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iktisat editörden  
Finansal alanda son otuz y ı ld ı r yaş anan geli ş meler küreselle ş me ile bir-

AYLIK DERG İ  likte analiz edildiğ inde daha anla şı labilir olmaktad ı r. 

Kimi kurumlar ve özellikle devletler 1970'li y ı llardan önce ulusal s ı n ı rlar 
içinde ve rekabetsiz ortamda yurtta ş lar ı n ı n tasarruflar ı n ı  kendi istedikleri ko-
ş ullar ile kullanma özgürlü ğ üne sahiptiler. Bu dönemde enflasyon birçok ül-
kede bir iktisat politikas ı  aleti olarak kullan ı lm ış , nispi olarak kapal ı  ekonomi-
lerde tasarrufçunun tercihte bulunma imkanlar ı  s ı n ı rl ı  kalm ış t ı . Her zaman 
s ı n ı rlar ı n ötesinde hareket etme ve kar ı n' maksimize etme olana ğı  bulabilen 
büyük sermayenin d ışı nda orta ve küçük tasarrufçu daralt ı lm ış  bir sahada 
genellikle enflasyon öcüsü ile sava ş a kurban edilmi ş ti. 

Bu tarihten itibaren 70'li ve 80'li y ı llarda sermayenin dola şı m k ı s ı t ı n ı n 
aş amal ı  olarak kald ı r ı lmas ı  ve bağ l ı  olarak sabit kur sisteminin iktidar ı n ı  
kaybetmesi klasik iktisat politikas ı  araçlar ı n ı n etkinli ğ ini zaafa u ğ rat ı rken, 
ulusal s ı n ı rlar ı n esnemeye ba ş lamas ı  devlet-tasarrufçu ili ş kilerini kökünden 
değ i ş tirmi ş tir. Küçük-orta ölçekli sermayedar aynen büyük kapitalist gibi ta-
sarrufunu s ı n ı r ötesinde de de ğ erlendirme olanaklar ı  aram ış , bulmuş  ve bir 
anlamda devletten rövan şı n ı  alm ış t ı r. 

Fakat bu süreç yeni sorunlar ı  ortaya ç ı karm ış t ı r; öncelikle, a şı r ı  bir vola-
tilite kazanabilen döviz kurlar ı  ve geli ş en türev piyasalar ı  belirli koş ullarda 
spekülasyon kayna ğı  olabilmiş , k ı sa vade uzun vadenin üzerinde egemenlik 
kurabilmi ş , böylece finansal piyasalar ı n zaten do ğ as ı nda var olan istikrar-
s ı zl ığı n yeni küresel ko ş ullar alt ı nda süratle çok say ı da piyasay ı  etkilemesi-
ne ve "krash"a giden yolu açmas ı na neden olmu ş tur. 

Diğ er yandan, sermayenin ak ış kanl ığı ndaki olağ anüstü ivme bu tasar-
ruflar ı  kabul eden -özellikle geli ş mekte olan- ülkeler aç ı s ı ndan önemli sorun-
lar doğ urmuş tur. Bu ülkelerin, finans ı n istikrars ı zl ığı ndan derinli ğ ine etkile-
nebilmesi iktisatç ı lar ı  ve siyasetçileri ciddi bir tart ış maya sürüklemi ş tir. 

Söz konusu sermayelerin geli ş mekte olan ülkelerin ekonomileri ve sa-
nayi yap ı lar ı  üzerinde olumlu bir etkisinin olup olmad ığı  ve finans piyasalar ı -
n ı n istikrara kavu ş turulmas ı n ı n olabilirliğ i, iktisatç ı lar ı  görü ş  ayr ı l ı klar ı na it-
miş tir. 

Bu bağ lamda kimi saptamalar yapmakta yarar vard ı r; 

*Finansal piyasalar ı n doğ alar ı  gereğ i istikrars ı z olduklar ı  gözden uzak 
tutulmamal ı d ı r. 

*Ekonomiyi biraz da metafizik bir yakla şı mla reel ve finans kesimi ola-
rak mutlak bir ay ı r ı mla analiz etmek en az ı ndan sorunun do ğ ru te ş hisini 
güçle ş tirmektedir. 

*Nihayet devletin kapitalist sistemler içindeki yeri yeni ba ş tan irdelen-
mek durumundad ı r. 

Sonuçta, -finansal piyasalar ı n tümü ile ortadan kald ı r ı lmas ı  önerilmeye-
cekse- devletlerin etkin düzenlemesi ve özellikle güçlü devletlerin i ş birliğ i ile 
ve selektif davranarak, uluslararas ı  finansal sistemin daha iyi çal ış mas ı n ı n 
koş ullar ı  oluş turulabilir. 

Özellikle geli ş mekte olan ülkelerin bu türden düzenlemelere - ş imdilik 
ütopik görünse de- ihtiyac ı  her geçen gün artmaktad ı r. 

Dostlukla kal ı n. 

Metin Sarfati 
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15.04.2003 tarihinde Fuat Ercan, Oral 
Erdoğan ve Hayri Kozanoğ lu'nun katılımıy-
la gerçekleş tirilen yuvarlak masa toplantı -
sını  Yayın Kurulu üyelerinden Metin Sarfati 
yönetti. Kendilerine teşekkür ederiz 

• Metin Sarfati - Hepiniz hoş  geldiniz. Ko-
numuzun ana hatlar ı n ı  ş öyle çizmek istiyorum: 
Siz de uygun görürseniz, finansal liberalizas-
yon ile iktisadi büyüme aras ı ndaki iliş kiyi irde-
lemeye çal ış al ı m. 19801i y ı llardan sonra h ı zla-
nan bu liberalizasyon hareketlerinin, kimilerinin 
savlaya geldi ğ i gibi, özellikle geli ş mekte olan 
ülkelerin üzerinde tümüyle olumsuz bir etkisi 
mi oldu, yoksa yeni yeni benim de görmeye 
baş lad ığı m, tabii önceden beri varolan, finan-
sal liberalizasyon gerçekten iktisadi büyüme-
nin ateş leyicisi mi oldu? Bunlar ı n irdelenmesini 
istiyorum. Bu konuda hem kuramsal aç ı dan ik-
tisadi büyümeyle ili ş kisi, hem pratik örneklerini 
de verirsek iyi olur diye dü ş ünüyorum. Değ erli 
arkadaşı m ı z Fuat'a ilk sözü b ı rak ı yorum. 

• Fuat Ercan - Günümüzde finansal libe-
ralizasyon üzerine yeni ş eylerin söylenmesi 
gerekiyor. Son y ı llarda kar şı laş t ığı m ı z "olgular" 
yeni ş eyler söylemeyi gerekli ve hatta zorunlu 
k ı l ı yor. Demirguc-Kunt ve Detragiache'nin 
1999 tarihli çal ış malar ı nda 1980-1995 tarihle-
rinde aç ığ a ç ı kan bankac ı l ığ a ili ş kin krizlerin 
yüzde 78'inin finansal liberalizasyonu izleyen 
y ı llarda gerçekle ş tiğ i belirtiliyor. Kalk ı nma ko-
nusunda mitle ş tirilen Asya Kaplanlar ı ndan 
(G.Kore, Malezya, Tayland) Latin Amerika'ya 
(Brezilya, Arjantin, Ekvador, Uruguay, Kolom-
biya), oradan Rusya ve tabii ki Türkiye'de art 
arda ç ı kan finansal krizler farkl ı  bir ş eylerin 
söylenmesini gerekli ve hatta zorunlu k ı ld ı . 
Özellikle baz ı  durumlarda bu krizin maliyetinin 
ülke içi gayri safi has ı lan ı n yüzde 50'lere ulaş -
mas ı  yeni ş eylerin söylenmesini daha da zo-
runlu k ı l ı yor. Finansal biçimde aç ığ a ç ı kan tüm 
bu krizlere ili ş kin aç ı klamalara geçmeden ön-
ce, finansal liberalizasyonu me ş rulaş t ı ran söy-
lemler ya da teorik aç ı l ı m ı  bir cümle ile hat ı rla-
makta fayda var. Sermaye birikiminin dünya 
ölçe ğ inde yeniden organize olma yönünde 
ipuçlar ı n ı n aç ığ a ç ı kt ığı  1970'li y ı llar ı n baş la-
r ı nda (herhalde 1973) McKinnon ve Shaw e ş  
zamanl ı  olarak finansal bask ı lar ı n ekonomi  

için gerekli olan para-sermaye ihtiyac ı  ile fi-
nansal piyasalar ı n denetimi aras ı ndaki ters 
yönlü iliş kiyi i ş aret ettiler. Temel politik ç ı ka-
r ı m, tasarruflar ı n sermayenin toplam döngüsü-
ne kat ı lmalar ı n ı  engelleyen devlet yönelimli 
düzenlemelerin ortadan kald ı r ı lmas ı na yöne-
likti. Asl ı nda para-sermaye ya da ele ş tirel ol-
mayan iktisad ı n kavramla ş t ı rmas ı yla finansal 
piyasaya ili ş kin bu aç ı klama Keynesyen ana-
lizden farkl ı laş man ı n da önemli bir göstergesi 
olmu ş tu. Finansal piyasalar ı n derinleş mesi ya 
da para-sermayeye ula ş ma ya da yaratma ko-
ş ullar ı n ı n artmas ı na yarayacak finansal libera-
lizasyon yönelimli teorik aç ı l ı mlar, sermaye bi-
rikiminin gerek erken gerek geç kapitalistle ş en 
toplumsal yap ı lar ı n ulaş t ığı  aş amayla uygun-
luk gösterdi. Bu uygunlu ğ un en önemli belirle-
yicisi belirli s ı n ı flar ya da s ı n ı f temsilcilerince 
h ı zla bu teorik çerçeveye uygun pratiklere/uy-
gulamalara yönelmeleri olmu ş tur. Türkiye'de 
s ı n ı fsal kar şı l ığı n ı  bulan bu uygulamalar para-
sermayenin fiyat ı  olan faize ili ş kin düzenleme-
ler ya da ba ş ka bir deyi ş le kriz dönemlerinde 
olduğ u üzere para-sermayeye duyulan ihtiyaç 
artt ığı  ölçüde para-sermaye üretme ko ş ullar ı  
ile fiyat ı n (yani faizin) piyasa ko ş ullar ı nca belir-
lenmesi ilk ve en önemli yeni uygulama olur-
ken, dönemin mant ığı na uygun olarak serma-
ye gruplar ı n ı n güçleriyle paralel olarak para-
sermaye olanaklar ı na ulaşmak amac ı yla ban-
kac ı l ı k faaliyetlerine ba ş lamalar ı na olanak ve-
ren banka açmaya ili ş kin kurallar ı n gevş etil-
mesi, ve dönemin mant ığı n ı  aç ığ a ç ı karan bir 
diğ er uygulama ise para-sermayesinin ulusal 
s ı n ı rlar ı  kolayca aş acak bir dizi serbestisenin 
sağ lanmas ı  finansal liberalizasyonun temel 
belirleyenleri oldu. 

Yap ı sal olarak belirlenmi ş  bir dizi meka-
nizmay ı  ortadan kald ı racak bu uygulamalara 
yol açan teorik çerçevenin kendi içinde tutarl ı  
olup-olmad ığı  ş u anki konu ş ma için ya da en 
az ı ndan benim için ş imdilik önemli değ il. ikti-
sat teorisi içinde gerçekle ş tirilen yüzlerce ana-
liz içinde bu analizin seçilmesi bu anlamda 
önemli. Seçilmiş  olmak teorik aç ı l ı m ı n doğ ru-
yanl ış  olduğ u anlam ı nda bir yorum yapmam ı -
za olanak vermez. Ama en az ı ndan gerçekle-
ş en olaylar aç ı s ı ndan ş unu iş aret edebiliriz. 

Fuat Ercan 
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Yap ı sal koş ullar ile bu ko ş ullar ı  harekete ge-
çiren belirli aktörler aç ı s ı ndan bu tarz bir ana-
liz kendi s ı n ı fsal konumlar ı na denk gelen bir 
aç ı l ı m sağ l ı yordu. 

Bu aç ı l ı m ı n gerekleri finansal liberalizas-
yon olarak h ı zla yaş ama geçirildi ve geldik bu 
güne. Günümüzde olup-bitenleri aç ı klamada 
asl ı nda biri egemen, di ğ eri ise muhalif cenah-
ta egemen olan iki temel yakla şı m ı n var oldu-
ğ unu söyleyebiliriz. Özellikle finansal krizlerin 
aç ığ a ç ı kard ığı  olumsuzluklar ı n bask ı s ı  karşı -
s ı nda liberalizmi savunan dü ş ünür-pratisyen-
teknisyen kadronun ilk elden savunusu, siya-
sal olan ı n ya da devletin piyasan ı n etkin i ş le-
yiş ini engelleyecek müdahalelerini aç ığ a ç ı ka-
r ı yordu. Hala bu tarz ülkemizde egemen, -An-
kara'n ı n eli- Ankara'n ı n tutmayan hesab ı  ya 
da politikan ı n ekonomiye kar ış mas ı  gibi bir di-
le dönü ş en aç ı klamalar. Di ğ er yandan ise, fi-
nansal liberalizasyonu ya da son dönem uy-
gulamalar ı n ı  kalk ı nmac ı  "hala ulusal ortak iyi" 
aramac ı  bir çerçevede analiz etme yönünde 
olan analiz tarz ı  için sürecin temel belirleyeni 
olarak IMF-DB ya da "kötü kararlar" alan politi-
kac ı lar öne ç ı k ı yor. Yani siyasiler ile bürokrat-
lar ı n karar alma süreçlerindeki etkinlikleri te-
mel eleş tiri noktas ı  olmakta. Bunun en aç ı k 
ifade tarz ı  32 Say ı l ı  kararnameyi al ı nan yanl ış  
politik bir karar olarak de ğ erlendirmede aç ığ a 
ç ı k ı yor. Bu iki aç ı klama tarz ı n ı n hiç kuş kusuz 
aç ı l ı mlar] var, gerçek anlamda egemen olan 
analizler için finansal krizleri aç ı klama ya al ı -
nan kararlar ı n zamansal olarak hatal ı  olduğ u 
yönündeki aç ı klamalar ya da iyice belirginle-
ş en kurumsalc ı  analizler, yani bankac ı l ı k gibi 
kurumlar ı n henüz ideal kabul edilen tarzlarda 
gerçekle ş medi ğ i vurgular ı  önem kazan ı yor. 
Muhalif yap ı  içinde egemen olan analizlerde 
ise finansal krizlere ili ş kin teorik aç ı l ı m finan-
sal yap ı lar ı n reel yap ı lardan ba ğı ms ı zla ş t ığı  
yönündeki aç ı klamalarda, yani Monthly Revi-
ew okulunun bildik eklektik Marx-Keynes evli-
liğ inden do ğ an bir aç ı klama tarz ı nda kendini 
ifade ediyor. Ulusalc ı -sosyal demokrat ya da 
sol liberal çizgilerde dola ş an bu tarz aç ı klama-
lar ı n asl ı nda kendi içinde çok eklektik oldu ğ u-
nu belirtmemiz gerekiyor. 

Asl ı nda her iki aç ı klama da bilgi kuramsal 
olarak "k ı sa erimli" bir zaman kullan ı m ı ndan 
hareket etti ğ ini, ama daha önemlisi her iki tar-
z ı n ortak yönünün finansal liberalizasyona ili ş -
kin yap ı sal-uzun erimli ve s ı n ı f yönelimli aç ı k-
lamalar yerine daha çok konjonktürel s ı n ı flar-
dan bağı ms ı z bir ele al ışı  paylaş t ı klar ı n ı  söy-
leyebiliriz. Her iki analizde de piyasa ve devlet  

birbirlerine kar şı  ya da birbirlerini d ış layan un-
surlar olarak analiz edilir. Analize ba ğ l ı  olarak 
da ya devlet ya da piyasa teorik olarak olum-
lan ı r. Ayn ı  dikotomik analiz tarz ı  iki tarz ele 
al ış ta reel olanla parasal olan ı n farkl ı laş t ığı  bir 
dünya tasar ı m ı  vard ı r. Bu ayr ı mda da tercihler 
söz konusudur. Kalk ı nmac ı -ulusalc ı  sosyal 
demokrat yakla şı mlarda finansal liberalizasyo-
na karşı  reel olan ı  savunma öne ç ı kar. Karika-
türize edecek olursak zaten parasal dünya 
hastal ı kl ı  bir dünya olarak analiz edilir. 

Bu iki olgu ve iki tarz yakla şı ma karşı l ı k pi-
yasa-devlet ya da reel —parasal olan ı n siste-
mik yap ı sal süreçlerin zaman içinde farkl ı la-
ş an ve farkl ı laş malar ı  da birbiriyle ili ş kili olan 
bir bütünün (sermaye birikim sürecindeki s ı n ı f-
sal olu ş umlar ı n) unsurlar ı  olarak analiz edil-
mesi gerekir. Bu tarz bir analiz için yap ı sal-s ı -
n ı fsal değ iş kenlerin öne ç ı kart ı lmas ı  gereki-
yor. 

Bu k ı sa belirleme ya da konum netle ş tir-
meden sonra ikinci önemli sorunun sorulmas ı  
gerektiğ ini düş ünüyorum. Bu soru da "finansal 
liberalizasyonun teorik çerçeve olarak iyice 
belirginle ş tiğ i - '70% y ı llar, acaba hangi gerçek-
liğ in, nas ı l bir süreç ve sürece ili ş kin olan iliş -
kilerin ürünüydü? Bu sorular ı  sorduğ umuzda, 
bence daha güncel olan ı n arkas ı nda yatan 
yap ı sal nedenleri yakalayabiliriz. Bu "yap ı sal 
nedenler" dedi ğ imizde, biraz detayland ı rd ığı -
m ı zda, üretim ve dola şı m ı  içeren sabit serma-
ye ile değ iş ken sermayeyi içeren bir finansal 
liberalizasyon analizi yapabiliriz. Böyle bir 
analiz ise, bize finansal liberalizasyonun üret-
ken sermaye ile para-sermaye aras ı ndaki de-
ğ iş en/farkl ı laş an dinamikleri dolay ı s ı yla para-
sal ve reel diye yap ı lan ayr ı m ı  da ortadan kal- 
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d ı racakt ı r. 1970'lerden günümüze finansal li-
beralizasyon olarak tan ı mlanan olguyu böyle 
bir çerçevede analiz etti ğ imizde, çok daha 
önemli bir aç ı l ı m ı  sağ layabiliriz. Finansal libe-
ralizasyon teorileri, uygulamalar ı  ve sonuçlar ı -
n ı n sadece baş ar ı l ı  ya da baş ar ı s ı z nitelemesi 
ile ele al ı namayacağı n ı  görürüz. Süreç yap ı -
sal olarak krize giren farkl ı  s ı n ı flar ı  farkl ı  dü-
zeylerde etkilemi ş tir. Süreci, ulusal ortak iyi 
arama kayg ı s ı  içinde kald ığı m ı z sürece yeteri 
kadar anlayamay ı z. 

Böyle bir analizin di ğ er bir aç ı l ı m ı  ise, bi-
zim gibi geli ş mekte olan ülkelerde finansal li-
beralizasyonu tam anlam ı yla d ış ar ı dan içeriye 
yap ı lan bir müdahalenin ürünü olarak alg ı la-
maktan bizleri kurtaracakt ı r. Bu finansal, para-
sal değ i ş kenlerin d ış ar ı dan içeriye etkilemenin 
ürünü oldu ğ u ki, birazc ı k daha aktörleri belirle-
yeyim: IMF'nin, Dünya Bankas ı 'n ı n, çokuluslu 
ş irketlerin etkinlik alan ı n ı n ürünü oldu ğ u, sa-
dece bunun Jrünü oldu ğ unu söyleyen ulusal-
c ı , biraz daha devleti öne koyan teorilerden 
uzak kalmam ı z ı  sağ layacak. 

