-
rektigini savunanlar bile olmustur.

Asya krizi adiyla bilinen krizin biiyiik 6l¢iide mali nedenlerden kaynaklandigi bilin-
mektedir. Bu da, uluslararas1 mali sistemin giiglendirilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir. Ozel-
likle gelismekte olan iilkeler, mali sistemlerini yeniden yapilandirmak ve seffaf bir yapiya
kavusturmak zorunda kalacaklardir. Bu baglamda, basta IMF olmak iizere, uluslararasi mali
kuruluslarin ¢abalar1 ve programlarinmi giincellestirmek geregi giindeme gelmistir.

Tiirkiye, Aralik 1999°da IMF ile bir stand-by anlagsmasi imzalamistir. Bu anlagsmayla
IMF’nin politik, ekonomik ve mali alanlardaki gozetmenligi kabul edilmistir. Ancak,
IMF’nin degisen tavri, izlenecek politikalar ve benimsenecek stratejilerin belirlenmesinde
etkili olacaktir.

Bu calismamizda, kiiresel mali kriz tecriibesinden yararlanan IMF’nin degisen poli-
tikalarinin ulusal mali sisteme yansimalari tizerinde durulacaktir.

1-Mali Krizin Boyutlar

1997 Temmuzunda patlak veren Asya kirizi, 6zellikle krize giren ekonomilerde, e-
konomilerin kii¢lilmesine, borsalarin ¢cokmesine, igsizligin artmasina, uluslararasi alanda kre-
di akisinin hizla diismesine, sirketlerin ve bankalarin iflaslarina, ulusal ve uluslararasi piya-
salarda faiz oranlarinin hizla yiikselmesine ve uluzlararasi diizeyde ticaret hacminin diismesi-
ne neden olmustur. Bu goriiniim itibariyle yasanan kriz, her yoniiyle bir mali kriz olma 6zel-
ligini tagimaktadir.

Krizin nedenleri arasinda, en 6nemlisi, bolge iilkelerinin saglam bir mali sisteme sa-
hip olmamalar1 gelmektedir. Mali sistemlerin zaaflari, genelde disa kapali olmasindan ve
bankalarin yanlis bor¢lanma ve kredi politikalarindan kaynaklanmistir. Mali kuruluglarin ye-
terli denetimden uzak kalmalar1 ve bankacilik sisteminde fiyat ve risk degerlendirmesi yapa-
cak personelin sinirli sayida olmasi da, bu siireci destekleyen 6nemli faktdrlerdendir.

Mali sistemin ¢esitli gerekgelerle disa kapali olmasi, bankacilik kesimi ile kamu yo6-
netimi ve is dilinyas1 arasindaki siki iligkilerin kurulmasi, beraberinde kredi disiplininin za-
yiflamasini ve sisteme biiylik bir darbe vuran, batik kredi sorununun ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Mali sektor, reel ekonomiden zaman zaman soyutlansa bile, aralarindaki karsiliklt
bagimlilik nedeniyle, mali krize siiriiklenen Giiney Asya ekonomilerinin, mali krizin reel e-
konomide ortaya ¢ikaracagi tahribatlardan kaginmalarini imkansiz hale getirmistir.

Ote yandan, ucuz sermaye ve gelecekteki biiyiime oranlarina iliskin iyimser tahmin
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ler nedeniyle, iilke bankalar1 biiyiilk miktarlarda bor¢clanma gergeklestirmisler ve bu fonlari
biiylik dlciide spekiilatif yatirnmlarda kullanmak {izere, yerel yatirimcilara borg¢ olarak ver-
miglerdir. Bu baglamda, bankalar, cogunlukla kisa vadeli olara aldiklar1 bor¢larin 6énemli bir
kismin1 emlak ve mali sektorlerde degerlendirmek iizere, daha uzun vadeli kredi olarak kul-
landirmiglardir. Banka borglanmalar1 iginde kisa vadeli ve doviz ilizerinden yapilanlarin
%350’nin lizerinde olmasi, bankacilik sistemini kur degismelerine kars1 hassas hale getirmistir.
Bankacilik sektorii de emlak fiyatlar1 ve hisse senetlerindeki fiyatlarin diisiise gegmesi ile
birlikte, slipheli alacaklar riski ile kars1 karsiya kalmig ve sonugta, banka iflaslar1 ortaya ¢ik-
mistir.

2-IMF’nin Kiiresel Kriz Politikalar1 Dogru mudur?

Bugiine kadar yasanan ulusal ve uluslararasi krizlerde, IMF’nin {ilkelere sundugu ve
uygulanmasini istedigi politikalar, hep tek boyutlu olarak kalmustir. Ulkeler arasinda mevcut
cesitli farkliliklar dikkate alinmadan, tek tip bir istikrar paketi, hem Tiirkiye i¢in, hem Latin
Amerika tilkeleri i¢in, hem Rusya, hem de Giiney ve Dogu Asya iilkeleri i¢in kullanilmaya
zorlanmistir. Bu politikalar, iilkelerde etkinlik saglayamadigi gibi, ahlaki tehlikeyi de berabe-
rinde getirmistir.

Nitekim, 1997 ‘de baslayan Asya krizi sirasinda IMF’nin tutumu bardagi tagiran son
damla olmustur. Baglayan tartigmalar kisaca su noktalarda yogunlasmaktadir:

-IMF’nin kredi politikasi, iilkeleri ve 6zel kesimi daha fazla risk almaya tesvik et-
mektedir. Bu da, mali disiplinsizlige neden olmaktadir.

Ahlaki tehlike konusunda, 6zellikle liberaller IMF’nin iki yolla ahlaki tehlike yarat-
tigini ileri stirmektedirler. Birincisi, hiikiimetleri uyguladiklar1 koti politkalarin sonuglarina
katlanmaktan kurtararak, onlar1 hatalarini tekrara tesvik etmistir. Ikincisi ise, ihtiyatsiz yati-
rimcilart da kurtararak, onlarin umursamazliklarini 6diillendirmistir.

Bu elestirilerin biiyiik 6l¢iide dogru oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira, IMF’nin
bor¢lanma politikasi, 6zel sektérii ve bu sektoriin yatirim projelerini Ol¢iislizliige itmistir.
1997°de baslayan krizle, araci kuruluslar tarafindan yabanci piyasalardan borglanilan fonlar
biiyiik boyutlarda ise, herseyden dnce bu, Giiney Asya’daki riskin dogru degerlendirilememe-
sinden ve bir agindan da, uluslararas1t mali kuruluslarin gii¢liik aninda yabanci alacaklilara
giivenlik ag1 sunmaya hazir olduklarini-1995 Meksika krizinde oldugu gibi- goztermelerinden
kaynaklanmistir. Piyasalari, kot politikalarda israr eden hiikiimetlere veya asir1 bir sekilde
borglanan 6zel sektdrlere borg vermekten vazgegirmek, her zaman kolay degildir. Ozel sektor
operatorleri, bir lilkenin bor¢lar1 konusunda moratoryum ilan etmek yerine IMF’ye bagvura-
cagini biliyorsa, bor¢ para vermekte tereddiit etmemektedirler. Mesela, 1995 Meksika krizi
sirasinda uygulanan kurtarma operasyonlarindan, esas itibariyle, dolara endeksli hazine bo-
nolarini ve ayni tipte diger senetleri ellerinde tutanlar yararlanmiglardir. Kuramsal olarak, ¢ok
yiiksek risk almakla birlikte, pratikte IMF’nin miidahalesi sayesinde bu tehlikenin ortaya
ctkmamasi nedeniyle, yiiksek getirilerden yararlanmiglardir.