• Metin Sarfati - Teknisist analizle neyi 
kastetti ğ ini açabilir misin? 

• Fuat Ercan - Teknisist analizle ilgili ş u-
nu söyleyebiliriz: Sosyal gerçeklikte bir prob-
lem ç ı kt ığı  anda müdahale etmek vard ı r; bir 
de sosyal gerçekli ğ i anlamak vard ı r. Sosyal 
gerçekli ğ i bütünlüklü anlamak sosyal bilimle-
rin bir alan ı n ı  olu ş tururken, gerçeklikte aç ığ a 
ç ı kan sorunlu bir alana müdahale etmek ki, 
buna "Popperian lehimci mühendislik" diyo-
ruz. i ş lemeyen yanlar ı , yap ı sal faktörleri göz 
önüne almadan, o anl ı k orada analiz yap ı yor. 
Bunu finansal liberalizasyonda nas ı l yapabili-
riz?.. Birebir ş öyle bir bağ lant ı  var: Faiz oran-
lar ı ndaki dü ş ü ş , yükselme ş una neden oldu: 
ikili üçlü ba ğ lant ı lar kurarak, sadece ba ğ lant ı -
lar zincirine hareketle sorunsal ı  anlama. Oy-
sa, o bağ lant ı lar ı n içinde yer ald ığı , daha bü-
yük çerçeveyi gündemimize ta şı mam ı z gere-
kiyor ki, önce çerçeveyi, resmi bütünüyle gö-
relim. Lehimci mühendisli ğ i olumsuzlam ı yo-
rum, ama sadece olay lehimci mühendisli ğ e 
kald ığı nda problem, problemin bütünlüklü 
dünyas ı  değ il, problemin o an ç ı kt ığı  an ı  çö-
zümlemek oluyor. 

Böyle bir ayr ı mdan bak ı nca, sermayenin 
bütünsel mant ığı  içinde "finansal liberalizas-
yon analizi nas ı l yap ı labilir?" dediğ imde, iki re-
ferans olabilir. Bir; "acaba, 19701i y ı llarda er-
ken kapitalistle ş en ülkelerdeki dönü ş üm trend-
leri neydi?" buna bakmak laz ı m. Bununla bağ l ı  
olan, acaba geç kapitalistle ş me, bizim gibi ül- 

kelerdeki bütün içsel yap ı lanmas ı  nas ı l ger-
çekleş ti?.. İ kisi aras ı ndaki bağ lant ı y ı  kurduğ u-
muzda, sadece d ış sal dinamikler de ğ il, içsel 
dinamiklerin de finansal liberalizasyon aç ı s ı n-
dan ne kadar önemli oldu ğ unu göreceğ iz. 

Böyle birş eye bakt ığı m ı zda, çok basit; er-
ken kapitalistle ş en ülkeler 1970'lere geldi ğ in-
de, özellikle İ ngiltere, ABD, Fransa, Almanya 
için veriler ş unu gösteriyor: OECD'nin 1976 
raporuna göre sermaye getiri has ı las ı , bu ül-
kelerde 1960'lar ı n sonundan itibaren dü ş üyor. 
Pazar paylar ı  geriliyor. Bu dönemde (1960'la-
r ı n ortas ı ndan itibaren) firmalar ı n para serma-
ye ihtiyac ı n ı n artt ığı n ı  görüyoruz. Bu kavram-
lar ı  belki daha sonra detayland ı r ı r ı z. Finans 
sermaye demeyece ğ imiz, son zamanlarda en 
yanl ış  kulland ığı m ı z, finans sermaye de, para 
sermaye yerine kullan ı l ı yor. Para sermaye ih-
tiyac ı n ı n artmas ı yla birlikte, kredi ili ş kileri, pa-
rasal ili ş kiler, merkez kapitalist ülkeler, erken 
kapitalist ülkelerdeki s ı k ışı kl ığ a iki tane önemli 
aç ı l ı m sağ l ı yor. Bir; mekânsal olanak sa ğ l ı yor, 
mekânsal s ı n ı rlar asma. 0 da ş u: Erken kapi-
talist olan İ ngiltere, Almanya, Fransa'ya bakt ı -
ğı m ı zda, en önemli ş ey orada a şı r ı  biriken 
sermayenin yeniden değ erlenme alan ı  olarak 
dünyan ı n dört bir yan ı ndaki yeni mekansal 
alanlara aç ı lma ihtiyac ı . 

İ kincisi ise, üretken sermayenin kendi için-
de krize girdi ğ i dönemlerde daha fazla para 
sermaye ihtiyac ı  doğ acağı  için, para sermaye-
ye kendisinin dönemindeki bast ı r ı lm ış  ş eyin-
den kurtulmas ı  gerekiyor. Gerçekten ABD'nin 
1960'l ı  y ı llar ı na bakt ığı m ı zda, firmalar ı n borç-
lanma eğ ilimi para sermayeye ihtiyaç duyma 
eğ ilimlerinin gittikçe artt ığı n ı  görüyoruz. Al-
manya için ayn ı  ş eyler var. 

• Metin Sarfati - Almanya hangi y ı llar? 

• Fuat Ercan - 1950-1970 aras ı nda Al-
manya, İ ngiltere, Fransa üzerine yap ı lan ki, 
bu Brenner'in İ FMC'de de yapt ığı  sunumda 
vard ı . Bu ülkelerde sermayenin getiri oran ı , 
kâr oran ı  muazzam dü ş üyor. Yeni post-Key-
nesyen iktisatç ı lar ı n verilerle gösterdi ğ i gibi, 
dü ş meye paralel olarak firmalar ı n para ser-
maye ihtiyac ı  art ı yor. Çünkü ayakta kalmak 
zorundalar. Para sermaye ihtiyac ı  artt ı kça, 
ekonomide üretken sermayeyle para serma-
ye aras ı ndaki ili ş ki gittikçe farkl ı laşı yor. 

Öte yandan, ekonominin üretken serma-
yeden kaynaklanan finansal dinamiklerine 
bakt ığı m ı zda, üç tane önemli de ğ iş ken oldu-
ğ unu görüyoruz. Birincisi, 1970'lerden itibaren 
bütün bu ekonomilerde faiz oranlar ı n ı n yük- 
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selme e ğ ilimini görüyoruz. Merkez kapitalist 
ülkelerde, erken kapitalistle ş en ülkelerde, fi-
nansal yap ı lara dönü ş , üretken yap ı da mey-
dana gelen birtak ı m problemler yönünde. Bu-
nu aş mak için de iki tane şey sağ land ı . Bir; 
para sermayenin bütün s ı n ı rlar ı  aş an özelliğ i 
kullan ı larak para sermayenin uluslararas ı laş -
mas ı , yani dünyan ı n dört bir yan ı nda varolan 
olanaklar ı  kullanmak üzere para sermayenin, 
Malezya, Güney Kore gibi ülkelerde üretken 
sermaye format ı nda o ülkelere akmas ı . İ ki; 
Brezilya, Meksika gibi ülkelerde daha çok pa-
ra sermayenin faiz getirisi yönünde akmas ı  
yönünde erken kapitalistle ş en ülkelerde bir 
eğ ilim baş lad ı . Fakat, bu eğ ilim sadece orala-
ra müdahale etmiyor. Citibank' ı n lojistik müdü-
rünün ifade etti ğ i gibi, "biz kap ı  kap ı  dolaş t ı k, 
bütün dünyaya para satt ı k" diyor. Doğ ru, ama 
az geliş miş , geli ş mekte olan bu ülkeler bu dö-
nemde d ış ar ı dan para sermayenin amans ı z 
bir sald ı r ı s ı yla m ı  karşı laş t ı lar, yoksa onlar ı n 
da para sermayeye ihtiyaçlar ı  m ı  vard ı ?.. Bu-
na bakt ığı m ı zda, çok basit bir ş ekilde, 
1970'lerin ortas ı ndan 1980'lerin ba şı na kadar 
Türkiye'nin de içinde olduğ u, Arjantin, Meksi-
ka gibi ülkelere bakt ığı m ı zda, bu ülkelerde it-
hal ikameci sermaye birikimi döneminin zor 
aş amas ı na gelindi ğ ini, firmalar ı n dünya kapi-
talist ekonomisiyle bütünle ş mek için daha faz-
la para sermaye ihtiyac ı  duyduğ u bir dönem-
de, bir bak ı yorsunuz ki, bu ülkelerin her birin-
de faiz üzerindeki o k ı s ı tlamalar kalk ı yor, ban-
ka kurma üzerine, yani bütün o finansal libera-
lizasyonun belirtileri aç ığ a ç ı k ı yor. 

Tart ış may ı  açabilmek için ş unu söyleyebi-
lirim: Türkiye gibi ülkelerde, finansal liberali-
zasyon az say ı da büyük sermayenin, ulus-
lararas ı  kapitalist i ş leyi ş e entegre olmak için, 
o büyük sermayeye aktar ı lan kaynakt ı r. Bu 
anlamda finansal liberalizasyon hem iyidir, 
hem kötüdür, hem büyümeyi olumsuz etkile-
miş tir, hem olumlu etkilemi ş tir. Bunu söylemek 
için de, ulusal makro veri setiyle mikro düzey-
deki firmalar ı n veri setine bakmak gerekiyor. 
Türkiye ekonomisi aç ı s ı ndan finansal liberali-
zasyon kötü sonuçlar vermi ş tir. Ama dünya 
kapitalist ekonomisiyle bütünle ş en az say ı da 
firma için, para sermaye olana ğı  enerji de-
mektir. Devlet kamu harcama gere ğ inin art-
mas ı , sermayeye kaynak aktarma demektir. 
Bu anlamda finansal liberalizasyon problemi-
ni, bir; yap ı sal özellikleri, iki; bu yap ı ya ili ş kin 
olan aktörlerin aç ığ a ç ı kartt ığı  davran ış  kal ı p-
lar ı n ı  bir arada ele almak gerekiyor. Ulusalc ı , 
kalk ı nmac ı , sol liberal ya da sosyal demokrat  

bir dille finansal liberalizasyonun anla şı lacağı -
n ı  zannetmiyorum. 

• Metin Sarfati - istersen ikinci turda ce-
vaplars ı n. Ben birş eye aç ı kl ı k getirmeni iste-
yeceğ im, oray ı  çok iyi anlayamad ı m. "Erken 
kapitalistleş miş  ülkeler" dedin, zannediyorum 
büyük kapitalist ülkelerden bahsettin. Japon-
ya'y ı  da bunun içine koydun mu? Peki, yine 
de o dönem aras ı nda bu kapitalist ülkeler ara-
s ı nda bir farkl ı laş t ı rma yapmak gerekmez mi? 
Mesela o dönemde ABD'nin ödemeler denge-
si sonuçlar ı yla, Japonya'n ı n, Almanya'n ı n 
ödemeler dengesi sonuçlar ı  ayn ı  değ il. Bunla-
r ı n hepsini nas ı l ayn ı  dönemde ve ayn ı  anlam-
da kategorik, tek yanl ı  bir analize sokabildin? 
Daha sonra onu bize aç ı klarsan seviniriz. 

Sözü Oral Erdoğ an'a b ı rak ı yorum. 

• Oral Erdoğ an - Olaylara makro ekono-
mik boyuttan çok, finans teorisi yakla şı m ı yla 
bakmaya çal ış acağı m. Bu aç ı dan da özellikle 
İ kinci Dünya Sava şı 'ndan sonra iktisadi teori-
de bir geli ş im yaş and ı . Üretim sisteminin olu-
ş umu, ard ı ndan çökü ş ü süreci yaş anm ış t ı r. 
Ama buna paralel, teorik aç ı dan çok dikkate 
değ er bir konu da, 1950'li y ı llarda finans bili-
minin net olarak, somut ekonomi olarak ortaya 
ç ı k ışı yd ı . Asl ı nda, öncelikle Modern Portföy 
Teorisi pozitif bir teori olarak tan ı t ı ld ı . Fakat, 
bunun perde arkas ı nda ekonomi biliminin da-
ha somut, soyuttan ar ı nd ı r ı larak, daha piyasa 
mant ığı  aç ı s ı ndan ve bireylerin tasarruftan ya-
t ı r ı ma nas ı l hareket edece ğ ini gösteren bir ol-
gu aç ı klanmaya çal ışı ld ı . 1950'lerdeki bu mo-
dern portföy yakla şı m ı , asl ı nda salt bir yat ı -
r ı mc ı  için getirinin yeterli olmad ığı n ı , risk ana-
lizlerinin de önem kazand ığı n ı  vurgulamas ı  
nedeniyle önemlidir. 

İ kincisi, yat ı r ı m analizlerinde ve sermaye-
nin hareketlerinde, daha do ğ rusu sonradan 
ortaya ç ı kacak olan liberalizasyon konular ı n ı n 
da bir öncü teorisi gibi ortaya ç ı km ış t ı r. Nite-
kim, iktisat biliminin bir ölçüde finans bölümü-
nün matematikselle ş tirilmesini ortaya ç ı kar-
m ış t ı r diye dü ş ünüyorum. Daha net olarak, 
1958'de ve 1961'de Modigliani ve Miller' ı n 
ekonomilere bak ışı n ı  dikkate alarak, bireysel 
olarak her bir mikro finans unsurunun, yani i ş -
letme birimlerinin, mali yap ı lar ı ndaki borç ya 
da öz sermaye kullan ı m tercihlerinin firmalar ı n 
genel olarak piyasa de ğ erleriyle ili ş kili olmad ı -
ğı n ı  belirtebiliriz. Di ğ er bir ifadeyle, fon kullan ı -
m ı yla piyasadaki i ş letme biriminin de ğ erinin 
mükemmel piyasa ko ş ullar ı nda ili ş kisiz oldu-
ğ unu aç ı klamaya çal ış m ış lard ı r ki, bunun an- 
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laşı lmas ı  piyasalarda çok uzun zaman alm ış -
t ı r. 

Değ inilen konu finansal liberalizasyon aç ı -
s ı ndan neden önemliydi?.. Daha önceden ifa-
de etti ğ im bir konu vard ı . Özellikle belki bu 
noktada biraz a ğı r da oluyor. Sosyalist, Mark-
sist bir yaklaşı mda, bireylerin sermaye kulla-
n ı m haklar ı  k ı s ı tlan ı rken, kapitalist yakla şı mda 
da bireylere sermaye kullanma hakk ı  tan ı n ı -
yor. Fakat, sermayeyi elinde bulunduran da, 
bu birikimin verdiğ i güçle, diğ erlerini çok rahat 
ezme hakk ı n ı , sermayeyi daha ezici bir güç 
olarak kullanma hakk ı n ı  ediniyordu. Oysa, 
1950'lerden sonra özellikle biraz önce söyledi-
ğ im teorik yakla şı mla, sermaye piyasalar ı  her 
iki yaklaşı m ı , yani kapitalist yakla şı mla, sosyal 
bir yakla şı m ı  bir araya getiren mihenk ta şı  ol-
maya baş lad ı . Bunun da ifadesi, bizim de Ser-
maye Piyasas ı  Kanunu'muzun ilk cümlelerin-
de yer alan, "sermaye piyasas ı nda amaç, ta-
sarruflar ı n menkul k ı ymetlere yat ı r ı larak hal-
k ı n iktisadi kalk ı nmaya etkin ve yayg ı n bir ş e-
kilde kat ı lmas ı n ı  sağ lamak" diye ba ş l ı yor. 
Güncel uygulamada bu do ğ rudur veya yanl ış -
t ı r, ama amaç bu. Bireye siz, sermaye hakk ı n ı  
tan ı maya çal ışı yorsunuz, ama f ı rsat eş itliğ i de 
tan ı maya çal ışı yorsunuz. Böylece dünyada 
sosyal yönü de olan, ekonomik yönü de olan, 
kapital yönü de olan bir anlay ış  hâkim olmaya 
baş lad ı  ve 1970'lerden sonra h ı zla sermaye 
piyasalar ı n ı n büyüdüğ ünü gördük. 

1980'lerden itibaren de, özellikle "h ı zla ge-
liş en piyasalar" (emerging piyasalar) ön plana 
ç ı kmaya ba ş lad ı . Neden ç ı kmaya ba ş lad ı ?.. 
Büyük ülkelerdeki getiri imkanlar ı  k ı s ı tlanma-
ya baş lam ış t ı . Getiri imkanlar ı n ı n azalmas ı yla 
birlikte, risk unsurunun korkulacak bir unsur 
olmad ığı , ayn ı  zamanda da ç ı kar sağ layabile-
cek yönleri oldu ğ u görülmeye baş lad ı . 

Benim girmek istedi ğ im konu, finans .bili-
minin olaylar ı  doğ rudan somut piyasalarda 
ölçmeye yard ı mc ı  olduğ u için, bireylerin risk 
yönetimini ortaya ç ı karmas ı d ı r. Bundan dolay ı  
finansal liberalizasyon h ı zla artm ış t ı r. Bunun 
olumsuz etkileri nereden kaynaklanmaya ba ş -
lad ı ?.. Finansal liberalizasyonda bireylerin 
ekonomik amaçlar ı , bekledikleri faydalar ı  
maksimum yapmakt ı r. Bir olayda, bir yat ı r ı m-
da bekledikleri fayday ı  maksimum yapmak is-
tiyorlar. Ama bir süre sonra da bak ı yorlar ki, 
risk fazla artmaya ba ş l ı yor. Yani yat ı r ı mc ı lar 
bir taraftan getirilerini art ı rmaya çal ışı rken, risk 
transferlerinin olumsuz yönlerini di ğ er tarafa 
aktarmaya çal ışı yorlar. Böylece ekonomide bir 
denge yakla şı m ı  söz konusu oluyor. Olay ı  ge- 

nelleş tirdiğ imiz zaman, finansal liberalizasyon 
beklendiğ i gibi, sadece iyi fon kullan ı m ı  imka-
n ı  yaratman ı n ötesinde, olumsuzluklar ı  da be-
raberinde getirmeye ba ş lad ı . 

Finansal hareketlere sebep olan faktörleri 
de, siz ekonomik olarak aç ı klam ış t ı n ı z. Ser-
maye hareketlerini genelde iki koldan tan ı ml ı -
yoruz; doğ rudan yat ı r ı mlar ve portföy yat ı r ı m-
lar ı . Doğ rudan yat ı r ı mlar ı n amac ı , doğ rudan 
iş in sahibi olabilmektir, yani yat ı r ı m yapt ığı n ı z 
faktörlerin do ğ rudan sahibi olmay ı  amaç edini-
yorsunuz. K ı sa süreli bir kâr amac ı  gütmüyor-
sunuz veya riski acele transfer edip kaçma 
amac ı nda değ ilsiniz. Bir geli ş en ülke doğ ru-
dan yat ı r ı mlarda ne kadar etkinli ğ i sağ larsa, 
ekonomisinde de o kadar baş ar ı y ı  sağ layabil-
mektedir. Buna en güzel örnek de, G.Kore 
olarak gösterilir. Ama G. Kore dahi 1997-98 
döneminde ekonomisinde sorun ya şam ış t ı r. 

Türkiye ise, doğ rudan yat ı r ı mlar aç ı s ı ndan 
örnek vermek gerekiyor. Ocak 1990'dan Ka-
s ı m 2002'ye kadar toplam 9-9,5 milyar dolarl ı k 
bir sermaye çekmi ş tir Türkiye. Portföy yat ı r ı m ı  
olarak bakt ığı n ı zda, bu rakam 3,9-4 milyar do-
lar civar ı ndad ı r. Yani Türkiye kendisini kalk ı n-
d ı rabilecek bir yabanc ı  sermayeyi yurtd ışı ndan 
çekememektedir. Niye çekememektedir?.. 
Çünkü, Türkiye'deki üretkenlik, ba ş ka ülkeler-
de karşı laşı lan,getiri düzeylerinin çok alt ı nda-
d ı r ve güven vermemektedir. Bunun sosyal ta-
raflar ı na veya politik taraflar ı na bu a ş amada 
girmiyorum. Yabanc ı  sermaye her ihflthalde, 
kazanç sağ layacağı  bir ülkeye politik nedenler-
le girmekten vazgeçiyor ise, o zaman ş u konu-
yu gündeme getirmek gerekiyor: Yat ı r ı mlar ı n 
en önemli unsuru sistematik riski de azaltmak-
t ı r. En önemli sistematik risk ise uluslararas ı  
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yat ı r ı mlarda ülke riskidir. Ülke riskini dikkate 
alm ı yor ya da politik diye bak ı yor isek, Türki-
ye'ye gelecek olan yat ı r ı mlar ı  zaten önyarg ı ya 
düş ürmü ş  oluyoruz. Demek ki, sermaye hare-
ketlerinde art ı k iki boyut var: Birincisi, ülkelerin 
politik yakla şı mlar ı . Diğ eri de, mikro ekonomik 
aç ı dan ş irketlerin elde ettikleri sermayeyi ne 
kadar etkin de ğ erlendirdikleri konusudur. Bun-
lar da benim kanaatimce, net olarak kaliteli 
risk yönetimiyle bir araya getirilebilecektir. Tür-
kiye'de kaliteli risk yönetimi yapabilmek için 
ise, tam piyasa olanaklar ı  mevcut de ğ ildir. 
Tam piyasa olanaklar ı na ulaş mak için tüm ya-
t ı r ı mc ı lar ı n getiri verisi tercihlerine cevap vere-
bilen bir ortam gerekir. Böyle bir ortam olma-
mas ı , Türkiye'nin aleyhine i ş lemektedir. 

Mikro bazda firmalar ı n ba ş ar ı lar ı ndan 
bahsetmi ş ken ve sermaye hareketleri aç ı s ı n-
dan bu konuyu bağ lamak gerekirse, firmalar 
finans hiyerar ş isine önem verir. Firmalar fi-
nans hiyerar ş isine önem verdi ğ i anda, borç-
lanma türünü seçmek aç ı s ı ndan ve öz serma-
ye, özellikle de sermaye piyasalar ı n ı n hisse 
senedi anlam ı nda kullan ı lmas ı  önem kazan ı -
yor. İ kinci aş amada, kulland ığı n ı z sermayenin 
vadesi ve maliyeti önem kazan ı r. Eğ er, ser-
mayenin maliyeti ve vade yap ı s ı  firmalar ı n 
kendi kontrolünün d ışı na ç ı k ı p, ülkenin politik 
faktörleriyle çok ili ş kili hale gelmi ş se, o zaman 
bireysel baş ar ı lar da k ı s ı tlanm ış  demektir. Bir-
çok iktisatç ı , ekonomide bunu çok basit olarak 
kamunun özel kesimi d ış lama (crowding-out) 
etkisiyle de aç ı klamaktad ı r. 

Ben ş imdi özellikle Türkiye'de baz ı  büyük 
yerli veya yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar ı n fonlar ı n ı  ak-
tarmama iste ğ ini bir konuya bağ l ı yorum. 0 da, 
net olarak güvensizlik unsurudur. Güvensizli ğ i 
de aş abilecek nokta, son 10 senedir uluslara-
ras ı  fon yat ı r ı mlar ı n ı n en çok önem verdi ğ i 
nokta olan, ş irket ya da kurumsal yönetim il-
keleridir. Özellikle de OECD'nin 1997'de aç ı k-
lad ığı  ilkeler çerçevesinde dünyada önem ka-
zanm ış  ve sermaye hareketlerini yönlendiren 
faktör haline gelmi ş tir. Bu neden önem kazan-
d ı ?.. Çok somut bir örnek; ABD'deki baz ı  
emeklilik fonlar ı , OECD'nin veya benzeri ken-
dilerinin kabul etti ğ i corporate governance il-
kelerini uygulayan firmalara veya ülkelere fon-
lar aktarabilece ğ ini, bunun d ışı ndakilere aktar-
mayacağı n ı  gayet net bir ş ekilde aç ı klamakta-
d ı r. Dolay ı s ı yla, Türkiye'ye bu tip fonlar kesin-
likle fon ay ı rmamaktad ı r, çünkü son zamanlar-
da ciddi ilerlemeler sa ğ lanmakta olmas ı na 
kar şı n Türkiye'de benimsenmi ş  kurumsal yö-
netim ilkeleri yok denecek düzeydedir. 0 za- 

man art ı k olay ı n bir başka boyutu önem kaza-
n ı yor: Dünyan ı n kabul etti ğ i, sermayenin o en 
çok korktu ğ u risk unsurunu elimine edebilecek 
faktörleri ülkelerde benimsemek gerekiyor. 
Ş imdilik bu kadar. 

• Metin Sarfati - Oral arkada şı ma te ş ek-
kür ederim. Sözü Hayri Kozano ğ lu'na veriyo-
rum. 

• Hayri Kozanoğ lu - Evet, isterseniz ben 
doğ rudan soruyla ba ş layay ı m, sonra baş ka 
yerlere belki kayar ı m. 

Öncelikle ampirik olarak değ erlendirirsek, 
finansal liberalle ş menin yayg ı nlaş t ığı  dönem-
de, özellikle geli ş mekte olan ülkelerde 1990'l ı  
y ı llarda büyüme performans ı n ı n çok dü ş tüğ ü-
nü görüyoruz. Ortalama olarak büyüme oran-
lar ı , 1970'li y ı llara, yani ş imdi çok ele ş tirilen it-
hal ikamesinin uyguland ığı  1970'li y ı llara göre 
hem genel olarak geli ş mekte olan ülkelerde 
çok dü ş tü, hem Türkiye'de çok dü ş tü. Ayr ı ca, 
krizlerle kar şı laş ma s ı kl ığı  ve krizlerin ş iddeti 
artt ı . Herkesin bildi ğ i örnekler, 1990'l ı  y ı llar, 
1994'te Türkiye'nin bir finansal krize girmesiy-
le baş lad ığı  söylenebilir. Türkiye'nin bu konu-
da bir özelli ğ i var; dünyadaki genel kapitalist 
sistemin Türkiye gibi ülkelere önerdi ğ i politika-
lar, genellikle Türkiye, Latin Amerika, Asya'n ı n 
orta geli ş miş lik düzeyindeki ülkelerinden ba ş -
l ı yor ve sistemin aksakl ı klar ı , daha sistem ba-
z ı nda tespit edilmeden, Türkiye krizlerle kar şı -
laşı yor. Bu 1980'li y ı llarda böyle oldu. Fuat Er-
can' ı n bahsettiğ i gibi, 1970'11 y ı llar büyük kapi-
talist ülkelerin kar oranlar ı n ı n düş tüğ ü, ekono-
mik büyümenin yavaş lad ığı  bir döneme denk 
geliyor. Bunun bir arz yönlü etkisi de, o dö-
nemde OPEC ülkelerinin bir petrol karteli 
oluş turup, petrol fiyatlar ı n ı n çok ciddi bir ş ekil-
de 1970'li y ı llarda yükselmesi ve böylelikle 
sistem içinde dola ş an bir arz fazlas ı n ı n, finan-
sal likidite olu ş mas ı ; biri bu tip ülkeler genellik-
le demokratik ülkeler olmad ı klar ı  için, monar-
ş iler, sultanl ı klar olduklar ı  için, paralar ı n ı  bü-
yük ölçüde sistem d ışı nda, ülke d ışı nda de-
ğ erlendirmeyi tercih ettiler. Kapitalist ülkeler 
de ciddi bir büyüme s ı k ı nt ı s ı yla karşı laş t ı klar ı  
için, karl ı  yat ı r ı m alanlar ı  bulamad ı klar ı  için, 
fon talepleri azald ı  ve Türkiye gibi ülkelere 
"yeniden döngülenme" ad ı  verilen fonlar ı n ne-
redeyse, Fuat' ı n da belirtti ğ i gibi zorla sat ışı  
gündeme geldi. 

Bu sürecin dinamikleri ayr ı  bir tart ış ma, fa-
kat sürecin iflasa do ğ ru sürüklendi ğ i sinyalini 
ilk veren ülke Türkiye oldu. 1978'de ba ş layan 
borç krizi, 1978-79 borç ertelemeleriyle so-
nuçland ı . Dünyada ise, dünya borç krizinin 
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baş lay ışı  1982'de Meksika'n ı n d ış  borçlar ı n ı  
ödemeyece ğ ini ifadesiyle oldu. 19801i y ı llar 
Latin Amerika ülkeleri ba ş ta olmak üzere, ge-
li ş mekte olan ülkelerin büyük ölçüde tüm kay-
naklar ı n ı  d ış  borçlar ı  ödemeye ay ı rd ı klar ı , o 
anlamda ihracata dönük kalk ı nma stratejilerini 
benimsedikleri, bir taraftan da Türkiye'de de 
bizim gözledi ğ imiz gibi, iç piyasada talebin dü-
ş ürülmesi, sat ı n alma gücünün azalt ı lmas ı , bu 
anlamda 1980'li y ı llar aş a ğı  yukar ı  tüm ülke-
lerde, Türkiye de dahil olmak üzere antide-
mokratik rejimlerin iktidarda oldu ğ u, emek ke-
siminin taleplerinin bast ı r ı ld ığı  dönemlerde ve 
ihracat ı n özellikle kamu kaynaklar ı yla besle-
nerek, te ş vik edildi ğ i dönemlerde ve dünyada 
bir anlamda kay ı p 10 y ı l olarak nitelenen dö-
nemlerdir. 

1990'l ı  y ı llar ise, '80'li y ı llar ı n tersine, bü-
yük ölçüde portföy yat ı r ı mlar ı n ı n dünyada 
yayg ı nla ş t ığı  dönemler oldu ve '90'1i y ı llarda 
bir seri ekonomik kriz ya ş and ı . Gene başı  Tür-
kiye çekti, arkadan Meksika biliniyor, Asya kri-
zi, 1997'de Tayvan Baht ı 'n ı n devalüe edilme-
siyle, arkadan Brezilya ve Rusya ş eklinde zin-
cirleme kriz etkileri oldu. Genel olarak bu dö-
nemde finansal serbestlik sa ğ land ığı  zaman, 
o ülkeye fonlar ı n akmas ı yla birlikte geçici bir 
refah olu ş uyor. Toplumda likidite bolla ş mas ı  
oluyor ve kredi taban ı  geni ş liyor, yat ı r ı mlar 
h ı zlan ı yor ve h ı zl ı  bir büyüme gerçekle ş ebili-
yor. Ama daha sonra risk alg ı lamas ı n ı n yük-
selmesiyle birlikte, portföy yat ı r ı mlar ı n ı n ülkeyi 
terk etmesi, neredeyse ülkeyi bir likidite çölü-
ne döndürüyor ve ilk ba ş ta yaş anan mutluluk 
döneminden, çok daha büyük bedeli olan bir 
kriz dönemi yaş anm ış  oluyor. 

IMF, Dünya Bankas ı 'n ı n devreye giri ş i, 
genellikle Türkiye'de çok iyi bir örnektir. Büyük 
ölçüde uluslararas ı  sermayenin bu kriz süre-
cinden en az fatura ödemesini sa ğ lamak ama-
c ı yla oluyor. Mesela, Türkiye bu aç ı dan çok iyi 
bir örnektir. 2000 y ı l ı  Kas ı m ı 'nda art ı k çok 
yüksek getirilerin sağ lanamayacağı , riskin art-
t ığı  alg ı s ı  yayg ı nlaşı nca, uluslararas ı  sermaye 
ülkeyi terk etme e ğ ilimine girdi. Burada ulus-
lararas ı  sermaye için en tehlikeli sonuç bir de-
valüasyondur, çünkü yerel para cinsinden ya-
t ı r ı mlar ı n ı z ı n, dolar cinsinden, euro cinsinden, 
yabanc ı  para cinsinden kar şı l ığı  azalabilir. 0 
bak ı mdan IMF devreye giriyor, bu devalüas-
yon sürecini geciktirmeye çal ışı yor ve giren 
paran ı n tahliyesi için kap ı lar ı  ard ı na kadar aç ı -
yor. Türkiye'nin 2001 Ş ubat ı 'na kadar ya ş ad ı -
ğı  dönem budur. Zaten bu dönemde Türki-
ye'nin k ı sa süreli borçlar ı  çok azalm ış t ı r, port- 

föyler ülkeyi terk etmi ş tir. Bir anlamda emni-
yetli bir ş ekilde tahliye ettikten sonra, devalü-
asyona izin verilmi ş tir. 

IMF'nin eskiden 1980'li y ı llarda ye ş il ışı -
ğı ndan bahsedilirdi. Bu ş u anlama gelir: IMF 
bir ülkeye ye ş il ışı k yakarsa, uluslararas ı  ser-
maye aç ı s ı ndan güvenlikli bir ortam var, gele-
bilirsiniz demektir. Ama IMF'nin sa ğ lad ığı  na-
kit deste ğ i genellikle sembolik olarak kal ı r. 
1990'l ı  y ı llardaki krizlerin bir ay ı rt edici özelli ğ i, 
çok ciddi fonlar ı n, daha büyük paralar girdi ğ i 
için, uluslararas ı  sermaye aç ı s ı ndan risk daha 
büyük oldu ğ u için, çok büyük fonlar ı n ülkelere 
girmesi ve bunun da sa ğ  salim tahliyesini sağ -
lamak için çok büyük destek fonlar ı na ihtiyaç 
duyulmas ı yd ı . İ lk olarak bu Meksika Krizi'nde, 
1994'te Meksika'ya 40 milyar dolar ı  bulan bir 
destek sağ land ı . Asya Krizi'nde Kore'ye 57 
milyar dolar, Tayland'a 20 milyar dolar civar ı n-
da destekler sa ğ land ı . Daha sonra bilindi ğ i gi-
bi, Brezilya'ya, Türkiye'nin ş u anki IMF'ye 
borçlar ı  30 milyar dolara yakla şı yor. Çok bü-
yük paralarla ancak bu sorunlar ı n a şı lmas ı  
mümkün oldu. Daha sonra daha detayl ı  bir 
ş ekilde tart ış abiliriz, ama "yeni finansal mima-
ri" denilen, dünyadaki finans sisteminin dü-
zenleni ş i büyük ölçüde, ABD ba ş ta olmak 
üzere büyük devletlerin ve zaman zaman ulu-
sal kimli ğ i aş an sermayenin taleplerine uygun 
belirleniyor. Son istatistiklere göre, "emerging 
markets" denilen yükselen ülkelere akan para-
lar ı n ı n yüzde 75'ini bu fonlar olu ş turuyor. "Ku-
rumsal yat ı r ı mc ı " denilen, emeklilik fonlar ı , ya-
t ı r ı m fonlar ı  ve "hach found" denilen, ad ı , bir 
anlamda galat ı  me ş hur olan, yani kendisi 
"hach", bilindi ğ i gibi riski önlemek demek, ama 
doğ rudan do ğ ruya büyük spekülasyonlar ya- 
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pan fonlar anlam ı na gelen bu üç kurumsal ya-
t ı r ı mc ı  olu ş turuyor. 

Son olarak, iki cümleyle de ğ inmem gere-
kirse; Fuat Ercan' ı n söyledi ğ i bu finansal ser-
maye-reel sermaye ayr ış mas ı  yapma çabala-
r ı n ı n ben çok gerçekçi olmad ığı n ı  düş ünüyo-
rum. Çünkü, bir taraftan do ğ rudur, finansal li-
beralleş menin olduğ u yerde finansal piyasa-
larda en k ı sa zamanda getiriyi kovalama faali-
yeti, o ülkelerde genel olarak büyümenin, is-
tihdam ı n ve yat ı r ı m ı n gerilemesine neden olu-
yor. Bu taraf ı yla doğ ru, ama reel sermaye, 
üretken sermayeden ayr ı  bir finansal serma-
yeden bahsetmek mümkün de ğ il, hem dünya-
da böyle, hem Türkiye'de en aç ı k olarak, i ş te 
İ SO'nun 500 büyük ş irket araş t ı rmas ı nda, fa-
aliyet d ışı  gelirlerin, ş irketlerin gelirinin büyük 
k ı sm ı n ı  oluş turmas ı ndan da bunu görüyoruz. 
Türkiye'nin de dahil olduğ u, Latin Amerika ve 
Asya ülkelerinin ba şı n ı  çekti ğ i, sermayenin 
ciddi ölçüde akt ığı  tüm ülkelerde büyük ş irket-
ler yat ı r ı m da yap ı yor, yani otomobil üretiminin 
yap ı ld ığı , bilgisayar üretiminin yap ı ld ığı , köp-
rülerin, yollar ı n büyük ş irketler, uluslararas ı  
ş irketler taraf ı ndan in şa edildi ğ i tüm ülkelerde, 
finansal sermaye de ak ı n ediyor. Tek tek fi-
nansal sermayenin özellikle ak ı n etti ğ i veya 
reel sermayenin ak ı n etti ğ i bir ülke örneğ i ne-
redeyse yok. Genel olarak sermaye için uy-
gun ortam ı n, uygun düzenlemelerin ve uygun 
bir s ı n ı fsal iktidar ı n olduğ u bütün ülkelere ak ı -
yorlar. 

• Metin Sarfati - İ sterseniz, ş imdi sorulara 
geçelim. Önce Mehmet Türkay soracak. On-
dan sonra benim de küçük bir sorum olacak. 

• Mehmet Türkay - Finansal serbestle ş -
menin bir de objektif sonuçlar ı  belki tart ışı l-
mas ı  gereken bir konu diye dü ş ünüyorum. 
Anlaşı lmas ı  aç ı s ı ndan biraz da sembolize et-
tiğ im bir tarzda soraca ğı m. 1970'li y ı llarda bir 
kriz ç ı kar ve bugüne kadar da gelir. Dolay ı -
s ı yla, bugün yaş anan krizler, kriz band ı  için-
deki iniş  ç ı k ış lard ı r diye dü ş ünüyorum. Dola-
y ı s ı yla, sistem aç ı s ı ndan 1970'li y ı llar ı n krizi 
hâlâ çözülmü ş  değ il. Sistemin genel i ş leyi ş ine 
bakt ığı m ı z zaman, yani bu krizin bu ş ey çer-
çevesinde ini ş  ç ı k ış larla beraber giderken, bir 
mekanizma da i ş liyor diye dü ş ünüyorum. Bu 
da, farkl ı  biçimlerde ifade edilebilir, ama niha-
yetinde "eş itsiz ve bile ş ik geli ş me" denilen bir 
eğ ilim ya da yasadan bahsetmek, kapitaliz-
min iş leyiş i aç ı s ı ndan, dünya genelinde ve ta-
bii tek tek ülke düzeylerinde de geçerli oldu-
ğ unu dü ş ünüyorum. Bu çerçevede bakt ığı -
m ı zda, bu tür, özellikle 1980'den sonraki kriz- 

ler, daha çok tüm finansal ya da "s ı cak para-
n ı n" tetikledi ğ i krizler olarak ya ş and ı  çevre ya 
da az geli ş miş  ülkelerde. "Bunun objektif so-
nuçlar ı  ne oldu?" diye bakt ığı m ı z zaman, bi-
raz genel bir sermayenin de ğ ersizle ş mesi 
aç ı s ı ndan bir sigorta i ş levini gören bu tür lo-
kal krizler çok s ı klaş t ı . 1980'den sonraki süre-
ce bakt ığı m ı zda, yani Meksika, Türkiye'de 
var. Meksika'yla ba ş lad ı  devam etti, Kore ve-
saire, yeniden Türkiye ve Arjantin ş eklinde 
gitti. Burada benim dikkatimi çeken ş ey de, 
bu tür s ı cak paran ı n tetikledi ğ i bu tür lokal 
krizlerin, sermayenin merkezile ş mesine dair 
de sonuçlar ı  olur. Tek ba şı na bu değ il, ama 
bir yan ı yla da böyle bir ş ey. Diyelim, Kore'de-
ki krizle beraber, Koreli ş irketlerin büyük bir 
çoğ unluğ u el değ iş tirdi. Türkiye'de son ya ş a-
nan bu ş eylerle beraber, daha çok bankac ı l ı k 
sektöründe görüyoruz. Buraya h ı zla yeni ya-
banc ı  sermaye gibi ya da varolanlar bir ş ekil-
de sat ı n al ı n ı yor. Bu tür s ı cak para hareketleri 
bir tetikleme i ş levi görür, görmekte ve sistem-
le bütünsel ili ş ki içindedir. Sonuçta, "serma-
yenin el de ğ iş tirmesi" diye niteleyebilece ğ imiz 
ya da "merkezile ş mesi" dedi ğ imiz tekelle ş me-
yi dolay ı s ı yla sağ layan bir sonuç ç ı kart ı yor. 
Eğ er, bu böyleyse ş u anlamda önemli: "Fi-
nansal serbestlik" denilen, dolay ı s ı yla rekabe-
tin olduğ u dönemlerde, rekabeti piyasa aç ı -
s ı ndan atfedilen anlamlar ı  beraber dü ş ündü-
ğ ümüz zaman, tam tersi de sonuçlar ç ı kmaya 
baş l ı yor. Rekabet burada bir tür sermayenin 
merkezile ş mesi gibi bir sonuç da do ğ uruyor. 
Bunu sonuçlar aç ı s ı ndan siz nas ı l değ erlendi-
rirsiniz? 