Bir diger 6rnek de, Rusya’ya yapilan yardimdir. 1998 yili Temmuz ayinda Rusya’ya
IMF, Diinya Bankasi ve Japonya tarafindan 1999 yil1 sonuna kadar, 18 aylik doneme yayili
olarak verilmesi planlanan 22.6 milyar dolarlik mali yardim, olayin siyasi boyutunu da gos-
termesi bakimindan 6nemlidir. Oysa, ayn1 donemde Rusya’nin sartlari, IMF’nin pozisyonuna
hi¢ te uygun diismemektedir. IMF basta olmak iizere, uluslararasi kredi kuruluslarinin verdigi



4.8 milyar dolar, Rublenin korunmasinda ve off-Shore hesaplarinda kullanilmustirl. Bu do-
nemde verilen bu fonlarin zimmete gecirildigi ve Rusya Merkez Bankasinin sahip oldugu re-
zervlerin ger¢ek durumunun saklandigina dair ciddi spekiilasyonlar da yapilmistir.

Ote yandan, IMF programlarinin tutarliliktan uzak oldugu da bir baska elestiri nok-
tasidir. IMF’nin 6nlem paketleri genelde ortodoks politikalari icermektedir. Daha ¢ok da da-
raltict politikalar 6nermektedir. Mali agidan, yeniden yapilanma ve yapisal reformlardan olu-
san bir paket, sorun yasayan hemen her iilkeye sunulmaktadir. Ancak, ongoriilen ilk paketler
hedeflerine ulagamamis, bu nedenle de Endonazya, Giiney Kore ve Tayland ile yeniden
iyiniyet mektuplar1 imzalanmak zorunda kalimmustir. IMF, bu basarisizliklar1 kabul etmemis,
sucu, siyasi belirsizlik, uygulamadaki tutarsizlik gibi polemiklere yiiklemistir. Her zaman
oldugu gibi, krize giren iilkelerde, kredi kabiliyetini yitiren bankalarin kapatilmasini sart
kosmustur. Ote yandan, GSMH’nin %1 oraninda bir biitce aci1g1 saglanmasi kosulunu getir-
migstir. Bu da, yatirimlardaki gerilemeden kaynaklanan sikintilart artirmistir. Kredi tavani ve
yiiksek reel faiz oran1 uygulamasini dnermistir. Bu iki unsur, krize giren iilkelerde, krizin sid-
detini artirmistir. En fazla elestirilen konu ise, faiz oran1 politikasi olmustur. Zira, bir para
biriminin degerini yiikseltmek amacina yonelik olarak, yiiksek faiz politikasi izlenmesi ola-
nag1, bazi kosullara baglidir. Bir paranin giicii ile o iilkedeki faiz oranlar1 diizeyi arasinda 6-
zellikle kriz donemlerinde dogrudan bir iliski kurmak miimkiin gériinmemektedir.

IMF’nin kamuoyuna aciklanmayan bir raporunda da, 6rgiitiin 6nerdigi bazi tedbirle-
rin Giliney Dogu Asya krizini derinlestirdigi kabul edilmektedir. Piyasadaki giiveni yeniden
saglamak amciyla Tayland, Endonezya ve Gliney Kore’ye, zayif mali kuruluslarin kapatil-
masinin telkin edilmesi, ters etki yaratmis ve iyi durumda olan ve iyi yonetilen kuruluslardan

da kitlesel ¢ekilmelere neden olmustur2.

Biitiin bu gelismeler, onerilen tedbirlerin gercekgilikten uzak oldugunu gostermekte-
dir. Onerilen yapisal reformlar konusu da en ¢ok elestiri alan bir alandir. Mali sektdriin Ste-
sinde, genis kapsamli yapisal reformlarin da yapilmasini1 6nermistir. Mesela, Giiney Kore’de
kambiyo kurlarini ve sermaye hareketlerinin deregiilasyonunu, sirket yonetimlerinin degisti-
rilmesini, banka kredilerinin hiikiimet tarafindan yonlendirilmesini, sirketlere yapilan
subvansiyonlarin kaldirilmasini ve is giicii piyasalariin deregiilasyonunu tavsiye etmektedir.
Doviz kurlarinin deregiilasyonu veya isgiicli piyasalarinin esneklestirilmesi de, bu reformlarin
bliyiik bir kisminin krize yol acan ekonomik zaaflar nedeniyle, gergeklestirilmesi ihtimali pek
yoktur.

3-Makro Gostergelerin Izlenmesindeki Basarisizhk

Asya krizinin yasandigi donemde, IMF’ nin, krizin geligini 6nceden goremedigi, ya
da erken uyari sistemi sayesinde gormiistlir de gérmezlikten gelmistir, diislincesi yaygindir.
Ancak, IMF uzmanlarinin Tayland’da patlak veren krizin boyutlarin1 ve hizla yayilmasindaki
gercek nedenleri goremedikleri bir gergektir. Aralik 1997°de World Economic Outlook’un
ekinde, IMF’nin ekonomi uzmanlari, krizdeki Giineydogu Asya iilkelerinin i¢inde bulundugu
mali giicliiklerin siddet ve boyutunu onceden tahmin edememislerdir. Ustelik, baskan
Comdesus, 10 Mart 1997°de “Krizin ilerlemesi i¢in bir neden gérmedigini” ifade edebilmis-
tir. Hatta, IMF, 1997 Yillik Raporunda, “Giliney Korenin mali alandaki performansinin arzu
edilen diizeyde oldugunu belirtirken, Tayland’in makro ekonomik politikasinin saglikli ol-
dugunu ileri siirmiistiir. Endonezya ise, tasarruf ve yatirim oranlar1 ile piyasalarda agilma ger

I Natali Nougayrede. La Crise Economique en Russie Revele les Failles de I’ Assistance Etranger depuis 1992.
Le Monde, 29 Ekim, 1998.

2 The New York Times, 14 Janvier 1998.



ceklestirmeye yonelik politikalar ile ovgi almistir3. Bu durum, g6z gore gbre gelen krizin
gormezlikten gelindigine dair kuskular yaratmaktadir.

Kriz énceden gériilebilir miydi? Oncelikle, iiye iilkelere iliskin verilen verilerin daha
iyi toplanmasi, iyi bir bilgi akismin saglanmasi gergeklestirilebilirdi. Ote yandan, IMF’ye
iletilen makroekonomik veriler, ilgili {ilkelerin birimlerinden geldigi i¢in manipiile edilmeleri
kolaydi. Bu nedenle, ilgili iilkeler tarafindan verilen verilere ihtiyatla yaklasmak gerekirdi.
Borg¢lanma ve doviz rezervlerinin diizeyine iligskin olarak G. Kore, Endonezya, Tayland ve
Malezya tarafindan verilen rakamlarin belirsizligi ve tam olmamasi, bu mekanizmanin temel
zayifligin1 gostermektedir.

Onerilen reformlarin bazilar1 sermaye hareketlerinin hizl1 bir sekilde liberallestiril-
mesi anlamina gelmekteydi. Oysa, bunlar yakin ge¢miste uygulanmis ve fiyaskoyla sonug-
lanmig Onerilerdi.

II- Kiiresel Krizlerin Ulusal Mali Sisteme Etkileri

IMF’nin politikalar1 incelenirken dikkati ¢ceken en 6nemli konulardan biri, dnerilen
politikalarin ahlaki ¢okiintii yarattig1 yolundaki gériislerdir. Ozellikle krize giren iilkelerde,
0zel sektoriin kredi politikalarint belirlerken sahip oldugu bakis agisinin, diger bir deyisle
IMF’nin kredi politikasinin ahlaki ¢okiinti (Moral Hazard) yarattigi iddiasinin etkilerini,
IMF’nin daha sonraki politikalarinda da gérmek miimkiindiir. IMF, Endonezya bankacilik
sisteminin iyilestirilmesi konusunda kat1 bir tutum takinmis ve siipheli alacaklardan dolay1
asirt bir sikintiya giren bazi Endonezya ve Tayland bankalarinin veya asir1 derecede borg-

lanmis biiyilik Kore sirketlerinin iflasa tabi tutulmasinda 1srar etmistir4. Buna benzer kat1 bir
tutumu Rusya i¢in izlenen politikalarda gérmek miimkiindiir. 1998 Temmuz ayinda 18 ay sii-
reyle verilmesi dngoriilen 22.6 milyar dolarlik yardim programi, Rusya’nin IMF’nin koydugu
sik1 biitce disiplini ve yeni bir mali politika kosulunu gerceklestirememesi nedeniyle askiya

almmistir.

IMF, kredilerin 6deme sekli konusunda da daha kati bir tutum i¢ine girmis, 28
Temmuz 1999’da Rusya hiikiimetinin 1999-2000 ekonomik programini desteklemek iizere
4.5 milyar dolarlik ve 17 ay1 kapsayan Stand-by kredisini onaylamistir. Bu tutarn ilk dilimi
hemen olmak {izere 640 milyon dolarlik yedi dilim halinde 6denecektir. Diger dilimlerin 6-
denmesi ise, ii¢ aylik donemler itibariyle beklenen performansin gosterilmesine ve yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi derecesine bagli olacaktir.

Tiirkiye, Aralik 2000’de IMF’nin dilimler halinde verecegi 4 milyar dolarlik kredi
karsiliginda IMF’ye kars1 bazi taahhiitler altina girmistir. Verilen 4 milyar dolarlik kredinin
1.5 milyar dolarlik kism1 2000 yilinda, diger 1.5 milyar dolarlik kismi1 2001°de ve kalan 1
milyar dolarlik kismi1 da 2002 yilinda kullandirilacaktir. Kredi dilimlerinin 6deme durumu, ilk
yilda her {i¢ ayda bir, daha sonraki yillarda iki defa Tiirkiye nin gosterdigi performansin IMF
tarafindan degerlendirilmesi iizerine belirginlik kazanacaktir.

Ayni kurulusun iki iilkeye karsi tutumu incelendiginde, farklar daha belirgin hale
gelmektedir.

Son yasanan krizler, ulusal mali sistemlerin seffaflig1 sorununu da yeniden giindeme

3 Tbrahim Varde, Les remedes Absurdes du IMF, Le monde Diplomatique, Fevrier 1998, P.18-19
4 Francoise Nicolas, Crise Asiatique: Le FMI Sur la Sellette, Politique Etranger, 2/98, p.336-337.

3 Frangoise Bonnet, Le IMF Loue le “Pragmatisme” de M.Primakov sans Promettre d’Aide Financiere a la Rus-
sie. Le Monde, 4. December 1998.
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getirmistir ve 6zellikle IMF ve Diinya Bankasi ile G-20 grubu biinyesinde girisimler hizlandi-
rilmistir. Aslinda IMF’nin ulusal mali sistemlerin seffaflik sorunu bulundugunu krizden 6nce
fark ettigi anlasilmaktadir.

Meksika’da yasanan parasal krizin hemen sonrasinda IMF “Temel ekonomik degis-
kenlerin, piyasaya dogru zamanda saglanmas1” gereginin altin1 ¢izmistir. Bu, tilkelerin goze-
tim mekanizmasinin iyilestirilmesi ve yeni krizlerden sakinabilmek i¢in bir arag-6nlem olarak
goriililyordu. Bu amaca yonelik olarak, temel ekonomik gostergelerin yayinlanmasi olay1
baslatilmistir. Bu baglamda IMF‘nin birinci planda gérmek istedigi veriler; uluslararasi re-
zervler, 6demeler dengesi, parasal gostergeler, biitce dengesi, enflasyon orani ve biiylime ra-
kamlaridir. Bundan bagka, mali seffafliga dair bir 6nerge de hazirlanmistir. Ayni sekilde, para
politikalarina dair seffaflikla ilgili bir 6nerge de hazirlanmaktadir. IMF nin krizleri 6nceden
haber veren “erken uyar1 sistemi”nin ¢alismamasinin nedeni olarak “mali seffaflik” hemen 6n
plana ¢ikmaktadir.

Krizin nedenleri arasinda, bankalarin kredi disiplininin bozulmasi da énemli rol oy-
namistir. Dogu ve Giiney Asya iilkelerinin yerel 6zel yatirim bankalari, uluslararasi sermaye
piyasalarindan uygun sartlarda elde ettikleri fonlari, hesapsizca emlak sektorlerine 6diing
vermek suretiyle, mali disiplinsizligi artirmiglardir. Krediler ve yatirnmlar 6zellikle belirli
sektorlerde yogunlasmis ve bu sektorlerde atil iiretim kapasiteleri yaratilmasina yol agmustir.
Ozel sektdrdeki bankacilik kesiminden yaptig1 bor¢lanmalarm milli gelire oranina bakildigin-
da G.Kore’de 1993’de %54.2 iken, 1996°da %62, Endonezya’da %49°dan %55’e, Tayland’da

%380’den 1998°de %98’e yﬁkselmistir6. Bu cercevede, bankalarin denetiminin etkinlestiril-
mesi ve kamu bankalarinin 6zellestirilmesi veya 6zerklestirilmesi ve bu iilkelerde bankalarin
kredi disiplininin zulmasina neden olan banka- isadami-siyasetci ittifakinin, bankacilik siste-
minin yapisini tahrip etmesinin 6nlenmesine yonelik ¢abalar yogunlagmistir.