• Metin Sarfati - Teş ekkürler. 

Benim de Oral Erdo ğ an ve bir de Hayri 
Kozanoğ lu'na sorum olacak. 

Oral Erdo ğ an'a hem bir soru, hem bir kat-
k ı . Tam kulland ığı n ı z kavram ı  bir daha söyler 
misiniz? "Risk değ erlendirmesi" dediniz, "Tür-
kiye tam öyle bir imkâna sahip de ğ il" dediniz 
galiba değ il mi? 

• Oral Erdoğ an - Kaliteli risk yönetiminin 
benimsenmesi gerekti ğ ini söyledim. Benimse-
mezse, sermaye transferinde ikinci plana dü-
ş üyor. Portföy yönetimler ve uluslararas ı  ku-
rumsal yat ı r ı mc ı lar, riski yönetemeyen ülkele-
re, tan ı mlamayan ülkelere çok bir ş ey aktarm ı -
yorlar. 

• Metin Sarfati - Orada şöyle bir aç ı l ı m 
getirmek istiyorum: Bu i ş i bizden çok daha iyi 
beceren, daha ileri kapitalist ülkelerde dahi, 
zannediyorum bu i ş  çok fazla becerilemiyor. 
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ABD de dahil, i ş te yöneticiler dayanama-
d ı lar ve giderek kald ı raç oran ı n ı  bozmaya 
baş lad ı lar. Ondan sonra da tabii o muhasebe 
skandallar ı  patlad ı , ama bir iş e yaramad ı . So-
nuçta ABD'deki firmalar birbiri ard ı na iflas et-
meye baş lad ı lar. 0 kaliteli risk yönetimi ne 
olursa olsun, o süreç sonunda belli bir yere 
kadar i ş liyor ve sonuçta a şı r ı  değ erlenmenin 
getirdiğ i sorunlar patl ı yor ve nitekim patlad ı . 
Dolay ı s ı yla, kaliteli risk yönetiminin bu anlam-
da neye ne kadar yarayaca ğı  konusunu... 

• Fuat Ercan - "Kaliteli risk yönetimi" dedi-
ğ iniz anda, yeni düzenleme yapman ı z gereki-
yor. "Finansal liberalizasyon" derken, biz hep 
1980'lerdeki kavramlarla dü ş ünüyoruz. 

• Metin Sarfati - Hayri Kozano ğ lu'na da 
şöyle bir soru yöneltmek istiyorum: Aç ı klama-
s ı ndan anlad ığı m kadar ı yla, finansal krizleri ül-
kedeki dengesizliklere bağ lad ı . Değ iş ik ülkeler-
den örnekler verdi. Yani tek etken olarak den-
gesizliklerde finansal liberalle ş menin etkin ol-
duğ unu savundu belli bir dönemde. Oraya tek-
rar bir aç ı klama getirebilir mi? Yani bu ülkele-
rin makro ekonomik dengeleri tümüyle sa ğ lan-
m ış t ı  da, gelen finansal ak ı mlar m ı  bunu boz-
du? Yoksa, makro ekonomi dengeleri zaten, 
bizimki gibi etten püftendi de, zaten öyle küçük 
bir f ı rt ı na m ı  bekliyordu. Sonuçta sormak iste-
diğ im ş u: Makro ekonomik dengesizlikler mi di-
ğ erini körüklüyor, finansal liberalle ş me mi 
makro ekonomik dengesizlikleri körüklüyor? 

Fuat arkada şı m ı za sözü veriyorum. 

• Fuat Ercan - Asl ı nda gerçekten ş unu 
hissediyorum ki, Türkiye'de bu finansal libera-
lizasyon çok tart ışı lmam ış . Hep böyle bildik 
kavramlarla konu ş uyoruz. Oral arkada şı n ifa-
de etti ğ i vurgu bence önemli. Finansal liberali-
zasyonun Türkiye'de ve dünyada iki dönemi 
var. Bir; finansal yap ı lar ı  deregüle edici bir dö-
nem, yani varolan düzenekleri ortadan kald ı -
ran; 1980'lerde faiz oranlar ı  üzerindeki bask ı -
y ı  kald ı rma, banka giri ş  ç ı kış lar ı n ı , banka kur-
ma olanaklar ı n ı  falan. Fakat, 1990'lar ı n ikinci 
yar ı s ı nda, özellikle finansal krizlerin, ünlü söz 
var ya; "güle güle finansal bask ı , hoş  geldin fi-
nansal kriz." Oral' ı n ifade etti ğ i uluslararas ı  
düzeyde sermayeler aras ı ndaki rekabet artt ı k-
ça, sermaye kendisini krizlere kar şı  koruya-
cak çok önemli kurumsal yap ı lar istiyor. Bu 
kurumsal yap ı lar, yeni kurumsalc ı  iktisad ı n da 
dilinde çok olan ve Oral arkada şı n ifade ettiğ i 
bir tonla da konu ş up, ülkelerdeki hukuksal dü-
zenekleri tepeden t ı rnağ a değ iş tiren bir döne-
me geçiriyoruz. Asl ı nda Mehmet'in söyledi ğ i 
ş ey çok do ğ ru, 1970'lerde ba ş layan süreç,  

varolan düzenekleri ortadan kald ı ran deregüle 
edici bir süreçti, ş imdi sistem yerli yerine otur-
maya çal ışı yor. Bu da, risk yönetimi, varl ı k yö-
netimi kurallar ı , mülkiyet haklar ı , bunlar ı n 
mülkiyet haklar ı  ne olacak türü konular ı  gün-
deme ta şı yor. Ş unu söylemek istiyorum: sü-
reç asl ı nda dünya ölçe ğ inde sermayenin or-
tak bir dil olu ş turmaya çal ış t ığı  bir düzeneğ e 
geçi ş  süreci. Bu süreci ben "liberalizmin or-
man yasalar ı ndan" kapitalizmin "küresel ku-
rumlaş ma" sürecine geçi ş i olarak tan ı ml ı yo-
rum. Yani uluslararas ı  sermaye Türkiye'de 
yat ı r ı m yapt ığı nda, bunun olas ı  krizler ya da 
baş ka olas ı  d ış sal müdahalelerden, yani risk-
lerden korumak istiyor. Kemal Dervi ş  bunu 
"ekonomiyi politikadan ay ı rt edelim" vurgusu 
ile ifade etti. Oral arkada şı n söyledi ğ i riski 
azalt ı c ı  unsurlar art ı k önem kazand ı , bu çaba-
lar kurumsalla şı yor. Yerel ölçekte var olan 
renkler ve dokular ı  yani farkl ı l ı klar ı  en aza in-
direcek bir döneme giriyoruz. Renksiz, doku-
suz, sermayenin uluslararas ı  dilini olu ş tura-
cak bir sürece girdik, bu yap ı lmaya çal ışı l ı yor. 
Türkiye bu değ iş im sürecinin gereklerini yeri-
ne getirmede çok iyi. 

Ama diğ er yandan eğ er kapitalizmde ya şı -
yorsan ı z, ne kadar kalite, risk yönetimi derse-
niz deyin, a şı r ı  sermaye birikiminin oldu ğ u or-
tamda sürekli rekabet, bir ş ekilde yap ı lar ı  de-
forme edecek. Bu geli ş meleri de ş imdiden gö-
rüyoruz. 1990'lar ı n ikinci yar ı s ı na bakt ığı m ı z-
da, ard ı  ard ı na finansal krizler gerçekle ş iyor. 
Ama finansal krizlerdeki farkl ı l ı klar ı  belirleme-
miz gerekiyor. Özellikle büyüme aç ı s ı ndan bu 
farkl ı l ı klar önemli, Dünya Bankas ı 'n ı n 2000 
verilerine göre Türkiye, dünyadaki en volatil 
olan ülkelerden biri. Büyümeyle finansal hare-
ketler aras ı nda gidip gidip gelen bir canl ı  iliş ki 
var. Ulusal-makro dilde bunun anlam ı  sanki 
devlet kaybediyor gibi geliyor. Evet, devlet 
ulusal politikadan kaybediyor. Ama bu giri ş  ç ı -
k ış lar ı  sorgulamak için, ş imdiye kadar yap ı la-
n ı n ötesinde kamu borçlanma gere ğ i Türki-
ye'de, Brezilya'da niye artt ı ? Kötü yöneticiler 
yüzünden mi artt ı ? Yoksa finansal liberalizas-
yona ili ş kin uygulamalar s ı n ı fsal tercihlerin 
ürünü müydü? Türkiye'de sermaye girdi ğ i za-
man ne oluyor, giren sermaye ile hangi s ı n ı f-
kesimler aras ı nda ili ş kiler kurabilir? D ış ar ı dan 
gelen sermaye ile devlet ve s ı n ı flar aras ı ndaki 
iliş ki nas ı l biçimleniyor? Türkiye'deki finansal 
derinli ğ i artt ı ran en önemli unsur kamusal 
borçlanma. Peki kamu borçlanma gere ğ i niye 
bu kadar artt ı ?.. Burada sermaye birikiminin 
yap ı sal bir zorunlu sonucu ile mi, yoksa sade-
ce bir iktisat politikas ı  ile mi kar şı  karşı ya oldu- 
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ğ umuzun aç ı klanmas ı  ya da sorgulanmas ı  ge-
rekiyor. Bu mekanizmalar ı  asl ı nda uluslarara-
s ı laş ma zorunlulu ğ u ya da isteğ i ile kesimlerin 
aç ığ a ç ı kard ığı  bir kaynak aktarma mekaniz-
mas ı  olarak dü ş ünmemiz gerekiyor... Finansal 
liberalizasyon sürecinin artan para —sermaye 
ihtiyac ı  karşı s ı nda s ı n ı flar aras ı  kaynak aktar ı -
m ı  mekanizmas ı  olduğ unu söyleyebiliriz. Bir 
anlamda finansal liberalizasyonun yeni ser-
maye birikim tarz ı n ı n önemli bile ş enlerden biri 
olduğ unu söyleyebiliriz. Sermaye birikim ama-
c ı na yönelik oldu ğ u ölçüde finansal liberali-
zasyon ya da borç yönelimli birikim bir sosyal 
disipline'dönüş üyor. 

Ama bir ş ey daha var, o da ş u: Güney Ko-
re'deki finansal krizle, Türkiye —ya da Brezil-
ya- aras ı nda bir fark var. Fark G.Kore'deki 
kriz, üretken sermayenin a şı r ı  birikimine ili ş kin 
bir kriz iken, yani oraya akan sermaye üretken 
sermaye olarak de ğ erlendirilirken, Türkiye, 
Brezilya gibi ülkelerdeki kriz daha çok üretken 
sermayenin yetersizlikleri dolay ı nda para-ser-
mayeye duyulan ihtiyaç ile bu ihtiyac ı n serma-
yenin toplam döngüsünde üretken sermaye 
ama dünya ölçe ğ inde i ş leyi ş le rekabet edecek 
bir güç-donan ı m içinde olmayan yap ı sal özel-
liklerin sonucunda aç ığ a ç ı kan krizlerdir. Ama 
krizler s ı f ı r toplaml ı  oyunlar değ il, hiç ku ş ku-
suz. 

Baş ka bir ş ey; Oral arkada şı n daha teknik 
bir dille ifade etti ğ i "risk yönetimini" sormam ı z 
gerekiyor. Ne oldu da, 1980-901ardan sonra 
risk yönetimi bu kadar önem kazand ı ? Zaten 
"risk yönetimi" dedi ğ imizde ekonomide yolun-
da gitmeyen bir ş eylerin olu ğ unu dü ş ünmemiz 
gerekiyor. Riskin artt ığı  dönemlerde her bir fir-
ma, olas ı  d ış sal müdahaleye kar şı  kendini 
ayakta tutabilmek için daha fazla kayna ğı  
elinde tutmak zorunda. Bu ise ekonominin fi-
nansallaş mas ı n ı n yoğ unluk ve h ı z ı n ı  artt ı ran, 
ama ayn ı  ş ekilde risk ve volatileyi artt ı ran bir 
dinamik. 

Türkiye aç ı s ı ndan bakt ığı m ı zda, evet söy-
lendiğ i gibi, Türkiye ulus-devlet olarak birçok 
alanda etkisini kaybetti. Burada finansal libe-
ralizasyonun ülke ekonomisinde yaratt ığı  
olumsuz etkiler, bilinçsiz, sadece IMF'nin, 
Dünya Bankas ı 'n ı n yaratt ığı  ş eyler değ il. Tür-
kiye'deki ve dünyadaki sermaye birikiminin ar-
t ı k ortak bir dile dönü ş ümünün ifade tarz ı d ı r. 

• Metin Sarfati - Oral arkada şı ma sözü 
veriyorum; buyurun. 

• Oral Erdoğ an - İ lk konuş may ı  daha so-
mut olarak makro ekonomiye ba ğ lama gereğ i 
hissettim. Bu noktada özellikle finansal liberali- 

zasyon h ı zlanmaktad ı r. Finansal liberalizasyo-
nu, Türkiye örne ğ inde ele ald ığı m ı zda ise, 
Türkiye, 30 senedir vasat bir büyüme sergile-
yen, yüzde 3,5-4'ler civar ı nda, ancak riskli bü-
yüyen bir ülke konumundad ı r. Bunu göz ard ı  
etmemek gerekiyor; büyüyoruz, ama riskli bü-
yüyoruz. Riskli büyümek ne demek?.. Her an 
krizlere maruz kalabilirsiniz. Böyle bir durumun 
gerekçesini de, Maltepe Üniversitesi Dergi-
si'nde yay ı nlanan makalede vurgulad ı m. 

portföy yat ı r ı mlar ı n ı n giriş  ç ı kış lar ı , doğ ru-
dan kriz yaş amam ı za neden oluyor. Ama bu-
nun arkas ı ndaki gerekçeler, özellikle Fuat 
Bey, Hayri Bey taraf ı ndan da aç ı kland ı . Tama-
men nedeni portföy yat ı r ı mlar ı  olmamakla bir-
likte, en önemli dürtüleyen faktör, portföy yat ı -
r ı mlar ı n ı n giriş  ç ı k ış  zamanlamas ı d ı r. 

İ kinci bir bağ lant ı  konusu; hep firmalar ı n 
sermaye yap ı s ı ndan bahsediyoruz. Biraz ön-
ce onu vurgulad ı m, firmalar ı n sermaye mali-
yeti, vade yap ı lar ı  filan önem kazan ı yor. Eko-
nomik birimlerin bir araya gelmesiyle makro 
ekonomiyi olu ş turuyoruz. Makro ekonomide 
kendiliğ inden bir ş irket gibi davranan bir ülke 
yok. Çe ş itli ekonomik birikimlerden olu ş an bir 
model var ve bu model kötü i ş liyor. Bu mode-
lin finans piyasalar ı  sistemi, yani tasarruflar ı  
yat ı r ı mlara dönü ş türen mekanizmas ı nda, ad ı  
üstünde "hortum" sistemi var. Gelirlerle harca-
malar dengesi, ekonomik büyümede do ğ ru i ş -
lemedi ğ i için, birtak ı m kaçaklar oldu ğ u için, 
ekonomideki büyüme sektelere u ğ ramaktad ı r. 
Bunu da, yabanc ı  büyük yat ı r ı mc ı lar kendi ç ı -
karlar ı  uğ runa rantlar ı n ı  art ı r ı c ı  ş ekilde dö-
nemden döneme kullanmaktad ı r. 

Diğ er önemli bir nokta; Türkiye risk içer-
mektedir, büyürken risk içeriyor. Bu riski içerir-
ken de, yabanc ı  sermayenin Türkiye'ye bak ış  
aç ı s ı  önem kazan ı yor. Türkiye ülke reytingi ya 
da kredibilitesi aç ı s ı ndan bak ı ld ığı nda çok kö-
tü bir durumdad ı r. Böyle bir durumda hatta 
Türkiye'nin, ülkenin ç ı kard ığı  tahvil ve bonolar ı  
dahi çok k ı s ı tl ı , ama en önemlisi, o ülkenin 
ekonomik birimlerinin, yani özel sektör tahvil-
leri yok; çok komik durum. Geli ş miş  ekonomi-
lerde, risksiz enstrüman ı  uluslararas ı  yat ı r ı m-
c ı lara sunars ı n ı z ki, daha sonra riskli enstrü-
man ı  tan ı t ı rs ı n ı z. Ama öyle bir knci piyasa 
olu ş mu ş  ki, tahvil bono piyasas ı nda yüzde 
99'un üzerinde kamu pay ı  var. Böyle bir du-
rumda ekonomik birimlerin tamam ı  Hazine'nin 
kasas ı  gibi davran ı yor. San ı r ı m k ı r ı lgan yap ı -
ya o nedenle geçmi ş iz. Biraz önce Fuat Bey'in 
belirttiğ i gibi, art ı k üretkenlik yerine, devletin iç 
borçlar ı  ödeme mekanizmas ı n ı  sağ layan bir- 
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tak ı m kurumsal veya bireysel yat ı r ı mc ı lar hali-
ne dönmüş üz Türkiye'de. 

Genelde G. Kore, Meksika örne ğ i verildi ğ i 
için, şunu da bağ lamak gerekiyor: G. Kore ve 
Meksika'daki büyüme gerçekten finansal libe-
ralizasyonun sağ lad ığı  en ı yi ı ki örnektir. Her 
ş eye rağ men Kore, Chaebol'lerin ba ş ar ı s ı zl ı -
ğı na rağ men, ama daha sonra 1997-98'den 
sonra yeniden son 5 senelik verilere bakt ığı -
m ı zda, dünyada h ı zl ı  büyüyen ve volatilitesi, 
oynakl ığı  dü ş ük olan ülkelerden biri haline 
gelmiş tir. Meksika ise, 1994'te ya ş ad ığı  suni 
bir pezo krizi d ışı nda h ı zla büyümesini sürdür-
meye baş lam ış  bir ülke ki, yan ı nda Arjantin, 
Brezilya ciddi krizler ya ş arken. 