Krizle birlikte, uluslararas1 mali sistemin isleyisinin denetlenmesi gorevini {istlene-
cek bir Orglitiin yaratilmasi ya da mevcut uluslararast mali kuruluslardan birinin gérevlendi-
rilmesi giindeme gelmistir. Bu ¢ergevede, degisik gozlem ve denetim teskilatlarinin ¢aligma-
lariin nasil esglidiimlestirilebilecegi konusu iizerinde durmak gerekmistir. Bundesbank genel
baskam H. Tietmeyer, G-7 i¢in bu konuda bir rapor bile hazirlamustir. Ingiltere ise, bu gorevi
istlenecek bir “Kiiresel Mali Diizenleme Daimi Komitesi’nin kurulmasini énermektedir. U-
luslararas1 mali sistemin reforma tabi tutulmasina iliskin Oneriler arasinda IMF’nin ortadan
kaldirilmasi, genis sermaye kontrollerinin yeniden uygulamaya konulmasi ve kiiresel bir mali
diizenleme merciinin ve bir diinya parasinin yaratilmasi da bulunmaktadir.

Dogu ve Giiney Asya iilkelerinin mali sistemlerinin diga kapaliliginin giderilmesi
geregi, krizin patlak vermesi ile agik bir sekilde ortaya ¢ikmis ve bu IMF’nin kredi anlagma-
larina da yansimustir. Kore ise, krizin patlak vermesinden sonra, IMF’ye yaptig1 basvuruda,
bazi kredi kuruluslarin1 kapatma, banka ve bazi Kore sirket gruplarinin sermayelerine yonelik
yabanci katimilcilara izin verme sozii vermistir. Biiyiik Kore holdingleri, konsolide hesapla-
rin1 yayimlamak, uluslararasi planda denetim kabineleri ile ¢galismak ve muhasebe sistemleri-
ni seffaflastirmak zorunda kalmislardir.

ITI-Kiiresel Mali Krizlerin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri Nelerdir
1997°de baslayan Dogu ve Giiney Asya krizi, IMF i¢in gercek bir deneyim olmustur.

Bu deneyime dayanarak Tiirkiye ile yaptig1 goriismelerde talep ettigi taahhiitlerin niteligi de
degismistir. Bu da, Tiirkiye’nin daha dikkatli, ciddi, kalic1 ve tutarli politikalar izlemek ve

6 Timur Han Giir, Finansal Krizlerin Anatomisi, Asomedya, Subat, 1999, s.36.
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uygulamak geregini vurgulamasi agisindan dnemlidir. Kriz tecriibesinin Tiirkiye-IMF iligkile
rinde, mali sistem agisindan ortaya ¢ikardigi ve ¢ikarmasi olasilik dahilinde olan sonuglar1 su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

i-Tiirkiye, Aralik 1999 ‘da IMF ile yapacagi Stand-by anlagmasi Oncesinde, ger-
cekten cesur davranarak, bir takim Onlemler almistir. Bunlar arasinda, yeni
Bankalar Kanunu ¢ikarilmasi ve idari ve mali 6zerklige sahip, siyasi miidahalelerden bagim-
s1z olarak faaliyet gosterecek olan “Banka Diizenleme ve Denetleme Kurulu”nun kurulmasi-
na, “Bankalar Yeminli Murakiplar Kurulu” ile Hazine Miistesarlig1 ve Merkez Bankasinin
banka gozetimi ve denetim yetkilerinin Kuruma devredilmesi, bes bankanin Tasarruf Mevdu-
at1 Fonu’na devredilmesi, Sermaye Piyasast Kuruluna genis yetkiler veren Kanunun ¢ikaril-
masi, bulunmaktadir.

1i-Mali sistemde seffafligi saglamaya ve mudilerin bankacilik sektoriine yonelik go-
revlerinin yeniden kurulmasina yonelik olarak 4389 ve 4491 sayili Kanunlarda, denetimlerin
etkinlestirilmesi unsurlar1 6n plana ¢ikarilmistir. Bu baglamda, bankalarin off-Shore hesapla-
rinin denetimi konusuna IMF’nin 6zel 6nem vermesi beklenmektedir.

iii-Tiirkiye hiikiimeti, Aralik 1999 ‘da yaptig1 Stand-by anlagmasi ile IMF’den 4
milyar dolar kredi karsiliginda ekonomik ve mali gostergeleri tutturma ve bir takim yapisal
reformlar yapma taahhiidiinde bulunmustur. Onggriilen kredilerin ddenmeye devam edilmesi,
verilen taahhiitlerin ongoriilen siirelerde yerine getirilmesi halinde miimkiin olabilecektir.
Buna 6rnek, bugday taban fiyatlarindaki uygulamada goriilebilir. Hiikiimet, bu konuda tilke-
nin gerceklerini bir tarafa iterek, IMF nin yonlendirmesi sonucunda, bugday fiyatlarinda iste-
nen seviyede, ya da ¢ift¢cinin maliyetlerini karsilayacak seviyede bir fiyat verememistir. Bu da
siibvansiyonlarin kaldirilmasiyla birlikte, taban fiyatlarinda yasanan sokla bulverse olan ¢ift-
cinin gelecek yil daha kotii duruma diisecegini gostermektedir. Ancak, hiikiimet, veya
IMF’nin talepleri, ticari ve siai mal piyasalarda etkili olamamuis, fiyatlar artirilmaya devam
edilmistir. Acaba neden IMF piyasa fiyatlarina miidahale edilmesini isteyememektedir? Libe-
ral politikalar uygulandigina kendini veya hiikiimetleri inandirmak i¢in mi? yoksa sermaye-
den yana oldugu i¢in mi? Piyasalara baktigimiz zaman, Ocak 1999’dan Eyliil ay1 sonuna ka-
dar, fiyatlarin neredeyse %100°den fazla artirildigini gérmekteyiz. Burada biraz daha diisiin-
mek gerekmektedir. Buda m1 IMF politikasidir veya kurtarma operasyonudur. Kimi kurtar-
mak? Sermayeyi mi? Neden?

iv-Bakanlar Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetim Kurulu iiyelerinin atanmasi
harig, diizenleme, denetim ve gozetim alanindaki tiim kararlarin disinda birakilmistir.

v-Gelismeler ¢ercevesinde, 2000 yil1 i¢inde Bankacilik kesiminde yeni diizenlemeler
yapilacaktir. Bu amaglar; ihtiyati raporlama ve finansal bilgilerin a¢iklanmasina yonelik mu-
hasebe standartlari, piyasa riskini de igeren sermaye yeterliligi, iyilestirilmis dahili risk yone-
timi prosediirleri alanlarinda, uluslararasi standartlara paralel olarak yeni diizenlemeler geti-
rilmesi planlanmaktadir.

IMF’ye sunulan raporda;

i-AB ile olan iligkiler ¢ercevesinde GB uyum siirecine devam edilecegi, ticarete ilis-
kin teknik engellerin kaldirilmasina yonelik AB yasalarinin uygulanmasinda hayati bir adim
olmak {izere Tiirk Ulusal Akreditasyon Konseyi’nin kurulacagi, ii¢lincii iilkelere uygulanan
tarife oranlar1 konusunda 1 Ocak 2001’e kadar AB’nin dis tarife oranlar1 ile ayn1 diizeye geli-
necegi,

ii-Uluslararasi cari iglemlere iligkin 6deme ve transferlere bir sinirlama getirilmeye



cegi veya 0demeler dengesi amagl olarak ithalata iliskin yeni kisitlamalar konulmayacagi ya
da var olanlarin artirilmayacagi, katli kur sistemi uygulamaya baslanilmayacagi veya degisti-
rilmeyecegi,

iii-Aralik 1999 tarihinde imzalanan Stand-by anlagmasina aykir1 hareket ederek ikili
0deme anlagsmalarina girilmeyecegi, ve

iv-Di1s borglarin zamaninda 6denecegi taahhiidiinde bulunulmustur.

Yeni kurulmasi diisiiniilen bankalar i¢in, Bankalarin kurulus yasasinda yapilan degi-
siklikle, kurulusta aranan sartlar agirlastirilmistir. Buna gore;

i-Banka kurucularinin banka kurucusu veya ortagi olmanin gerektirdigi mali gii¢ ve
itibara sahip bulunmasi zorunludur.

ii-Nakden 6denmis olan sermaye, yirmi trilyon liradan az olamayacaktir.

iii-Kanunda belirtilen asgari sermayenin %35’ oraninda bir tutarin faaliyete baslama-
dan 6nce, %5’ oranindaki bir tutarin da faaliyete gegis tarihinden itibaren bir yil i¢inde ol-
mak tizere, kurucular tarafindan Tasarruf mevduati Sigorta Fonu’na sisteme girig pay1 olarak
yatirilmasi sarttir.

iv-Genel midiirliige veya yardimciliklarina atanacaklarin, Kuruma bildirilmesi ge-
rekmektedir. Bunlarin atanmalari, Kurum tarafindan bildirim tarihinden itibaren en ge¢ yedi
is glinii i¢inde, gerekceli olumsuz bir goriis bildirilmedigi takdirde, yapilabilecek ve herhangi
bir nedenle gdérevden ayrilan genel miidiir ve yardimcilarinin, gérevden ayrilma nedenleri,
banka ve gorevden ayrilan tarafindan, ayrilis tarihinden itibaren yedi is giinii icinde Kuruma
bildirilecektir.

v-Bankalarin uygun bir i¢ denetim ile risk kontrol ve yonetim sistemine sahip olma-
lar1 sart1 konulmustur.

vi-AB direktiflerine paralel olarak, biiyiik kredi tanimi getirilerek biiyiik krediler 6z
kaynaklarin 8 kati ile sinirlandirilmistir. Tek bir miisteriye kullandirilacak krediler 6z kay-

naklarin %20’inden %25’ine ¢ikarilmistir”.

vii-Mali biinyesi zayiflayan bankalara iliskin olarak alinacak tedbirler daha ayrintili
olarak diizenlenmistir. Banka kaynaklarinin ortaklar tarafindan istismar edilmesini 6nleyecek
tedbirlere yer verilmis ve bu durumu tesbit edilen ortaklarin ortaklik haklarinin sinirlandiril-
masi, gerekli sartlarin mevcudiyeti halinde hisselerinin Fon’a devredilmesi ve s6z konusu
ortaklara Kanuna aykir1 eylemleri ile Bankanin iflasina yol agan banka yd&neticilerinin sahsi
iflaslarinin istenebilmesine olanak getirilmistir. Mevduat kabul ve bankacilik islemleri yap-
ma yetkisi kaldirilmis olan bankalarin tasfiye siireci hizlandirtlmigtir.

viii-Kamu bankalarinin piyasalardaki agirliklarinin azaltilmasi amaciyla, dncelikle
Ozerk bir yapiya kavusturulmasi, nihai asamada 6zellestirilmesi konusundaki baskilar giderek
artmistir. Bu baski hem IMF’den, hem de AB’den gelmektedir.

Bunun temel nedenleri arasinda, kamu bankalarinin rekabet esitligini bozmasi, kay-
nak dagilimindaki dengeyi bozmasi ve banka kaynaklarinin yoneticiler, siyasetciler ve bunla-
ra yakin iliski i¢erisinde bulunan is adamlari tarafindan kotiiye kullanilmaya daha agik olmast
gelmektedir. Zira, bankalarin mali mantikla hareket etmelerini saglayacak bir ortamda calis

7 Hazine Miistesarlig1, Bankalar Kanununun Getirdigi Yenilikler, 1999.
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malar1 geregi, kiiresel krizde ve 1994’den sonra Tiirkiye’de 11 bankanin Tasarruf Mevduati
Fonu’na devredilmesi olaylarinda acik bir sekilde ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye’ nin oniimiizdeki yillarda ilerleme kaydetmek zorunda oldugu en 6nemli ko-
nulardan biri de Merkez Bankas1 Kanununda yapilacak degisiklikle T.C. Merkez Bankasi’nin
bagimsiz bir statiiye kavusturulmasinin saglanmasidir. Cesitli makalelerimizde muhtelif za-
manlarda yazdigimiz gibi, Merkez Bankasinin 6zerklestirilmesi, yani, Alman Merkez Banka-
s1, Bundesbank gibi bir statiiye kavusturulmasi geregidir. Bunun getirecegi yararlar inanilan-
dan cok fazla olacaktir. Siyasilerin ve hiikiimetlerin Merkez Bankasinin para politikalarina
dogrudan miidahale imkan1 ortadan kalkacak, ekonominin geregi, tedbirler bagimsiz ve ras-
yonel bir sekilde alinabilecektir. Bu konunun, IMF’nin verdigi énemin disinda, Tiirkiyenin
AB’ne tam tiyelik siireci agisindan da 6nemi vardir. Zira, Maastriche Anlagmasi, parasal bir-
lige katilacak {ilkelerin li¢ asamada tamamen bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmalarini
ongormektedir. Bagimsizligin geregi olarak, merkez bankalarinin hiikiimetlerden herhangi
bir sekilde buyruk almamalari, asli gérevleri olarak, fiyat istikrarinin saglanmasina odaklan-
malar1 ve hiikiimete hi¢bir sekilde dogrudan kredi vermemeleri gerekmektedir. Bu nedenle,
T.C. Merkez Bankas: Kanununda hiikiimet-Merkez Bankasi iliskilerinin yeniden diizenlen-

mesi gerekecektirS.

Tirk mali sisteminde goriilebilecek diger gelismeler ise, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredilen bankalarin rehabilitasyona tabi tutulmasindan sonra, muhtemelen bir
kisminin yabanci sermayeye satilmasi ile birlikte rekabet olgusunun daha fazla kendini his-
settirmesi, bankacilik sisteminde belirli bir diizeyde giiveni tesis edilmesinden sonra temina-
tin mevduatlarin bir kismini kapsayacak sekilde daraltilmasi, kii¢iik bankalar arasinda birles-
me ¢abalarinin yogunlasmasi olacaktir.

Sonug

1997°de baslayan ve diinye ekonomi tarihine damgasini vuran Dogu ve Giiney Asya
krizi, mali kriz olarak ciddi ekonomik, siyasi ve sosyal sonug¢larinin yaninda, uluslararasi mali
sistemin, bu arada ulusal mali sistemlerin, bu sistemlerin gdzetmeni olarak kabul edilen basta
IMF olmak {izere, uluslararast mali kuruluglarin zaaflarin1 da ortaya koymasi bakimindan 6-
nem kazanmisg, mali sistemlerin giiclendirilmesi ve seffaf bir yapiya kavusturulmasi yoniin-
deki ¢abalarin hiz kazanmasini saglamasi yoniinden de etkili olmustur.