Bu krizlerin nedenleri konu ş ulurken, ge-
nelde unutulan bir faktör var: Özellikle Çin'in 
1990'larda yapt ığı  devalüasyon vard ı r. Bunun 
arkas ı ndan Asya'daki ülkelerin h ı zla de ğ er 
kaybedi ş i ve krize sürükleni ş i ve arkas ı ndan 
Rusya'n ı n 60 milyar dolar tutar ı nda dünyaya 
olan borcunu ödeyememe durumunu ortaya 
getirmiş tir. En önemli faktör nerededir?.. Citi-
bank, Merrill Lynch gibi büyük finansal kurum-
lar, geli ş mekte olan piyasalara endi ş eyle bak-
maya baş l ı yor. Bunlardan en önemlisi de Latin 
Amerika ülkeleri ve Türkiye olmaktayd ı . Dola-
y ı s ı yla, bir ülkeye kaybedilen güven, di ğ er ül-
kelerde de fon ak ışı n ı  k ı s ı tlam ış t ı r ve Türkiye 
bunu yönetemeyen bir ülke konumunda kal-
m ış t ı r. Özellikle verilere dayanarak söylüyo-
rum, 1996-98 döneminde Türkiye'nin volatilite-
si çok dalgal ı  bir ş ekilde artm ış t ı r. Volatilite za-
ten risktir, ama volatilite dalgalanarak art ı yor. 
1996-98 aras ı nda Türkiye iyi yönetilmemi ş tir. 
O yönetilememe sonucunda, arkas ı ndan Asya 
Krizi d ış  faktör olarak ekonomik dengeleri ta-
mamen altüst etti. Yeni gelen iktidar kim olur-
sa olsun fark etmezdi. Mecburen IMF'in istek-
lerine boyun eğ mi ş  bir duruma geldik. 

Benim kendi konum da oldu ğ u için, son 
bağ lay ı c ı  bir ş eyi ifade edece ğ im: Sermaye pi-
yasalar ı ndaki geli ş im ile makro ekonomideki 
geliş im aras ı nda ciddi bir ili ş ki var ve bu ili ş ki 
ayn ı  zamanda, Fuat Bey'den esiniendi ğ im için 
vurguluyorum, gelir da ğı l ı m ı  dengesizli ğ ini de 
art ı ran bir unsur olarak da kar şı m ı za ç ı kt ı . Net  
olarak ben analiz yapt ığı m için söylüyorum. 
1987'de ve 1994'te D İ E'nin gelir dağı l ı m ı  öl-
çümleri vard ı r. Ayn ı  dönemde bir bak ı yorsu-
nuz, sermaye piyasam ı zda da bir borsa var, 
yat ı r ı mlar artm ış , "94'e kadar da geli ş miş " de-
niliyor. Ama bir bak ı yorsunuz, 87'den 94'e ka-
dar gelir dağı l ı m ı  da bozulmu ş . "Sermaye pi-
yasas ı  büyüdü" deniliyor, ama gelir da ğı l ı m ı  

dengesizle ş mi ş . Demek ki, ekonomik büyü-
meyi ölçerken, i ş in sosyal boyutunu unutma-
m ı z laz ı m, bir gün sosyal maliyet olarak kar şı -
m ı za ç ı k ı yor. Onun için ben sermaye piyasa-
s ı yla iliş ki kuruyorum. Bu ili ş kiyi kurarken de, 
bizi okuyanlara öneri olarak da söylüyorum; 
sermaye piyasas ı nda "derinlik" kavram ı  var-
d ı r. Derinlik, özellikle kapital de ğ erinin, benim 
görü ş üme göre milli gelire oran ı yla ölçülmeli-
dir. Bu milli gelir yaratan ülke, sermaye piya-
sas ı nda ne kadar fon imkan ı  sunmaktad ı r?.. 
Ekonomide bu bir derinlik ölçüsüdür ve konu-
yu tahsis etkinliğ iyle açabiliriz. 

Di ğ er taraftan likidite unsuru vard ı r. Bu 
derinlikteki bir piyasa ne kadar i ş levsel çal ışı -
yor ya da aşı r ı  likit mi çal ışı yor?.. Onun için pi-
yasalardaki genel i ş lem büyüklü ğ ünün milli 
gelire oran ı na bakabiliriz. Bir ülkede her ikisi 
aras ı nda bir tutars ı zl ı k gözlüyor isek, ya çökü ş  
yaş ayacaks ı n ı zd ı r ya da h ı zl ı  büyüme ya ş aya-
caks ı n ı zd ı r. Türkiye aç ı s ı ndan net olarak söy-
leyeyim: Meksika ve Kore de ayn ı  vakalar ı  ya-
ş am ış t ı r. Derinli ğ inize göre likiditeniz a şı r ı  art ı -
yorsa, o ülkede yükümlülükler kar şı lanamaz 
hala gelecektir, bir süre sonra çökü ş  kaç ı n ı l-
maz oluyor. Aksi bir örnek, İ srail'de likidite çok 
düş üktür, derinlik yüksektir. 0 zaman da ulus-
lararas ı  piyasalarda görünen sermaye hare-
ketlerinde rolünüz yoktur ve ülke ekonomisin-
de görünen bir büyüme hissedilememektedir 
ya da takip edilmemektedir. 0 zaman Türkiye 
aç ı s ı ndan neyi takip edece ğ iz?.. Derinlik ve li-
kidite kavramlar ı  sermaye piyasalar ı  aç ı s ı n-
dan milli gelirdeki büyümeyi yans ı tan önemli 
faktörlerdir. Çünkü, ayn ı  anda hem getiri im-
kanlar ı n ı , hem de yükümlülük, risk durumlar ı n ı  
da ortaya koymaktad ı r. 

• Fuat Ercan - "Finansal liberalizasyon" 
diyoruz da, ş imdiye kadar Türkiye'de yurtd ışı -
na yollad ığı m ı z insanlar ı n Mac Kinnon'un fi-
nancial deepining modelini test eden bir çal ış -
ma var m ı ? Yani "Türkiye'de finansal derinle ş -
me ş u y ı llarda bu kadar artt ı " diyen. 

• Oral Erdoğ an - Doktora tezim o konuda. 
Ayr ı ca yeni yay ı nlanan "Yabanc ı  Portföy Yat ı -
r ı mlar ı n ı n Türkiye Örne ğ inde Analizi" diye bir 
araş t ı rmam var. Doğ rudan sonucu vurgulaya-
y ı m: Yabanc ı  portföy giri ş leri aç ı s ı ndan, özel-
likle Türkiye'deki ayl ı k portföy yat ı r ı m ı  giriş inin 
aç ı klay ı c ı  faktörleri, bir önceki portföy yat ı r ı m 
giriş i büyüklü ğ ü, yani gecikmeli, autoregressif 
bir iliş ki var. 

İ kinci önemli faktör, ay içerisindeki ortala-
ma gecelik (over-night) faiz oranlar ı . 
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Üçüncü bir faktör de, hisse senetleri piya-
sas ı ndaki ortalama getiri oranlar ı . Hisse se-
netleri piyasas ı nda getiri oran ı  yükselmi ş  ise, 
Türkiye'de yabanc ı  bunu değ erlendirmi ş  olu-
yor. Yerliden çok yabanc ı  değ erlendirmi ş  olu-
yor; buras ı  çok önemli. Ay içerisinde de ğ er-
lendirip, giri ş  ç ı k ış  yapabiliyor; bu bir kriz etki-
sidir. 

İ kincisi, ay içindeki faiz oranlar ı n ı n değ i ş i-
mi. Faiz oranlar ı n ı  over-night olarak h ı zla de-
ğ erlendiriyorsunuz ve h ı zla ç ı k ış  yap ı yorsu-
nuz. Finansal liberalizasyonun kaç ış  imkanla-
r ı n ı  kolay, giri ş  imkanlann ı  zor yaparsan ı z kri-
ze her zaman gebesiniz. 

Bir de sizin sorunuzu k ı saca tekrar vurgu-
layay ı m: "Risk yönetim kalitesi nas ı l farkl ı laş a-
bilir?" diye sordunuz san ı r ı m. 

• Metin Sarfati - Hay ı r, risk yönetimi, en 
kaliteli ş ekle ulaş t ığı  ülkelerde bile sonuçta 
herhangi bir şeye engel olam ı yor. Fransa'da 
böyle. 

• Oral Erdoğan - Ama ülkelerin refah dü-
zeyi, özellikle ki ş i başı na milli gelir aç ı s ı ndan 
bu ülkelerde hep yüksek düzeylerdedir. Tabii 
ki, zamanla pareto optimalite ko ş ulu var ise, 
ülkeler aras ı nda bir paylaşı m söz konusu ola-
cakt ı r. Baş ar ı l ı  olan ülkeler daha ön plana ç ı -
kabilecektir. Ama kapitalin kullanma gücü ne 
kadar fazla ise, o ülkeler daha fazla ba ş ar ı l ı  
olma imkan ı n ı  kaybetmek istemiyor, böyle de 
bir alternatifi vard ı r. Ama benim vurgulamak 
istediğ im, ekonomide "mükemmel i ş leyen pi-
yasa ko ş ullar ı " kavram ı  var. Mükemmel piya-
sa i ş leyiş i var ise, ekonomide a şı r ı  değ erlen-
dirme diye bir sorun olmamas ı  gerekiyor. Ama 
daha da farkl ı  bir tan ı mlama, tam piyasa ko-
ş ullar ı . Tam piyasa var ise, siz zaten riski da-
ha iyi yönetir haldesiniz demektir. Türkiye'de 
hala riskinizi koruyacak en önemli unsurlar, 
türev ürünler aktif olarak yoktur. Aktif olarak 
yoktur, suni olarak vard ı r. Bu tip yap ı lanmalar 
Bat ı l ı  ülkelerde var, onlar bize göre risk yöne-
timini daha kaliteli yap ı yor. Daha kaliteli riskler 
yaş ayabilir; o ayr ı  konu. 

• Metin Sarfati - Çok te ş ekkürler. Sözü 
Hayri arkadaşı m ı za veriyorum. 

• Hayri Kozanoğ lu - Tabii onlar ı n kalitesi 
de ayr ı  bir tart ış ma konusu. Çünkü ING Ba-
rings Krizi Marc Linson diye bir broker ı n ciddi 
köş eyi dönme hülyalar ı n ı n dünyada ciddi bir 
kriz ya ş amas ı na, i ş te Orange County krizi 
oran ı n belediye mali i ş ler yöneticisinin risk yö-
netimine ili ş kin kavramlar ı  bilmeden bir dönem 
bir Shaws' ı n yard ı m ı yla bir star gibi görünme- 

sine, sonra koskoca bir belediyeyi çökertmesi-
ne neden oluyor. Onun ne derecede kaliteli ol-
duğ u biraz tart ış maya aç ı k. 

Ben birkaç tane önemli buldu ğ um konuyu 
daha detayland ı rarak bitirece ğ im. Birincisi; 
Fuat' ı n söylediğ i, bu Türkiye'deki bütçe aç ı kla-
r ı n ı n çok büyük bir sorun oldu ğ u. Bu herkesin 
ş ikayet etti ğ i bir konu, ama gerçekten Fuat Er-
can' ı n söylediğ i gibi burada s ı n ı fsal bir tercih 
var. Türkiye'de 32 say ı l ı  kararnamenin uygu-
lanmaya ba ş land ığı  dönem, birincisi benim 
deminki konu ş mamda bahsettiğ im 19801i y ı l-
lar Türkiye'de de sendikalar ı n kapat ı ld ığı , 
emeğ in haklar ı n ı n yasakland ığı  bir dönem. 
1980'lerin sonunda özellikle bahar eylemleriy-
le ciddi taleplerde bulunuyorlar, kamu çal ış an-
lar ı  örgütlenmeye ba ş l ı yor, bunlar ı  susturmak 
kolay de ğ il, i ş te sand ı ktan ç ı kmay ı  düş ünen 
bir hükümet, o zaman ANAP için, i ş te yerel 
seçimler yakla şı yor, nitekim büyük bir hezi-
metle sonuçlanm ış t ı r ANAP için. 0 nedenle 
bütçede baz ı  tavizler vermek laz ı m. Bunu nor-
mal bütçe mekanizmalar ı  içerisinde vergilerle 
karşı lad ığı n ı z zaman ise, ANAP' ı n s ı n ı fsal ter-
cihlerine uymuyor. 

Dünyadaki dengeler itibariyle de, Türkiye 
1980'li y ı llarda d ış  borçlar ı n ı  ödeme gayreti 
içinde oldu ğ u için kapitalizmin baz ı  kurallar ı n ı , 
kapitalist sistemin baz ı  düzenlemelerini by-
pass etmesine göz yumuluyor. Örne ğ in, Türki-
ye'de çok ciddi vergi iadeleri ve te ş vikler uy-
gulan ı yor. Bu OECD düzenlemelerine ayk ı r ı , 
ama ayn ı  ülkeler alacak' ı  olduklar ı  için göz yu-
muyorlar. Türkiye biraz ayaklar ı  üzerine kal-
k ı nca, art ı k ANAP' ı n uygulad ığı  ihracatç ı lara 
destekler vererek, sermaye birikimi sa ğ lama 
sürecinin de sonuna geliniyor. OECD'nin Tür-
kiye'den di ğ er bir talebi, sermaye ak ış lar ı n ı n 
serbest b ı rak ı lmas ı . İ ki s ı n ı fsal tercih birbiriyle 
birleş ince, Türkiye 32 say ı l ı  Kararnameyi ç ı -
kart ı yor ve d ış  borçlar, sermaye art ışı yla bü-
yük ölçüde bütçe aç ı klar ı  finanse ediliyor. 
Böylelikle çal ış an kesimlere belli tavizler veril-
mesi, sermaye kesiminden vergiler al ı nmadan 
oluyor ve böyle bir süreç bugüne geliyor. Bu-
güne kadar süreci de ğ erlendirirken, analiz 
ederken, bunun üzerinde durmak laz ı m. 

Buradan genel olarak dünyaya, sistemin 
nas ı l iş lediğ ine gelirsek, özellikle Türkiye gibi 
ülkeler sistemin temel aktörü de ğ iller; bir kere 
bunu bilmek gerekiyor. Amerika, dünyan ı n en 
fazla d ış  ticaret aç ığı  veren, dünyada tasarruf 
oranlar ı  en düşük, buna karşı l ı k h ı zl ı  büyüme 
h ı rs ı  en fazla olan bir ülkedir. Bu nedenle d ış  
ticaretin serbest olmas ı  gerekiyor, sermaye 
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ak ış lar ı n ı n serbest olmas ı  gerekiyor. Türkiye 
gibi ülkeler, bu genel dünya sisteminin perife-
risinde yer al ı yorlar ve sars ı nt ı lardan da çok 
ciddi etkileniyorlar. Mesela, 1990 Meksika Kri-
zi'nin nedenlerinden biri odur. ABD'de s ı k ı  pa-
ra politikalar ı  uygulan ı p, faizler yükselince, pa-
ra ak ış lar ı  oraya do ğ ru yönelmi ş tir. Türkiye gi-
bi ülkeler, o dönemde Meksika bunun fatura-
s ı n ı  ödemi ş tir. Onun için küçük makro ekono-
mik politika değ iş iklikleri, ABD gibi dünya üre-
timinin yakla şı k yüzde 30'unu yapan, Türkiye 
ekonomisinin yakla şı k 50 kat ı  olan bir ülkede-
ki hap şı rma, Türkiye'de b ı rak ı n nezle olmay ı , 
SARS hastal ığı na kadar neden olabiliyor. 
Dengesizlikler bizim gibi ülkelere çok ş iddetle 
transfer ediliyor. 

Bir de, söyledi ğ im gibi, IMF'in bir hakem 
olarak devreye girmesiyle birlikte, ço ğ u za-
man de ğ erin sistematik bir transferi söz konu-
su oluyor. Çünkü, i ş ler iyi giderken zaten ya-
banc ı  sermaye çok ciddi getiriler sa ğ l ı yor. Bir 
riskle kar şı laş t ığı  zaman da, IMF müdahale 
ediyor. Asl ı nda devlet müdahalesinin ötesin-
de, ulusal devleti a ş an uluslararas ı  bir otorite-
nin müdahalesi oluyor ve onlar ı n zarar görme-
sini engelliyor. Zaten Amerika'n ı n savaş  son-
ras ı  hegemonyas ı  tart ışı l ı rken, dünyada da bu 
çok tart ışı lacak konu, ama bunun en önemli 
taraf ı  ş u: Amerika askeri, politik ve ekonomik  

olarak dünyadaki tek süper güç, fakat ekono-
mideki üstünlü ğ ü diğ erleri kadar belirgin olma-
d ığı  için, bu gücüyle uluslararas ı  finansal sis-
teme de müdahale edebiliyor ve yönlendirebi-
liyor. Mesela, Türkiye'nin çok tart ış t ığı  bu dö-
viz kuru sistemleri. Hangi döviz kuru sistemini 
uygularsan ı z uygulay ı n, üç büyük blok aras ı n-
da, Euro blo ğ u, Yen'in ba şı n ı  çekti ğ i Asya blo-
ğ u ve dolar aras ı nda ciddi dengesizlikler oldu-
ğ u takdirde, sabit kur, dalgal ı  kur, hangisini 
uygulars ı n ı z krizlerle kar şı la ş abiliyorsunuz. 
Veya deniliyor ki IMF politikalar ı , "iki kö ş eden 
birini seç, yani ya serbest b ı rak, ya dolarize 
et, tamamen sabitle ş tir." Oysa dünya örnekle-
ri, bunlar ı n tam tersi bir kriz nedeni oldu ğ unu 
gösteriyor. Arjantin-Brezilya ili ş kisi; Brezilya 
döviz kurunu dalgalanmaya b ı rak ı yor, Arjantin 
para kurulunda, para kurulunda olan bir ülke-
nin anl ı k ç ı kabilmesi söz konusu de ğ il. Arjan-
tin riskinden dolay ı  Brezilya paras ı  değ er yitiri-
yor, Arjantin-Brezilya d ış  ticaret ili ş kilerinde 
Arjantin'i daha büyük s ı k ı nt ı ya sokuyor. K ı sa-
cas ı , Türkiye tipi ülkelerin kendi ba ş lar ı na dü-
zenlemeler yapmas ı , uluslararas ı  bir düzenle-
me olmaks ı z ı n, finansal liberalle ş me veya 
kontrol anlam ı nda yapaca ğı  ad ı mlar çok etkili 
olmuyor. 

• Metin Sarfati - Herkese teşekkür ediyo-
rum. 
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geliş mekte olan ülkelerin finansal 
entegrasyonu üzerine bir değ erlendirme* 

I. giriş  
990'11 y ı llarda geli ş mekte olan ülkele- 
rin küreselle ş me sürecine uyum bağ - 
lam ı nda finansal sistemlerinde libera-

lizasyon çabalar ı , ard ı ndan yaş ad ı klar ı  finan-
sal krizler ve bu krizlerin etkilerinin tekil ülkele-
ri aş arak uluslararas ı  nitelik kazanmas ı ; ulusal 
ve uluslararas ı  düzeyde finansal sistemlerin 
güçlendirilmesi ve istikrar ı na yönelik reform 
çal ış malar ı n ı  art ı rm ış t ı r. 