Kriz siiresince yogun bir sekilde elestirilen ve bazi kesimler tarafindan varlik nedeni
bile tartisilan IMF, kriz tecriibesinin 1s181nda, politikalarinda degisikliklere gitmistir. Bu degi-
siklikler, IMF ile kredi iliskisinde bulunan diger iilkeler gibi Tiirkiye’nin durumunu da ya-
kindan ilgilendirmektedir. Bu ¢ergevede, dis bor¢lanma politikasinin istikrar kazanmasinda
IMF’nin tavrina siki sikiya bagli olan Tiirkiye’nin Aralik 1999 ‘da imzaladig1 stand-by an-
lagsmasinda Ongoriildiigii sekilde taahhiitlerine siki sikiya bagli kalmasit ve mali sistemini
giiclendirmesi gerekecektir.
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FINANSAL DEREGULASYONUN TURKIYE
EKONOMISINE ETKILERI
Dog. Dr. Sevki OZBILEN
ADU. Nazilli [IBF Ogr. Uyesi

Finansal deregiilasyon programlari, 1970’li yillarda ortaya atilmis, ancak, kiireselles-
me ve globallesme politikalar1 ¢ergevesinde 1980°li yillardan itibaren o6zellikle gelismekte
olan iilkelerde uygulama alani1 bulmustur. 1970’lerde dncelikle Latin Amerika iilkelerinde
uygulanan bu programlar, 1980’lerde Malezya, Filipinler ve Endonezya gibi Dogu ve Giliney
Asya iilkelerinde uygulanmistir. 1990’11 yillarda ise Tiirkiye’de uygulanmaya konulan bu
programin daha once uygulandigi diger iilkelerdekine benzer sonuglar meydana getirdigi
gozlenmistir.

Bilindigi gibi, iilkeler gerek tarihi ve kiiltiirel, gerekse sosyolojik ve ekonomik agilar-
dan birbirlerinden ¢ok farkli 6zelliklere sahiptirler. Farkli ekonomik ve toplumsal yapilarina
ragmen, iilkelerarasi bu ¢arpici benzerlik, finansal deregiilasyon programlarinin ortaya ¢ika-
bilecek sonuglarinin teorik olarak yeniden degerledirilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir.

Finansal deregiilasyon programlari, uygulandig: iilkelerde basarili olamamistir. Bu
sonug, Oncelikle finansal deregiilasyon kuram ve politikalarmin sonuglarinin, yeniden de-
gerlendirilmesini gerektirmistir. Ornegin, McKinnon (1991), bu basarisiz deneyimlerden son-
ra, Neo-Keynesyen kavramlari kullanarak, basarili bir finansal deregiilasyon uygulamasi i¢in
gecici bazi finansal diizenleme ve kontrollere ihtiya¢ oldugunu tartismaya agmis; yaklasik 25
yillik bir ge¢mige sahip olan finansal deregiilasyon kurami ile bundan tiiretilen politikalarda
herhangi bir degisiklik veya gelismelere bagl bir yenilesme yapilamamasi nedeniyle, uygu-
lamalarda geri kalma s6z konusu olmustur. Neoklasik iktisat¢ilara gore, iyi tasarlanan ve uy-
gulanan bir finansal deregiilasyon programi tasarruflari, yatirimlari1 ve ekonomik biiylimeyi
uyaracak; finansal idari ve yasal diizenlemelerin, yani, finansal yapinin yapay rantlarini orta-
dan kaldiracaktir.

Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren finansal deregiilasyon kuramina en kapsaml eles-
tiriler, yapisalct okuldan gelmistir. Yapisalcilar, finansal deregiilasyonun stagflasyona ve borg
verilebilir fonlarda azalmaya yol ac¢tigini, dolayisiyla biiyiimeyi engelleyecegini ileri siir-
mislerdir. Oysa, Neoklasiklerde bu goriis mevcut degildir. Buna karsilik, Keynesyen iktisat-
cilara gore, zamanlama, siralama ve uygulamadan bagimsiz olarak, finansal deregiilasyon,
kaynaklari, spekiilatif faaliyetlere yonelterek ¢arpik bir bliylimeye neden olmaktadir.

Bu c¢alismada, finansal deregiilasyon kuraminin yapisalci, Neo-Keynesyen ve Post-
Keynesyen elestirileri tartisilacak, sonra Neo Keynesyen ve Post Keynesyen yaklagimlarin bir
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sentezi olarak Grabel (1995) tarafindan gelistirilen “spekiilatif gelisme” modelinin bir deger
lendirilmesi yapilacaktir.

1-Neo-klasik Finasal Deregulasyon Teorisi

Neo-klasik yaklasima gore, 1950’li yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde uy-
gulanan “finansal baski” politikalari, tasarruflarin azalmasina, finasal aracilik maliyetlerinin
yiikselmesine ve sermaye kagislarina neden olmustur. Dolayisiyla kaynaklar, marjinal verim-
lilik diizeyi diisiik yatirimlarda kullanilmais, tasarruf sahipleri de tiretken olmayan fiziksel ak-
tiflere yonelmislerdir. Boylece, finansal baski politikalari, diisiik faiz orani ve tercihli kredi-
lerle ayricalikli bir grup yaratirken, bunun disinda kalanlar1 yiiksek faizlerin gecerli oldugu
informel piyasalara yoneltmistir.

Neo-klasik yaklasima gore, bu tiir sorunlarin ¢ézliimii, finasal piyasalarin dogrudan
deregiilasyonunda yatmaktadir. Boylece, faizlerin artmasiyla birlikte tasarruflar, iiretken ol-
mayan aktiflerden, bankacilik sektdriine yonelecek, ve daha verimli yatirnmlarda kullanilma-
sina yardimci olacaklardir. Bu da, daha fazla yatirim ve daha fazla ekonomik biiylime anla-
mina gelmektedir.

McKinnon-Shaw tezi, 1970’lerin basindan baslayarak bir¢ok gelismekte olan iilkede
uygulama alani bulmustur. Ancak, birkag istisna disinda beklenen sonuglara ulagilamamustir.
Finansal deregiilasyon programlari, yatirim ve tasarruf davranislarini, kuramsal beklentilerin
tersi yoniinde-yapisal olarak degistirmistir. Ozellikle, finasal deregiilasyon ile birlikte yiik-
selen faizler, tasarruf ve yatirimlar1 uyarmada basarisiz olurken, i¢ ve dis borglarin beklen-
medik seviyelerde ylikselmesine neden olmustur. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla
baglantisi olan biiyilik holdingler ve bunlara bagli olan holding bankalari, ucuz doviz kredile-
rine ulasabilirken, yiiksek maliyetlerle, yurt ic¢i piyasalardan kredi alan kiigiik isletmelerin
borglar siirekli olarak yiikselmistir. 1985’lerden itibaren, yeni deregiilasyona tabi tutulan bu
finansal piyasalar ¢okerken, hiikiimetler kacinilmaz olarak finansal piyasalara miidahale etme
geregini duymuslardir.