Reform çal ış malar ı nda önplana ç ı kan ko-
nular ı n başı nda, özellikle 1990'l ı  y ı llarda mik-
tar, h ı z ve değ iş kenliğ i artan uluslararas ı  ser-
maye ak ı mlar ı n ı n geliş mekte olan ülkeler üze-
rindeki etkileri gelmektedir. 1985-1995 Döne-
minde Geliş mekte Olan Ülkelere (Geli ş en Pi-
yasa Ekonomilerine) (GPE) yönelik uluslara-
ras ı  sermaye ak ı mlar ı  8-11 kat artm ış t ı r 
(Knight, 1998). Çal ış mada ilkin, 20. yüzy ı lda 
finansal ak ı mlarla iktisat politikalar ı  aras ı ndaki 
iliş kinin geli ş imi üzerinde durulacakt ı r. 

Uluslararas ı  finansal ak ı mlar ı n olumsuz 
etkilerinden korunmak isteyen geli ş mekte olan 
ülkeler, baş ta sermaye kontrolleri olmak üze-
re, finansal piyasalar ı  ve makroekonomik te-
mellerine yönelik bir dizi politika de ğ iş iklikleri-
ne gitmi ş lerdir. İ kinci bölümde sermaye kont-
rollerinin gerekçeleri, çe ş itleri ve ülke örnekleri 
üzerinde durularak, uygulamada ne ölçüde 
baş ar ı l ı  olduklar ı  değ erlendirilmeye çal ışı la-
cakt ı r. 

Üçüncü bölümde, uluslararas ı  finansal ik-
tisat alan ı nda uluslararas ı  finans mimarisi (in-
ternational financial architecture) ad ı  alt ı nda 
geniş  bir literatür olu ş turan, uluslararas ı  finan-
sal sistemin güçlendirilmesine yönelik çe ş itli 
öneriler ele al ı nacakt ı r. 

Değ erlendirme baş l ı kl ı  son bölümde ise, 
finansal entegrasyonun geli ş mekte olan ülke-
ler için fayda ve maliyetleri üzerinde durula-
rak, var ı lan ç ı karsamalar belirtilecektir: Geli ş -
mekte olan ülkelerin birincil sorunu, yap ı sal 
sorunlar ı n ı  çözmek, daha aç ı kças ı , makroeko-
nomik dengesizliklerini gidermek ve finansal 
sistemlerinde küresel finansal piyasalar ı n ge-
rektirdiğ i reformlar ı  yapmakt ı r. Bunlar ı  yapma-
dan ticaret ve özellikle sermaye hareketlerinin 

Il. 20. yüzy ı lda sermaye piyasalar ı n ı n küre-
selle ş mesi ve uluslararas ı  sermaye 
ak ı mlar ı n ı n geliş imine k ı sa bir bakış  
Sermaye piyasalar ı n ı n küreselle ş mesi ya 

da sermaye ak ı mlar ı n ı n miktar, bile ş im ve 
ak ış kanl ığı n ı n 19.yy' ı n son çeyre ğ inden günü-
müze kadarki geli ş imi; giderek daha bütünle-
ş en, daha geni ş leyen, daha iyi i ş leyen piyasa-
lar ve dü ş en maliyetler ş eklinde, doğ rusal bir 
trend göstermemi ş tir. Özellikle II.Dünya Sava-
şı  sonras ı nda ve 1990'larda pe şpeş e gelen fi-
nansal kriz y ı llar ı nda, ulusal ya da uluslararas ı  
piyasalara, ama özellikle finansal piyasalara 
karşı  yoğ un bir tepki ya ş anm ış t ı r. Dolay ı s ı yla 
sermaye hareketlerinin uluslararas ı la ş mas ı  
süreci ile bu sürecin kurumsal çerçevesi [ulus-
lararas ı  para sistem(ler)i] aras ı ndaki iliş kiye 
bakmakta yarar var (Obstfeld ve Taylor, 2002; 
Bordo, 2002). 

11.1. uluslararas ı  sermaye ak ı mlar ı n ı n geli-
ş imi ve makroekonomik üçlem 

20. yüzy ı ldaki uluslararas ı  sermaye ak ış -
kanl ığı n ı n geli ş imini, uluslararas ı  para sistem-
lerinden hareketle dört döneme ay ı rabiliriz: 

(i)1870'lerden 1. Dünya Sava şı  
(1914)'na kadar süren, klasik alt ı n standart ı  
ve Londra merkezli global sermaye piyasa-
s ı  dönemi, çoğ u ülke için istikrarl ı  ve güvenilir 
bir sabit döviz kuru sistemiydi ve ülke içi politi-
kalarda politikac ı lar ı  disipline etme, sorumlu 
davranma i ş levi görüyordu. Böylece ülkeler 
aras ı nda faiz farkl ı l ı klar ı  azal ı rken, sermaye 
ak ı mlar ı  giderek artm ış  ve 1900'lere gelindi-
ğ inde yaln ı zca Bat ı  Avrupa ülkeleri de ğ il, çev- 

liberalizasyonu finansal (ve reel) krizlere yol 	Turan 
açmaktad ı r. Ancak yap ı sal sorunlar ı n ı n üzeri- 	Yay 
ne gitmeden, geriye dönerek ülkeyi uluslara-
ras ı  sermaye hareketlerine kapamak ikinci en 
iyi (second best) sonuç üretecek, bir ba ş ka 
ifade ile toplumsal maliyet artacakt ı r. Sermaye 
kontrolleri ise geçici olarak dü ş ünülmeli, geli ş -
mekte olan ülkelerin finansal entegrasyonuna 
Kenneth S. Rogoff (2002)'un ifadesi ile "aç ı k 
fikirli ve fakat kapal ı -olmayan gözlerle" (a 
open mind but not a blind eye) yakla şı lmal ı d ı r. 
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re ülkelerin de dahil olduğ u, sermaye, mal ve 
emek piyasalar ı n ı  kucaklayan bir global eko-
nomi ortaya ç ı km ış t ı r. 

(ii)1914-1945 Döneminde global ekono-
mi çökmü ş tür. İ ki dünya savaşı , Büyük Dünya 
Bunal ı m ı , milliyetçili ğ in yükselmesi, ülkelerin 
iş birliğ inden vazgeçen politikalar ı  ile birle ş in-
ce, globalle ş en ekonomiden otar ş i dönemine 
geçilmi ş tir. I. Dünya Sava şı 'nda alt ı n standar-
t ı n ı n çökmesi ile para politikas ı ; önce sava şı n 
finansman ı , sonra da kom ş u ya da birbirleri ile 
ticaret partneri olan ülkeler aras ı ndaki devalü-
asyonlar ı n yönetimi baş ta olmak üzere, ülke-
içi iktisat politikalar ı  amac ı n ı  gerçekle ş tirme 
arac ı na dönü ş mü ş tür. 1930'lar ı n dünya dep-
resyonunun temel nedeni olarak görülen ulus-
lararas ı  sermaye ak ı mlar ı  minimum düzeye 
dü ş müş , uluslararas ı  fiyatlar ve faizler aras ı n-
daki uyum tamamen bozulmu ş tur. Bu dönem-
de para krizlerinden kaç ı nmak ve alt ı n stokla-
r ı n ı  korumak için ülkeler yayg ı n bir ş ekilde 
sermaye kontrollerine yönelmi ş lerdir. 

(iii)Bretton Woods (1945-1971) dönemi 
olarak da adland ı r ı lan üçüncü dönem, global 
ekonominin bir yeniden in ş aa dönemidir. Bu 
dönemde ticaret ak ı mlar ı  belirgin bir ş ekilde 
artarken, görülmemi ş  bir büyüme dalgas ı  ya-
kalanm ış t ı  r. Ancak global sermaye ile ilgili 
kuş ku kolay kolay ortadan kalkmam ış t ı r. IMF, 
ilkin sermaye kontrollerini para krizlerinden 
korunmak için kabul etmi ş  ve böylece hükü-
metlerin aktivist makro politikalar uygulayabil-
melerini kolaylaş t ı rm ış t ı r. 

(iv) İ çinde bulundu ğ umuz Bretton Woods 
sonras ı  dalgal ı  kur döneminde, sabit döviz 
kuru rejimi gönülsüz olarak b ı rak ı lsa da ve ba-
z ı  ülkeler bu rejimi sürdürse de 1970'lerden 
1990'11 y ı llar ı n sonuna kadar uzanan dönemi, 
"sermaye ak ış kanl ığı n ı n artt ığı " dönem olarak 
adland ı nlabiliriz. Bu dönemde sabit döviz kuru 
ortadan kalkt ığı ndan geli ş miş  ülkelerin serma-
ye kontrollerine ihtiyaçlar ı  yoktu. Sermaye 
ak ı mlar ı  giderek artm ış  ve iş lem maliyetlerini 
azaltan ve yabanc ı  yat ı r ı mlar ı n risk ve maliye-
tini düş üren iktisadi reformlar nedeniyle geli ş -
mekte olan ülkelere de yay ı lm ış t ı r. Bu dönem-
de, sabit döviz kuru rejiminde k ı r ı lmalar ve 
krizler ya ş anmas ı  nedeniyle birlikte baz ı  geliş -
mekte olan ülkeler para kurulu ya da dolari-
zasyon ile para politikas ı  otonomilerini kald ı -
r ı rken, daha geni ş  bir grup ülke (Meksika, Ş ili 
ve Brezilya gibi) enflasyon hedeflemesi ile bir-
likte esnek döviz kurunu tercih etmi ş tir. Böyle-
ce 1990'11 y ı llarda küreselle ş me (globalle ş me), 
giderek bütünle ş en ve birbiriyle bağ lant ı l ı ,  

emek olmasa da, mal, hizmet ve sermaye 
ak ı mlar ı n ı n serbestisini ifade eden bir dünya 
ekonomisi olgusunu tan ı mlar hale gelmi ş tir 
(Obstfeld ve Taylor,2002). 

Yukar ı daki geli ş meler çerçevesinde ser-
maye ak ış kanl ığı n ı n yakla şı k 130 y ı ll ı k seyri-
nin, U harfi ş eklinde bir trend gösterdi ğ ini söy-
leyebiliriz: 1880'den 1914'e kadar bir yüksel-
me, 1945'e kadar bir dü ş ü ş  (1920'lerde alt ı n 
standart ı n ı n tekrar tesis edilmeye çal ışı ld ığı  
geçici bir yükselmeyi saymazsak), 1945'den 
sonra yava ş  bir art ış  ve 1970'lerin ba şı nda 
Bretton Woods'un çökü ş ü ile birlikte giderek 
h ı zlanan bir yükselme. 

Sözkonusu bu dönemde uluslararas ı  ser-
maye ak ış kanl ığı n ı n U harfi ş eklinde gösterdi-
ğ i geliş inin ard ı ndaki teknolojik, sosyo-ekono-
mik ve politik etkenleri, ş u ş ekilde s ı ralayabili-
riz (Obstfeld ve Taylor,2002:9) 1 : 

(i)piyasa rekabetini art ı ran teknolojik yeni-
likler, 

(ii)devletler aras ı nda "ülke ç ı karlar ı "n ı  dik-
kate alan ç ı kar rekabeti, 

(iii)parti ve ç ı kar grubu rekabetine daya-
nan ülke içi politika, 

(iv)ideoloji ve iktisadi bilginin geli ş imi. 

Bu etkenlerle uluslararas ı  sermaye ak ış -
kanl ığı n ı n zaman içindeki etkile ş imi, uluslara-
ras ı  para sistemlerindeki de ğ iş meleri belirle-
mektedir. Bir başka ifade ile, uluslararas ı  para 
sistemlerindeki değ iş melerde, dünya sermaye 
piyasalar ı na aç ı kl ığı n hükümetlerin otonom 
politikalar izleme gücünü s ı n ı rlamas ı  ve be-
nimsenen döviz kuru sistemlerindeki tercih 
değ iş iklikleri önemli rol oynamaktad ı r. 

Obsfield ve Taylor (2002)'un makroeko-
nomik politika üçlemi (macroeconomic po-
licy trilemma) ya da tutats ız üçlü (inconsis-
tent trinity) olarak adland ı rd ı klar ı  bu teze gö-
re, d ış a-aç ı k bir sermaye piyasas ı , hükümetle-
rin ayn ı  anda hem döviz kuru hedeflemesini, 
hem de diğ er iktisadi amaçlar için para politi-
kas ı n ı  kullanma güçlerini k ı rmaktad ı r. Bir mak-
roekonomik politikalar sistemi, üç amaçtan 
ancak ikisini yerine getirebilir: (i)Uluslararas ı  
sermaye hareketlerine tam aç ı kl ı k; (ii)Sabit 
döviz kuru rejimi; (iii)Ülke içi iktisat politikas ı  
amaçlar ı na yönelik bağı ms ı z para politikas ı . 

Eğ er ilk amaç kald ı r ı l ı rsa, sabit döviz kuru 
rejimi d ış  faiz oranlar ı  ile bağ lant ı y ı  kopar ı r ve 
bağı ms ı z para politikas ı  sürdürülür. Ayn ı  ş ekil-
de sabit döviz kuru kald ı r ı l ı rsa; sermaye hare-
ketlerinin özgürlü ğ ü, para politikas ı n ı n etkinliğ i 
(baz ı  ülke içi fiyatlar sabit olmak ko ş uluyla) ile 
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uyu ş ur. Ancak döviz kuru sabitken, sermaye 
hareketleri de serbestse, para politikas ı  ülke 
içi politika amaçlar ı n ı  gerçekle ş tirmek için 
güçsüzdür. 

Obstfeld ve Taylor (2002)'a göre, 
uluslararas ı  sermaye hareketlerinin uzun 
dönemli geli ş imini bu üçlemle aç ı klayabiliriz: 

Sermaye ak ış kanl ığı , döviz kuruna tabi 
parasal rejim (alt ı n standart') ya da döviz kuru 
istikrars ı zl ığı  pahas ı na ülke içi iktisat politika-
lar ı na yönelik para rejiminde (dalgal ı  döviz ku-
ru) sürdürülebilir. İ kisinin aras ı nda kalan üçün-
cü bir tercih ise, bir ülkenin hem döviz kuru 
hedefini tutturmay ı  hem de ülke içi politika 
amaçlar ı n ı  yerine getirmeyi amaçlamas ı d ı r ki 
bu durumda, ya döviz kuru kontrolleriyle ya da 
diğ er k ı s ı tlamalarla uluslararas ı  iş lemlerin k ı -
s ı tlanmas ı  mecburiyeti sözkonusudur. 

Bu çerçevede ele ald ığı m ı z dönemde 
uluslararas ı  sermaye hareketlerinin gösterdi ğ i 
geliş imi, temel üçleme gösterilen tepkilerdeki 
değ iş melerle aç ı klayabiliriz: 1914'den önce 
dünyan ı n belli baş l ı  ülkeleri paralar ı n ı  alt ı na 
bağ lam ış lar ve di ğ er ülkelerin paralar ı na karşı  
gizil bir sabit döviz kuru uygulam ış lard ı r. Mali 
ç ı karlar klasik alt ı n standart' dünyas ı n ı  belirle-
miş  ve finansal ortodoksi, sa ğ lam maliye poli-
tikas ı na bir alternatif görmemi ş tir. Böylece al-
t ı n standart ı  sistemi, bazen ülke içi makro is-
tikrar ı n bozulmas ı  pahas ı na, sabit döviz kuru 
ve sermaye ak ış kanl ığı n ı  tercih ederek üçle-
me çözüm bulmuş tur. 

Ancak dünya ekonomisinin ya ş ad ığı  I. 
Dünya Sava şı , Büyük Dünya Bunal ı m ı  ve Il. 
Dünya Sava şı  gibi ola ğ anüstü ko ş ullar bir 
yanda, I. Dünya Savaşı  ile birlikte sanayile ş -
miş  ülkelerde kurumsal demokrasinin geli ş me-
si (organize olmu ş  işçi s ı n ı f ı n ı n bir politik güç 
olarak ön plana ç ı kmas ı ) ş eklindeki politik güç 
dengesindeki değ iş me diğ er yanda, 1970'lere 
kadar uzanan dönemde Keynesci iktisat politi-
kalar ı n ı n hakimiyet kazanmas ı nda belirleyici 
olmuş tur. 19201erin ortalar ı nda alt ı n standart ı - 

nin yeniden in şaas ı na çal ışı lm ış sa da Büyük 
Depresyon'la birlikte finansal piyasalar ve alt ı n 
standart ı  sistemi krizlerin nedeni olarak görül-
müş tür. 

I. Dünya Sava şı  s ı ras ı ndaki olağ anüstü 
koş ullara özgü kontrolleri saymazsak, bar ış  
zaman ı nda geniş  ve yoğ un sermaye kontrolle-
rinin uygulamas ı n ı  baş latan olay, 1931 Ulusla-
raras ı  Finansal Krizi olmu ş  ve bu y ı l bir çok 
Avrupa ve Latin Amerika ülkesi döviz kontrolü 
uygulam ış t ı r. Öte yandan 1930'lu ve 1940'l ı  
y ı llarda ya ş anan yoğ un döviz ve sermaye 
kontrollerinin fikir babas ı  ya da baş  savunucu-
su (sermaye hareketlerinin ülke ekonomilerin-
de yaratt ığı  gereksiz hasar ve otonom iktisat 
politikalar ı  yürütebilmek gerekçeleriyle) (R. 
Harrod'a göre) Keynes'dir. K ı ta Avrupas ı 'nda 
sermaye hareketlerinin kontrolünde ba ş  rol 
oynayan ülke ise Almanya olmu ş tur: Alman-
ya'da 1931 Uluslararas ı  Finansal Krizi ile bir-
likte geçici bir tedbir olarak uygulamaya konu-
lan döviz kontrolleri, Nazi Almanyas ı 'n ı n eko-
nomi yönetiminin temel politika araçlar ı ndan 
biri olmu ş , Nazi sonras ı  dönemde de süreklilik 
kazanarak yakla şı k 30 y ı l varl ığı n ı  sürdürmü ş -
tür. Almanya ile ticari ili ş kileri olan birçok Av-
rupa ülkesi de kendi ihracatlar ı n ı  korumak için 
çe ş itli s ı n ı rlamalara ba şvurmu ş lard ı r (Cooper, 
2001:378-379). 

K ı saca, I. Dünya Sava şı , Büyük Dünya 
Bunal ı m ı  ve Il. Dünya Sava şı  gibi olağ anüstü 
durumlarda uygulamaya konulan sermaye 
kontrolleri, son sava şı n ard ı ndan gerek do ğ u 
bloku ülkelerinde gerek bir çok bat ı  Avrupa ül-
kesinde merkezi iktisadi planlaman ı n popüler 
olmas ı  ile birlikte, iktisadi politikan ı n temel 
araçlar ı ndan biri olmuş tur. 

Sava ş  Sonras ı  uluslararas ı  para sistemi 
1944 Bretton Woods Sistemi ile olu ş turulmu ş  
ve Dünya Bankas ı  uzun dönem sermaye ha-
reketleri üzerinde yo ğ unlaşı rken, IMF üye ül-
keler aras ı nda finansal i ş lemleri düzenleme 
görevi üstlenmi ş tir. 44 ülke dalgal ı  döviz kuru-
nun istikrars ı zl ı k kaynağı  olduğ u ve uluslara-
ras ı  ticarete zarar verece ğ i düş üncesi ile sabit 
fakat ayarlanabilir döviz kuru sistemini benim-
semi ş tir. Savaş  sonras ı nda ticaretin liberalle ş -
tirilmesi konusunda ilk ad ı m, Avrupa iktisadi 
i ş birliğ i Organizasyonu (OEEC) (sonraki ad ı y-
la Ekonomik i ş birli ğ i ve Kalk ı nma Örgütü, 
OECD)'nun olu ş turdu ğ u Avrupa Ödemeler 
Birliğ i (1950-1958) (European Payments Uni-
on) (çok yanl ı  kliring sistemi) ile at ı lm ış t ı r. Bat ı  
Avrupa Ülkeleri IMF'nin kurulu ş undan 15 y ı l 
sonra (de facto 1959'da) 1961'de IMF'nin 8. 
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maddesine dayanarak cari i ş lemler hesab ı nda 
konvertibiliteyi kabul etmi ş tir (Cooper, 
2001:380). 