1990’larin baglarinda McKinnon ve diger Neo-Klasik iktisat¢ilar, Neo-Keynesyen
kavramlarin yardimiyla, yiiksek faiz oranlarinin finansal ve makroekonomik istikrarsizliga
etkilerini tartismaya agmiglardir (Mc Kinnon, 1991). Ayni sekilde, reel ve finansal piyasalar
uyum hizlar1 farkli iken psikolojik piyasalarin mal piyasalar1 ile ayni tarzda ve ayni anda
deregiilasyona tabi tutulamayacagi goriisii 6n plana ¢ikmistir (Edwards,1989). Bu ikinci en
1yi stratejisi, deregiilasyon programinin uyum siralamasi sorununa doniigmiistiir; finansal re-
formlardan once, reel sektor reformlarinin yapilmasi gerektigi ve deregiilasyonun ilk agama-
larinda ekonomiyi finansal istikrarasizliklardan korumak igin, simirli bir finansal
regiilasyonun siirdiiriilmesi gerektigi ileri siiriilmiistir.

2-Yapisalci Elestiri

1980’11 yillar boyunca yapisalcilarin finansal deregiilasyon tezine karsi ileri siirdiikle-
ri, finansal biiyiimeyi engelleyici sonuglari {i¢ noktada 6zetlenebilir.

1-Finansal deregiilasyon ile kredi faizleri, hem formel hem de informel sektorde arta-
caktir. Firmalarin isletme sermayesi ihtiyacini biiylik oranda borg¢ finasmani ile sagladiklar
bir ortamda, kredi faiz giderleri toplam iiretim maliyetleri i¢inde énemli bir paya sahip ola-
caktir. Bu durumda, faiz oranlarindaki 6dnemli bir atis, arz soku niteliginde bir etki yaratip,
fiyatlarin yukar1 dogru itilmesine neden olacaktir. Yani enflasyonist baskilarin artamasina
neden olacaktir.

2-Talep yoniinde ise, azalan reel iicretler ve artan bar¢lanma maliyeti, toplam talebi a-
zaltarak, iiretimin azalmasina yol acacaktir. Gelismekte olan {ilkelerde, arz esneklignin diisiik
oldugu ve mevcut kisitlar dikkate alindiginda, yiiksek bor¢clanma maliyetlerinin arz yonlii
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enflasyonist etkileri, talep yonli deflasyonist etkilere baskin ¢ikacak ve stagflasyonist bir sii
re¢ baglayacaktir. Nitekim, uygulama sonucunda Tiirkiye’de bdyle bir sonug ortaya ¢ikmis-
tir(Ozbilen, 1999,5.457).

Neo-Klasik yaklagima gore, finansal deregililasyonun basarili olmasi, tasarruflarin ii-
retken olmayan aktiflerden banka mevduatlarina yonelmesine baglidir. Yapisalcilar ise, risk-
ten kagman yatirimcilarin, s6z konusu portfoy degisimini gergeklestirememeleri durumunda,
finansal deregiilasyonun yatirimlar1 ve biiyiimeyi uyarmada basarisiz olacagini ileri stirmek-
tedirler.

3-Yapisalcilara gore, gelismekte olan iilkelerde, formel kredi piyasasi, rezerv karsi-
liklar nedeniyle, informel piyasal kadar etkin bir finansal aracilik yapamazlar. Artan faizlerin
sonucu olarak portfoyiin, informel sektdrdeki aktiflerden, formel kredi piyasalarindaki aktif-
lere yeniden dagitildig1 varsayilmaktadir. Buna gore, finansal deregiilasyon, Neo-Klasik ku-
ramla celisen iki olumsuz etkiye sahiptir. Birincisi, portfoyiin informel sektérden formel
sektore kaymasi sonucunda borg verilebilir toplam fonlar azalacaktir. Ikinci olarak da,
finansal deregiilasyondan sonra, informel sektérde mevduat tabani1 daralacagindan kredi fa-
izleri artacaktir. Sonug olarak, informel sektdrde, hem faizlerin yiikselmesi, hem de borg ve-
rilebilir fonlarin azalmasi stagflasyonist siireci hizlandiracaktir (Grabel, 1994).

3-Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklagima gore, finansal piyasalar iki a¢idan mal piyasalarindan
farklidir. Mal piyasalarinda ¢ok sayida iktisadi ajan homojen bir mali alip satarlar. Saticinin
mal1 teslimi ve alicinin 6demesi esanli olarak yapilir. Buna karsilik, finansal piyasalarda sim-
di verilirken geri 6deme gelecekte yapilir. Bu goriise gore, bor¢lunun, borcunu édeyip ode-
memesini belirleyecek objektif bir kriter de bulunmamaktadir. Borcun vadesi doldugunda,
bor¢lunun 6demek zorunda oldugu miktar ile 6denen miktar arasindaki fark, borcunu geri 6-
dememesi ile ilgili belirsizligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar. Ancak, bu belirsizlik, finansal
piyasalarda arz ve talep tarafindan simetrik degildir. Bor¢lularin, piyasalardan bekledikleri
getiri ve risk konusunda piyasa ajanlar1 tarafindan tam bilgilendirildikleri, ancak, kredi ve-
renlerin her bir bor¢luya ait yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 varsayilmaktadir. Bunun yerine,
kredi verenler bir grup olarak tiim borglularin beklenen getiri ve risk olasilik dagilimi konu-
sunda bir bilgiye sahiptirler. Bu sinirli bilgiye dayanarak, kredi verenler, borcun geri 6den-
memesi olasiligini dikkate alarak, kredi faiz oran1 ve beklenen getiri arasindaki fonksiyonel
iliskiyi degerlendirebilirler (Jaffee and Stiglitz, 1990).

Finansal deregiilasyon ile birlikte, faizlerin yiikselmesi durumunda asimetrik
informasyon sorunu daha da biiyiik sorunlara neden olacaktir. Faizlerin yiikselmesi ile genel
olarak kredi bagvurularinin ortalama seviyesi ve kalitesi diiser. Beklenen getirileri ve risk dii-
zeyleri diisiik olan projelerin, yiiksek bor¢lanma maliyetinde gerceklesme imkanlar1 azalir.
Geriye yalnizca beklenen getirisi yiiksek, risk diizeyi diisiik veya yiiksek projeler kalir. Diger
bir ifade ile, ihtiyath davranan projeler, yiliksek faiz nedeniyle devre dis1 kalmaktadir. Asi-
metrik informasyon nedeniyle, kredi verenler, diisiik ve yiiksek riskli projeleri ayiramayinca,
negatif bor¢clu havuzundan rastgele bir se¢im yapmak zorunda kalacaklardir. Bu da, yanlis
bir se¢imin sonucu olarak adlandirilacaktir.