ABD, Kanada, İ sviçre sava ş  sonras ı nda 
sermaye kontrolleri uygulamas ı na hiç başvur-
mazken, Almanya 1960'lardan sonra, İ ngiltere 
1979'da sermaye kontrollerini kald ı rm ış t ı r. Do-
lay ı s ı yla, cari i ş lemler hesab ı nda konvertibilite 
yayg ı n olarak benimsenirken (1998'de bile 38 
ülke 14. maddeye dayanarak cari i ş lemlerde 
de kontrolleri sürdürmesine ra ğ men), sermaye 
kontrolleri yayg ı n biçimde uygulanm ış , tek pa-
ra ve tam konvertibiliteyi amaçlayan Avrupa 
Birliğ i ile K ı ta Avrupas ı  ülkeleri sermaye hesa-
b ı nda da konvertibiliteye geçmi ş tir. 1950'ler-
den itibaren Latin Amerika ülkeleri sermaye 
hareketlerinde liberalle ş meye gitmi ş lerse de 
ödeme sorunlar ı  ile kar şı laş t ı kça sermaye 
kontrollerine ba ş vurmu ş lar, 1970'lerdeki Pet-
rol Krizi ve 1980'lerdeki Borç Krizi bunun sür-
mesine neden olmu ş  ancak 1990'lardan itiba-
ren liberalle ş me dalgas ı  ile birlikte sermaye 
kontrollerini gev ş etmi ş lerdir (Cooper, 
2001:381). 

Tablo 2. üçIem ve sermaye ak ış kanl ığı n ı n temel aşamaları  

Üçlemin Çözümü: 
Ülkelerin Fedakarl ı k Seçimi 

Dönem Aktivist 
Politikalar 

Sermaye 
Ak ış kanl ığı  

Sabit 
Döviz Kuru 

Not 

Alt ı n Standart ı  S. 
1890-1914 

En çok Çok az Çok az Yayg ı n fikir birliğ i 

İki Dünya Savaşı  
Aras ı  Dönem 
(Alt ı n Standart ı  
kalkt ı ktan sonra) 
(1921-1938) 

Çok az Az say ıda En fazla Baş ta K ıta 
Avrupas ı  ve 
Latin Amerika'da 
sermaye 
kontrolleri 

Bretton Woods S. 
(1950-1973) 

Çok az En fazla Çok az Yayg ı n fikir birliğ i 

Dalgal ı  Kur S. 
(1974-2000) 

Çok az Çok az Çok say ıda Para Kurulu ve 
Dolarizasyon 
d ışı nda belirli 
ölçüde fikirbirliğ i 

Kaynak: Obstfeld ve Taylor (2002) 

Bretton Woods sisteminin ba şar ı s ı  makro-
ekonomik üçiemin tekrar ba ş  göstermesi ile 
çökmü ş tür. Bir yanda yava ş  büyüme korkusu 
olan ABD ile yüksek enflasyon korkusu olan 
Almanya'n ı n sabit döviz kurunun ülke içi politi-
ka sonuçlar ı n ı  kabul etmek istememeleri, di-
ğ er yanda ya ş anan spekülatif ataklar, geçici 
bir tedbir olarak ba ş lat ı lan dalgal ı  döviz kuru 
sisteminin günümüze kadar sürmesine neden 
olmu ş tur. Dalgal ı  döviz kuru sistemi, uluslara-
ras ı  finansal piyasalar ı n geni ş lemesine yol 
açarken, ülkeler, fiat money ve dalgal ı  döviz 
kuru sisteminde enflasyonu önlemeyi ö ğ ren-
miş lerdir. Buna göre, e ğ er para politikas ı nda 
öncelik ülke içi ş artlara verilirse, sermaye  

ak ış kanl ığı  ya da döviz kuru hedefinden vaz-
geçilmesi gerekti ğ i, sabit döviz kuru ile global 
sermaye piyasas ı na entegre olmak birincil 
amaçsa, para politikas ı n ı n bu amaçlara boyun 
e ğ mesi gerekti ğ i ya ş anarak ö ğ renilmi ş tir. 
Tablo 2, 1890'lardan günümüze kadar uzanan 
dönemde makroekonomik politika üçlemi-ça-
t ış mas ı  ile uluslararas ı  sermaye ak ış kanl ığı  
aras ı ndaki bağ lant ı y ı  özetlemektedir (Obstfeld 
ve Taylor, 2002). 

11.2. 1970-2000 döneminde geli şen piyasa 
ekonomilerine yönelik sermaye ak ı m-
lar ı n ı n geliş imi 

1970-2000 döneminde dünya ekonomisin-
de ya ş anan en önemli geli ş melerden biri, 
uluslararas ı  finansal iş lemlerde ve sermaye 
ak ı mlar ı nda görülen patlamad ı r. Asl ı nda ulus-
lararas ı  sermaye ak ı mlar ı n ı n büyük bölümü 
sanayileş miş  ülkelerin kendi aralar ı nda dön-
mektedir: 1973-78 döneminde sanayile ş mi ş  
ülkelere giren sermaye ak ı mlar ı , (18 milyar ı  
doğ rudan, 25 milyar ı  portföy yat ı r ı m ı  olmak 
üzere) 43 milyar $ iken, 1993-96 döneminde 
(173 milyar ı  doğ rudan, 550 milyar ı  portföy ya-
t ı r ı m ı ) 723 milyar $'a ç ı km ış t ı r. Bir baş ka ifade 
ile, sanayile ş miş  ülkeler aras ı ndaki finansal i ş -
lemler neredeyse 20 kat art ış  göstermi ş tir. An-
cak uluslararas ı  finansal sistem için as ı l so-
run, ayn ı  dönemde geli ş mekte olan ülkelere 
yönelik sermaye ak ı mlar ı n ı n miktar ı n ı n 5 kat 
artmas ı  ve bu ülkelere olan etkileridir. 
(Eichengreen ve Mussa, 1998:6): 

1970'lerdeki petrol-fiyatlar ı  ş oku ile birlikte 
birçok uluslararas ı  ticari banka, petrol üretici 
ülkelerin petro-dolarlar ı n ı n önemli bir k ı sm ı n ı  
sendikasyon kredileri ş eklinde geli şen piyasa 
ekonomilerine yönelttiler. 19701i y ı llarda net 
özel sermaye ak ı mlar ı  sürekli olarak artt ı  ve 
1981 y ı l ı nda zirve seviyesine (51.2 milyar $'a) 
ulaş t ı  (IMF, 2003). Bu dönemde, mal fiyatla-
r ı ndaki ve ticaret hadlerindeki olumlu geli ş me-
ler nedeniyle borçlar ı n ödenmesinde bir sorun 
ya ş anmad ı  ve özel sermaye ak ı mlar ı n ı n 
önemli bir k ı sm ı  banka kredileri ş eklinde Latin 
Amerika ülkelerine gitti. 

Ancak 1980'lerin ba şı nda mal fiyatlar ı  dü-
ş erken, uluslararas ı  faiz hadlerindeki önemli 
düş üş ler, geli ş en piyasa ekonomilerinin iktisa-
di faaliyetlerinde daralmalara ve mali güçlük-
lerle kar şı laş malar ı na yol açt ı  (Fane, 2000:6). 
Ağ ustos 1982'de Meksika ile ba ş layarak, 
birçok Latin Amerika ülkesi moratoryum ilan 
etti. 1984'de ise Net Özel Sermaye Ak ı mlar ı  
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Tablo 3: 

Gelisen Piyasalarda Net Sem ı aye Akmı lari 

1970-2002 
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negatife dönü ş tü (-10.9 milyar $) (IMF,2003); 
IMF ve Kalk ı nma Bankalar ı 'na ait resmi ser-
maye ak ı mlar ı  önem kazand ı . IMF ve di ğ er 
resmi kurulu ş lar, GPE'nin borçlar ı n ı n yeniden 
yap ı land ı r ı lmas ı  ve yeni kredi bulunmas ı  ko-
nusunda epey çaba gösterdilerse de 1980'li 
y ı llar GPE için uluslararas ı  sermaye ak ı mlar ı  
aç ı s ı ndan "kay ı p y ı llar" olarak adland ı r ı l ı r. 
1989'da Brady Plan ı  ile, borç krizine dü ş en ül-
kelerin borçlar ı nda indirime gidilirken, borçlar 
daha dü ş ük faiz haddi üzerinden yeniden ya-
p ı land ı r ı ld ı . Bu operasyonla banka kredilerinin 
tahvile dönü ş türülmesi, GPE'lerde borçlar ı n 
daha likit (ve dolay ı s ı yla ticaret edilebilir) hale 
dönü ş mesine ve bu ülkelerde tahvil piyasala-
r ı n ı n geli ş mesine yol açt ı  (Perrault, 2002:34). 

Brady Plan ı  ile birlikte 1990'lar ı n ba şı ndan 
itibaren GPE'ne olan finansal ak ı mlar tekrar 
yükselmeye ba ş lad ı  ve 1996'da 235 milyar 
$'l ı k zirveye ula ş t ı  (IMF, 2003). Bu dönemde 
uluslararas ı  finansal ak ı mlar ı n ı n gözdesi Asya 
GPE'si idi. Sermaye ak ı mlar ı n ı n bu bölgeye 
yönelme nedenlerini üç noktada toplayabiliriz 
(Perrau ► t, 2002:34): "Asya Mucizesi" olarak 
adland ı r ı lan e ğ itilmi ş  i şgücü ve sağ lam mak-
roekonomik temellerin bu bölgedeki yat ı r ı m 
projelerinin beklenen getirilerini (di ğ er bölgele-
re görece) yükseltmesi; 1980'lerin sonunda 
Japon ekonomisindeki çökü ş  nedeniyle Japon 
finans kurulu ş lar ı n ı n daha iyi yat ı r ı m f ı rsatlar ı  
aramalar ı  ve GPE'deki yat ı r ı mlar ı n alg ı lanan 
risklerini azaltan aç ı k ya da gizil garantiler. 
Ancak bu sermaye ak ı mlar ı n ı n, baz ı  Asya ül-
kelerinde gayrimenkul sektörlerinde "balonla-
r ı n olu ş mas ı na yol açarken, ço ğ u ülkede reel 
döviz kurunun a şı r ı  değ erlenmesine ve finan-
sal-varl ı klar ı n fiyatlar ı nda yükselmelere yol 
açarak, bir anlamda 1997 Asya Krizinin de to-
humlar ı n ı  att ığı n ı  söyleyebiliriz. 

1990'l ı  y ı llarda, yap ı lan ekonomik reform-
lar nedeniyle Latin Amerika ülkeleri ve ekono-
milerini liberalize eden Merkezi ve Do ğ u Avru-
pa Geçi ş  Ekonomileri de önemli ölçüde ser-
maye ak ı m ı  çeken di ğ er iki bölge olmu ş tur. 

GPE'ne yönelik sermaye ak ı mlar ı ; 1996 
zirvesinin (235 milyar $) ard ı ndan, peş pe ş e 
gelen 1997 Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya 
ve 2000-2001 Türkiye Krizleri nedeniyle gide-
rek dü ş tü ve Net Özel Sermaye Ak ı m ı  2000 
y ı l ı nda 8 milyar $'a indi. 1970'lerde oldu ğ u gi-
bi, Özel Sermaye Ak ı mlar ı n ı n dü ş üş ü IMF ve 
Kalk ı nma Bankalar ı 'n ı n kredileri ile kar şı lan-
maya çal ışı ld ı ; Resmi Ak ı mlar 1997 y ı l ı nda 65 
milyar $'l ı k en yüksek seviyesine ula ş t ı  (IMF, 
2003).  

11.2.1. sermaye ak ı mlar ı n ı n bileş imi 

1980'lerde edindikleri tecrübeler, Brady 
Plan ı n ı n bir sonucu olarak tahvil piyasalar ı n ı n 
önplana ç ı kmas ı  ve Asya ve Geçi ş  Ekonomi-
leri'ndeki geli ş meler sonucunda, Uluslararas ı  
Ticari Bankalar ı 'n ı n GPE'nin k ı sa dönemli 
ödemeler bilançosu aç ı klar ı n ı n finansman ı n-
dan çekilmeleri, sermaye ak ı mlar ı n ı n bileş imi-
ni etkiledi (Perrault,2002:36). Tablo 3'den de 
görüldü ğ ü gibi, banka kredileri (di ğ er net 
ak ı mlar); 1990'lerin ba şı nda GPE'ne olan ser-
maye giri ş lerinin önemli bir k ı sm ı n ı  oluş turur-
ken, 1997-98 Asya Krizi ile birlikte h ı zl ı  bir dü-
ş üş  göstermi ş , hatta bankalar aras ı  güvensiz-
li ğ in yayg ı nlaş mas ı  nedeniyle uluslararas ı  
bankalar ı n GPE'ne yönelik kaynaklar ı n ı  k ı s-
mas ı yla (sermaye ç ı k ışı  ş eklinde) yön değ i ş -
tirmi ş tir. 

1990'lar ı n ba şı nda portföy (tahvil, hisse 
senedi) yat ı r ı mlar ı  GPE'nin temel finansman 
kaynağı  idi. Tablo 3 ve Tablo 4'den de görül-
düğ ü gibi gayri safi portföy yat ı r ı mlar ı n ı n çoğ u 
(%80-90) tahvillerden olu ş uyordu. Hisse se-
nedi yat ı r ı mlar ı  da (1.2 milyar $'dan 23.2 mil-
yar $'a) 20 kat artm ış t ı r. 

Kaynak: IMF, 2003 

Tablo 4. gayri safi portföy ak ı mlar ı  (1990-1999) (milyar $) 

1990 1995 1999 

Tahvil 8.5 59.2 87.0 

Hisse Senedi 1.2 10.0 23.2 

Toplam 9.7 69.2 110.2 

Toplam ı n %si olarak Tahvil 88.0 86.0 79.0 

Toplam ı n %si olarak Hisse Senedi 12.0 14.0 21.0 

Kaynak: Perrault (2002) 

1990'l ı  y ı llarda doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m-
lar ise, dönemin ba şı nda dü ş ük bir oran ol-
makla birlikte, giderek GPE'nin temel finans-
man kaynağı  olmu ş  ve Asya, Rusya ve Brezil-
ya krizlerine ra ğ men önemli art ış  göstermi ş tir. 

Hisse senedi yat ı r ı mlar ı n ı n art ışı  ile birlik-
te doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı mlar ı n artan önemi, 
GPE'ne olan net özel sermaye ak ı mlar ı n ı n 
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borç-yaratmayan nitelik kazanmas ı  anlam ı na 
gelmektedir. Sözkonusu bu nitelik, 1990'l ı  y ı l-
lar ı n, önceki dönemlerden önemli bir farkl ı l ığı -
n ı  ifade etmektedir: Bu anlamda, fonlar ı n gi-
derek daha fazla uzun dönemli nitelik kazan-
mas ı nda, geli ş miş  ülkelerin konjonktürel ş art-
lar ı  kadar, GPE'nin bu tür fonlar ı  kendilerine 
çekmek için uygulad ı klar ı  politikalar ı n ya da 
gösterdikleri çabalar ı n da rolü olduğ unu söyle-
yebiliriz (Edwards, 1998,1999). 

çoğ unda, çok say ı da yabanc ı  finansal kuru-
luş lar ı n iş tirak ya da ş ubeleri bulunmakta ve 
merkezden buralara yap ı lan transferler borç 
istatistiklerine yans ı mamaktad ı r. 

Tablo 5 bize ayn ı  zamanda yak ı n dönem 
finansal krizlerin tarihini de göstermektedir. 
Asya Krizi'nin kökeninde, özel (finansal ve fi-
nansal-olmayan) kurulu ş lar ı n borçlulu ğ u ya-
tarken, Latin Amerika ve Rusya'da yüksek 
devlet borçlulu ğ u yatmaktad ı r ki, bu tablodan 
aç ı kça görülmektedir. 

11.2.2. borçlular ı n sektörel da ğı l ı m ı  
Genellikle GPE hükümetleri, uluslararas ı  

borç piyasas ı n ı n en büyük borçlular ı  konu-
mundad ı rlar. Bank for International Settle-
ments (BIS)'e göre, devlet-kamu kurulu ş lar ı -
n ı n pay ı  1993'den beri yüzde 10 artm ış t ı r; 
sözkonusu bu geli ş me, finansal kurumlar ı n 
pay ı  azal ı rken, finansal-olmayan sektörlerin 
pay ı n ı n art ışı yla birlikte gerçekle ş miş tir (Per-
rault, 2002:37). 

Tablo 5 kaynaklar ı n sektörel da ğı l ı m ı nda 
önemli farkl ı l ı klar oldu ğ unu göstermektedir. 
Avrupa GPE'sinde portföy ak ı mlar ı n ı n çoğ u 
kamu faaliyetlerine yönelmi ş ken, Asya-Pasifik 
bölgesinde bu nitelikteki yat ı r ı mlar 1/3 oran ı n-
dan daha dü ş üktür. Latin Amerika'da kamu 
kesimi yat ı r ı mlar ı , 1993-1999 aras ı nda yüzde 
25'lerden yüzde 50'lere ç ı km ış t ı r. Her üç böl-
gede de portföy ak ı mlar ı n ı n küçük bir pay ı  fi-
nansal kurulu ş lara gitmi ş tir. Finansal sektörün 
borçlulu ğ u, Asya Krizi'nden sonra göreli ola-
rak sabit kalm ış t ı r. Bununla birlikte bir çok 
GPE'de finansal kurumlar, doğ rudan yabanc ı  
yat ı r ı mlar ş eklinde önemli sermaye (giri ş i) 
sağ lam ış lard ı r. Ancak bu nitelikteki (ve banka 
kredileri ş eklindeki) sermaye ak ı mlar ı  BIS ista-
tistiklerinde görülmemektedir. Ayr ı ca GPE'nin 

Tablo 5. uluslararas ı  borçlular ı n sektörel dağı l ı m ı  (%) 

11.2.3. özel sermaye ak ı mlar ı n ı n kökeni 

Özel sermaye ak ı mlar ı n ı n kökenlerinin te-
mel belirleyicileri olarak, co ğ rafi yak ı nl ı k, kül-
türel benzerlik ve kolay bilgi elde edinebilme 
etkenlerini sayabiliriz. Gerçekten de ABD kö-
kenli doğ rudan yabanc ı  yatırım şeklindeki ser-
maye ak ı mlar ı n ı n ön'emli k ı sm ı  Latin Amerika 
ülkelerine, G7 Avrupa Birli ğ i Ülkeleri'ninkiler 
Avrupa GPE'sine giderken, Asya GPE'sine gi-
den sabit sermaye ak ı mlar ı n ı n büyük k ı sm ı n ı n 
Japonya kökenli olmas ı  bunu kan ı tlamaktad ı r 
(Tablo 6). 