Bu s6zii edilen asimetrik informasyon sorunu, finansal piyasalar1 yeterince gelisme-
mis olan ve finansal kurumlarin yeterli diizeyde deneyime sahip olmadigi, gelismekte olan
tilkelerde daha fazladir. Neo-Keynezyen yanlis se¢cim hipotezi, finansal deregiilasyon ile eko-
nominin yatirim portfoyiiniin neden negatif bir bigimde etkilendigini agiklayabilir (Grabel,
1995).

Yanlis bir se¢cim yapilmasi durumunda, kredi verenlerin kredi tayinlamasina gittikleri

varsayilmaktadir. Bu taymlama olgusu da asagidaki sekilde goriildiigii gibi olacaktir. Faiz
orani artiglarim1  sinirlayarak, kredi basvuru havuzunun kalitesindeki bozulmay1 6nlemeye
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calisirlar.

Beklenen getiri

r SL
R DL
rc Kredi Faiz Orami® Qs Qd QL
(a) (b)

Sekil 1.-Neo-Keynesyen kredi tayilamasi

Kredi tayinlamasinin bir sonucu olarak da, cari faiz oranlarinda talep fazlasi ortaya ¢i-
kacaktir. Kredi taymlamasi, kredi verenlerin asimetrik enformasyona bir tepkisi olarak yo-
rumlanabilir. Sekil 1 (a)’da goriildiigi gibi, faiz orani, kritik bir diizeyi astifinda (rc) bekle-
nen getiri azalmaya baglar. Bunun nedeni, borglularin ortalama kalitesinin azalmasidir. Sek-
lin (b) kisminda ise, piyasa faiz oranlarinda, bor¢ verilebilir fonlara bir talep fazlasi ortaya
ciktig1 gosterilmistir.

4-Post-Keynezyen Yaklasim

Her iki yaklagimin kaynaklari, Keynesin kuraminda mevcut olmakla birlikte, Neo-
Keynesyen ve Post-Keynezyen yaklasimlar, birbirlerinden olduk¢a farklhidirlar. Bu
farklilgiklarin en 6nemlisi ve en belirgin yonii ise, beklentilerin olusumu ve yoniidiir. Post —
Keynezyen yaklasima gore, finansal piyasalarin arz ve talep tarafinda yer alan ekonomik bi-
rimlerin beklentileri i¢sel olarak olugmaktadir. Beklentilerin i¢sel olmasinin nedeni, yatirim
projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve risklerinin belirsiz olugsudur. Bu baglamda, ras-
yonel ekonomik birimlerin kararlar1 daha ¢ok sagduyularindan etkilenir. Rekabetin zorladigi
veya beklentilerin uyardig1 baskilar sonucunda, riski yiikselen yatirimlar bazi donemlerde
rasyonel gorlinebilir. Bu durum, ayn1 zamanda, kendini besleyen bir siirectir. Riski yliksek
projelerden beklenen karlilik orani realize edildikge, gelecek konusunda daha olumlu beklen-
tiler olusur. Bunun sonucu ise, glivenlik marjlarinin daralmasidir(Grabel, 1993). Beklentilerin
uyardig1 ve rekabetin zorladig1 piyasa dinamiklerinin en somut gostergesi, ekonomik kon-
jonktiiriin farkli agamalarinda, farkli finansman bigimlerinde kendini gostermektedir. Ekono-
mik faaliyetlerin istikrarlt donemlerinde ekonomik birimler, spekiilatif finansmana daha fazla
yonelirler. Bir baska deyisle, uzun vadeli projeler tercihen kisa vadeli olarak finanse edilirler.
Bu tarz bir finansman, ekonomik birimleri faiz soklarina ve kredi imkanlarindaki degismele-
re kars1 daha duyarl hale getirir. Sonug olarak, finansal sistem daha kirilgan bir nitelik kaza-
nir.

5-Spekiilatif Gelisme Modeli

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan, finansal dergiilasyon programlarinin  genelde
dort ana bileseni mevcuttur. Bunlar: Reel mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest piyasa
diizeyine yiikselmesi, Mevcut finansal kurumlarin serbestlestirilmesi, yeni finansal piyasala-
rin, kurumlarin ve araglarin yaratilmasi, yani mali derinligin olugsmasi, ve sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi. Elbette ki, bu degisikliklerin ¢ok 6nemli arz ve talep etkileri vardir. Talep
yoniinde, finansal berbestlesme programlarinin 6nemli sonuglar ortaya ¢ikardigi goriiliir.
Soyle ki, yiiksek kredi faizleri, riskli yatirimcilar1 avantajli hale getirir, kurumsal yenilikler,
kisa vadeli spekiilatif yatirimlar i¢in yeni firsatlar yaratir ve kisa ve uzun vadeli faiz fark: ar-
tarak spekiilatif yatirnmlar lehine bir ortam yaratilir(Grabel, 1995).
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Finansal deregiilasyon ile artan faizler, yatirimlarin bilesenini ve hacmini etkileyebilir.
Finansal Deregiilasyonun en dnemli etkisi, diisiik getirili ve diislik riskli yatirim projesinin
devre dis1 kalmasidir. Bunun sonucunda, kredi verenler, ortalama kalitesi daha diisiik bir
borglular grubu ile karsi karsiya kalirlar. Aslinda. bu durum, asimetrik enformasyondan de-
gil, bor¢ verilebilir fonlarin maliyetinin artmasindan kaynaklanmistir. Neo-Keynesyenlere
gore, bu durumda kredi tayinlamasi ortaya ¢ikacaktir. Buna karsilik, post-Keynesyenler ise,
spikiilatif bir ortamda beklentileri degisen kreditorlerin kredi tayinlamasina gitmeyebilecekle-
rini ileri siirmektedirler.

Neo-klasik finansal deregiilasyon kuramina gore finansal deregiilasyon, yeni piyasa-
lar ve finansal araglarin yaratilmasina yardimei olur. Bu yenilikler, tasarruflan tesvik eder-
ken, fonlarin reel sektor yatirimlarina yonelmelerini kolaylastirir. Bagka bir deyisle, finansal
yenilikler bir anlamda ekonomik biiyiimenin de 6nkosuludur. Ancak, bu yenilikler, finansal
aktif fiyatlarindaki de§ismelerden kar elde etme amagl, kisa vadeli islemleri kolaylastirir.
Finansal deregiilasyona tabii tutulmus piyasalarin en 6nemli 6zelligi asir1 likit olmasidir. Bu
yiiksek likidite sayesinde, fazla likit olmayan reel sektor yatirimlari bile ¢ok kisa vadelerde el
degistiren finatinsal aktiflere doniisebilirler. Bu durumda, riskten kaginan yatirimeilar bile
bor¢lanma vadelerini kisaltacaklardir(Grabel,1993).

Reel yatirimlarla, finansal yatirimlar arasinda ayirim saglayacak bir diger farkta, liki-
dite ve vadeyle ilgilidir. Finansal yatirimlar, her zaman reel sektor yatirimlarindan bagimsiz
olmasa da, reel sektor yatirnmlar1 daha az likid ve daha uzun vadelidir. Finansal sektor ise,
reel sektore gore spekiilatif faaliyetlere daha agiktir.

Finansal deregiilasyon, ayn1 zamanda kisa ve uzun vadeli kredi faiz spreadinin artma-
sina yol agar.
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