Tablo 6. gpe'ye olan yabanc ı  doğ rudan yat ı r ı mlar ı n 
kaynaklar ı  (milyar $) 

1990 1994 1998 1990-98 

GPE Toplam ı  29.6 53.1 57.3 49.4 
G7 Avrupa üyeleri 5.4 10.5 19.1 13.1 

ABD 13.3 26.9 24.9 22.7 

Japonya 11.0 15.7 13.3 13.6 
Avrupa 0.3 1.6 6.2 . 	2.5 
G7 Avrupa Üyeleri 0.3 0.8 5.3 1.8 
ABD 0.0 0.9 0.9 0.7 
Japonya 0.0 0.0 0.1 0.0 
Asya ve Pasifik B. 11.3 24.5 11.1 19.4 
G7 Avrupa Üyeleri 1.2 3.9 0.1 4.1 

ABD 2.9 10.8 4.7 6.7 
Japonya 7.2 9.8 6.4 8.7 
Latin Amerika 16.6 23.4 29.6 22.7 
G7 Avrupa Üyeleri 2.8 4.4 9.3 5.0 
ABD 10.1 13.8 13.9 13.4 

Japonya 3.6 5.2 6.3 4.3 

Kaynak: Perrault (2002) 

Özel 
sermaye 

ak ı mlar ı n ı n 
kökenlerinin 

temel 
belirleyicileri 

olarak, 
coğ rafi 

yakı nl ı k, 
kültürel 

benzerlik ve 
kolay 
bilgi 
elde 

edinebilme 
etkenlerini 
sayabiliriz 

1993 1996 1999 1993:99 

GPE Toplam ı  
Hükümet 41 44 51 45 
Finansal Kurumlar 26 23 14 21 
Finansal-Olmayan Kurumlar 33 33 34 34 

Avrupa 
Hükümet 84 93 81 86 
Finansal Kurumlar 15 6 8 10 
Finansal-Olmayan Kurumlar 1 2 11 4 

Asya ve Pasifik B. 
Hükümet 37 27 32 31 
Finansal Kurumlar 23 29 20 25 
Finansal-Olmayan Kurumlar 40 44 48 45 

Latin Amerika 
Hükümet 23 46 sa 41 
Finansal Kurumlar 33 22 14 23 
Finansal-Olmayan Kurumlar 44 32 32 36 

Kaynak: Perrault(2002) 

Avrupa GPE'sine yap ı lan Avrupa kökenli 
yabanc ı  doğ rudan yat ı r ı mlar yüzde 350 ora-
n ı nda artm ış t ı r. Bu bir ölçüde, bir dizi geçi ş  
ekonomilerinin AB'ye girmeleri, Avrupa ile bü-
tünleş meleri ve Avrupa ş irketlerinin ucuz ve 
kalifiye emek avantaj ı ndan yararlanmak için 
imalat yat ı r ı mlar ı n ı  bu ülkelere kayd ı rmalar ı n-
dan kaynaklanmaktad ı r. Geliş miş  Avrupa ül-
keleri ayn ı  zamanda Latin Amerika ülkelerinde 
finans ve telekomünikasyon sektörlerine 
önemli yat ı r ı mlar yapm ış lard ı r. 

1990-98 döneminde GPE'ye kaynak sağ -
layan ülkelerin ba şı nda ABD gelmektedir. 

GPE'ye olan banka kredileri ş eklindeki 
sermaye ak ı mları n ı n coğ rafi kökenleri de, 
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doğ rudan yat ı r ı mlara benzemektedir. Tablo 
7'de toplam banka kredilerinin GPE'ye giden 
k ı sm ı , oran olarak gösterilmektedir. 1990-99 
dönen 	GPE'ye giden ak ı mlar büyük ölçü- 
de Av 	kaynakl ı d ı r. Avrupa bankalar ı n ı n 
kredileri büyük ölçüde, Avrupa, Afrika ve Orta 
Doğ u gitmi ş tir. ilginç olan Latin Amerika ül-
keleri de önemli ölçüde Avrupa (özellikle İ s-
panyol) kredilerinden pay alm ış t ı r. Ayn ı  dö-
nemde Asya GPE'sine aç ı lan banka kredileri 
büyük ölçüde Japon kökenlidir. Ancak Asya 
Krizi'n ı n ard ı ndan bu krediler önemli ölçüde 
dü ş mü ş tür. 

Tablo 7. gpe'ye olan banka kredilerinin kaynaklar ı  
(toplam banka kredilerinin %'si) 

1990 1995 1999 1990-99 
(Ortalama) 

Avrupa 
GPE'nin Tümü 42 49 59 50 
Afrika ve Orta Doğ u 49 60 57 56 
Asya Pasifik 23 33 48 34 
Avrupa 65 79 80 76 
Latin Amerika 39 49 58 49 

Kuzey Amerika 
GPE'nin Tümü 18 17 17 
Afrika ve Orta Doğ u 10 13 10 
Asya Pasifik 13 11 12 
Avrupa 5 7 6 
Latin Amerika 32 28 32 

Japonya 
r- 

GPE'nin Tümü 26 12 20 
Afrika ve Orta Doğ u 11 6 9 
Asya Pasifik 52 27 42 
Avrupa 20 3 9 
Latin Amerika 19 4 

Kaynak: Perrault (2002) 

11.2.4. GPE'ye olan sermaye ak ı mlar ı n ı n 
belirleyicileri 

Baz ı  Asya ülkeleri hariç GPE'nin temel 
özelliğ i; yetersiz ülke-içi tasarruflara kar şı n, 
yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar ı n beklentilerini kar şı laya-
cak yüksek getirili yat ı r ı m f ı rsatlar ı na sahip ol-
malar ı d ı r. Uluslararas ı  özel sermaye ak ı mlar ı -
n ı n GPE'ne yönelmesine yol açan etkenleri, 
çekici faktörler (pull factors) (GPE'deki mak-
roekonomik politika ve di ğ er değ i ş meler) ve 
itici faktörler (pushfactors) (küresel finansal 
piyasalarda ve kreditör/sanayile ş mi ş  ülkeler-
deki geli ş meler olarak ikiye ay ı rabiliriz (Perra-
ult, 2002:40; Prasad ve Rogoff, 2003): 

Yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar GPE'de bölgesel 
makroekonomik geli ş melerden yararlanmak 
ya da ihracat amaçl ı  düş ük maliyet avantaj ı n-
dan yararlanmak için imalat sektörüne do ğ ru-
dan yat ı r ı m yaparlar. Büyüme oran ı  yüksek 
olan GPE'nde bölgesel yat ı r ı mlar ı n getirileri 
büyük oldu ğ u ölçüde, yabanc ı  sermaye için 
çekici bir rol oynayacakt ı r. Ayr ı ca GPE'nin fi- 

nansal ve hukuksal çerçevelerinde yapt ığı  de-
ğ iş iklikler, i ş lem maliyetlerini dü ş ürerek ve ya-
t ı r ı mlar ı n riskini azaltarak özel sermaye yat ı -
r ı mlar ı n ı n artmas ı na neden olmu ş tur. Bu baz ı  
ülkelerde (özelle ş tirme ve yabanc ı lar ı n mülk 
edinmelerini kolayla ş t ı r ı c ı ) hukuksal yap ı daki 
değ iş iklik, baz ı  ülkelerde sermaye hesab ı  iş -
lemlerinin liberalize edilmesi ve baz ı  ülkelerde 
de ülke içi finansal piyasalar ı n liberalize edil-
mesi ve daha derin sermaye piyasalar ı n ı n 
oluş mas ı  ve yabanc ı  yat ı r ı mc ı lara riski belir-
lenmi ş  yat ı r ı m f ı rsatlar ı  yaratma ş eklinde ol-
muş tur (Prasad, Rogof vd., 2003:20). Ancak 
hükümet politikalar ı  bazen istenmeyen ya da 
aşı r ı  sermaye giri ş lerine de neden olmu ş tur: 
Yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar için aç ı k ya da gizil (sabit 
döviz kuru gibi) garantiler, döviz piyasas ı na 
yap ı lan sterilazyon müdahaleleri de sermaye 
ak ı mlar ı n ı n artmas ı na neden olmu ş tur. 

Son y ı llardaki GPE'de finansal piyasalar 
ve hükümet politikalar ı  hakk ı nda zaman ı nda 
ve güvenilir bilgi edinebilme olanaklar ı n ı n art-
mas ı  ve iletiş im konusundaki teknolojik geli ş -
melerin yayg ı nlaş mas ı , yabanc ı  yat ı r ı mlar ı  
olumlu etkilemektedir. 

Kreditör ülkeler aç ı s ı ndan önemli olan te-
mel faktör, uluslararas ı  sermaye piyasalar ı n-
daki faiz haddinin dü ş üklüğ ünün yat ı r ı mlar ı  
daha farkl ı  ve karl ı  alan aray ış lar ı na yönelt-
mesidir. Ayr ı ca regülatif kurallardaki de ğ iş me-
ler de GPE'e sermaye ak ı m ı n ı  etkilemektedir. 
Kurumsal fonlardaki art ış lar, bireysel yat ı r ı m-
c ı lar ı n bilgi ve iş lem maliyetlerini dü ş ürerek ve 
risk yaymay ı  sağ layarak GPE'ne olan fonlar ı n 
art ışı na neden olurken, yine sanayile ş miş  ül-
kelerde demografik yap ı daki değ iş imin (uzun 
ömürlü insanlar ı n tasarruflar ı na daha yüksek 
getiri aramalar] ve geli ş miş  ülkelerde getiriler 
düş ük olduğ u ölçüde) de gelecekte olumlu et-
kisi olacağı  ileri sürülmektedir (Prasad, Rogof 
vd., 2003:22-23). 

III. sermaye kontrolleri ve ülke örnekleri 

111. 1. sermaye ve döviz kontrolleri 

Yukar ı da gördü ğ ümüz gibi, uluslararas ı  
sermaye ak ı mlar ı , doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m-
lar, portföy yat ı r ı mlar ı  ve diğ er yat ı r ı mlar ol-
mak üzere üç grupta toplanmaktad ı r. Bir ülke-
nin (yabanc ı ) doğ rudan yat ı r ı mlarla ilgili yü-
kümlülükleri; yerle ş ik-olmayanlar ı n, yönetim 
kontrollerine de sahip olduklar ı  mahalli firma-
lara ili ş kin hisse senetleri yat ı r ı mlar ı ndan olu-
ş urken; do ğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m varl ı klar ı , 
yerleş iklerin, kontrolleri büyük ölçüde kendile- 
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rinde olan yabanc ı  firmalara ili ş kin hisselerden 
oluş ur. Portföy yükümlülükleri (Portföy aktifle-
ri), yerle ş ik-olmayanlar ı n (yerleş iklerin) önemli 
ölçüde kontrolünde olmayan yerli (yabanc ı ) 
firmalar ı n ç ı kard ı klar ı  pazarlanabilir tahvil ve 
hisse senetlerini ifade eder. Di ğ er yat ı r ı mlara 
iliş kin yükümlülüklerin baş l ı calar ı  ise, yerleş ik-
lerin offshore bankalardan ald ığı  krediler, yer-
leş ik-olmayanlar ı n yerli bankalardaki mevdu-
atlar ı  ve yerle ş iklere açt ı klar ı  ticari krediler ile 
leasing anla ş malar ı  ile verilen kredilerden olu-
ş ur. Varl ı klar ı  da benzer ş ekilde ifade edebili-
riz. Her üç kategori için net sermaye giri ş i; 
yerleş ik-olmayanlara ait yükümlülüklerdeki net 
art ış  eksi yerle ş iklerin varl ı klar ı ndaki net art ış -
t ı r (Fane, 2000:10). 

Sermaye kontrolleri, yerleş ik ve yerle ş ik 
olmayanlar ı n yukar ı daki aktif ya da yükümlü-
lükleri al ı p satmalar ı na iliş kin düzenleme ve 
vergileri ifade eder. Sermaye hesab ı  konver-
tibilitesi ise, yerle ş ik ya da yerle ş ik-olmayan-
lar ı n yukar ı daki al ı m sat ı m iş lemleri için gerek-
li dövizi serbestçe alabilmelerini ve yabanc ı la-
ra aktif satmak isteyen yerle ş iklerin döviz ka-
bul edebilmelerini ifade eder. Sermaye kont-
rollerinin temel özelli ğ i, finansal varl ı klar ı n 
uluslararas ı  ticaretini k ı s ı tlayarak, tüm ya da 
belirli varl ı klar ı n getirilerini, dünyan ı n diğ er ül-
kelerinde elde edilen getirilerden farkl ı laş t ı r-
makt ı r (Cooper, 2001;377-378; Fane, 2000). 

Öte yandan döviz kontrolleri, ülke yerle-
ş iklerinin döviz, yerle ş ik-olmayanlar ı n ise yerli 
para kullanabilmelerinin k ı s ı tlanmas ı d ı r. Hü-
kümetler, döviz kurunu serbest piyasa fiyatla-
r ı ndan farkl ı laş t ı rarak, ülke yerle ş ikleri ile yer-
leş ik-olmayanlar aras ı ndaki iş lemleri sübvan-
siyone eder ya da vergilendirirler. Dolay ı s ı yla 
döviz kontrolleri, tarifeler, kotalar ve ihracat 
vergilerinin benzer etkilerini yaratmak için cari 
iş lemlere uygulanabilir. Bu nedenle para kon-
vertibilitesi, sermaye iş lemleri üzerindeki k ı -
s ı tlamalar ı n/kontrollerin sürdürülmesini orta-
dan kald ı rmaz. Nitekim 182 IMF'ye üye ülke 
aras ı nda uluslararas ı  finansal ili ş kilerin "ana-
yasas ı " olan IMF Anlaş ma maddelerinin 8. 
maddesine göre, (IMF'nin ilk kuruldu ğ u 1944, 
fiilen 1946'dan beri) (mal, hizmet, seyehat, fa-
iz ve temettü ödemelerini ifade eden) cari i ş -
lemler için para konvertibilitesi, hem temel 
amaçlardan biri, hem de üye ülkenin durumu-
nun iyi olduğ una dair bir gösterge olmu ş ; ser-
maye iş lemleri için konvertibilite ise kabul edil-
memiş tir. Ancak Nisan 1997'de IMF'nin Komi-
te toplant ı s ı nda, Anla ş ma maddelerinin temel 
amaçlar ı  aras ı na sermaye i ş lemleri için de pa- 

ra konvertibilitesinin dahil edilmesi önerilmi ş tir 
(Cooper, 2001). 

111.2. sermaye kontrollerinin gerekçeleri 
Sermaye kontrollerine ba şvurulmas ı  ve 

sürdürülmesine ili şkin gerekçeleri, dört ba ş l ı k 
alt ı nda toplayabiliriz (Johnston ve Tamiri-
sa,1998): 

(i) ödemeler dengesi ve makroekonomik 
yönetim: 
• Sermaye kontrollerinin klasik gerekçesi, 

zay ı f ödemeler dengesine sahip ülkelerde ser-
maye ç ı k ış lar ı n ı  önlemektir (Kan ı tlar göster-
mektedir ki geli ş mekte olan ülkelerde, serma-
ye kontrollerinin, sermaye ç ı k ış lar ı na kar şı  
ödemeler dengesini koruma rolü zay ı ft ı r.) 
(Bkz. Eichengreen ve Mussa, 1998:10). 

• Ödemeler dengesi gerekçesi, ülke içi k ı t 
tasarruflar ı n ülke içinde kullan ı lmas ı n ı  sağ la-
mak ya da bütçe aç ı klar ı n ı  enflasyon vergisi 
ile finanse etmek ş eklinde de karşı m ı za ç ı k-
maktad ı r. Bütçe ve ödemeler bilançosu aç ı k-
lar ı n ı n finansman ı  sorunu ile kar şı laşı lan ül-
kelerde, sermaye kontrolleri ile, faiz hadlerini 
düş ük tutarak ülke-içi borç servisinin maliye-
tini düş ürme ve enflasyon seviyesini koruma 
amaçlan ı r. Bu nedenle bu tip sermaye kont-
rolleri mali amaçl ı  kontroller olarak adland ı r ı -
l ı r (Fane, 2000:14). Ancak borçlar ı n finans-
man ı nda sermaye kontrollerinin rolü (ülke-içi 
faiz hadlerinin dü ş mesi ile ülke-içi varl ı klara 
yat ı r ı m yapanlar ı n cezaland ı r ı lacağı  ve ülke-
içi tasarrufun cayd ı r ı laca ğı  nedeniyle) s ı n ı r-
l ı d ı r. 

• Sermaye kontrollerine, para ve döviz ku-
ru politikalar ı nda otonomi sağ lamak ya da sür-
dürmek amac ı yla başvurulabilir. Böylece, faiz 
ve döviz kuru hedeflerinin e ş -anl ı  olarak uyu ş -
turulmas ı  amaçlan ı r. 

• Sermaye kontrolleri asimetrik bilgi prob-
lemi ve sermaye piyasalar ı ndaki sürü (her-
ding) davran ışı ndan kaynaklanan makroeko-
nomik sorunlar ve k ı sa dönemli sermaye ha-
reketlerinin ve döviz kurunun devingenli ğ ini 
azaltma ihtiyac ı  nedeniyle de savunulur. 

• Bir diğ er amaç da, sabit döviz kuru reji-
mini korumakt ı r. Sabit döviz kuru sisteminde 
(pegged) sermayenin k ı sa dönemli serbest 
hareketi, uluslararas ı  rezervlerde ve faiz hare-
ketlerinde büyük dalgalanmalara ve hatta dö-
viz kuru sisteminin çökmesine yol açabilir. Kriz 
an ı nda k ı sa dönemli bir savunma arac ı  olarak 
önerildiğ i de görülmüş tür. 
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(ii) piyasa ve kurumsal evrim: 

Sermaye kontrollerinin ikinci temel gerek-
çesi, ülke içi finansal piyasalar ı n ve kurumla-
r ı n yetersiz geli ş me seviyesi ile ilgilidir. 

• Sermaye giri ş lerinin kontrolü bazen be-
bek endüstrilerin korunmas ı  ve azgeli ş mi ş  fi-
nansal piyasalar nedeniyle savunulur. Ticaret-
le bağ lant ı l ı  olarak bebek endüstrilerin tarife 
ile korunmas ı , ölçek ekonomilerin doğ mas ı na 
ve üretimin artmas ı na ya da yaparak-öğ renme 
(learning by doing) ile maliyetlerin dü ş mesine 
yol açabilir. Her iki durumda da tarifeler geçici 
olarak savunulur. Ancak maliyetlerin yüksekli-
ğ i sermaye piyasalar ı n ı n etkin çal ış mamas ı n-
dan da kaynaklanabilir. Bu durumda ekonomi-
deki bozukluğ un (distortion), bebek endüstrisi 
probleminin; do ğ rudan sübvansiyonlar, ser-
maye piyasas ı n ı n geli ş imi ve kamusal kredi-
lerle çözülmeye çal ışı lmas ı , korumac ı  ticaretin 
tüketim ve di ğ er endüstriler üzerindeki olum-
suz etkisini önler. 

• Bebek endüstri tezinin finansal piyasala-
ra uygulanmas ı  da benzer sorunlara i ş aret 
eder. Yeni finansal ürünlerin k ı s ı tlanmas ı  ve 
ülke-içi finansal sistemde rekabetin k ı s ı tlan-
mas ı  ile sermaye kontrolleri, finansal piyasa 
ve kurumlar ı  geli ş tirmekten çok, engeller. 

(iii) ihtiyat gerekçeleri: 

Sermaye kontrollerinin üçüncü gerekçesi, 
ihtiyat amac ı yla kullan ı lmas ı d ı r. 

• Uluslararas ı  finansal i ş lemler, ülke içi fi-
nansal i ş lemlere göre, transfer riski, ülke riski 
gibi farkl ı  riskler ta şı rlar. Ülkeden ülkeye de ğ i-
ş en denetim ve muhasebe standartlar ı  nede-
niyle yabanc ı  menkul k ı ymetlerin ticaretinde 
farkl ı  ko ş ullar savunulur. 

• Sermaye kontrolleri, finansal piyasalar ı n 
sistemik istikrar ı n ı  korumak amac ı yla da öne-
rilebilir: Sermaye kontrolleri, ulusal kurulu ş la-
r ı n aşı r ı  yabanc ı  para cinsinden hesaplar ı na 
k ı s ı tlama getirerek ya da finansal kurulu ş lar ı n 
yükümlülüklerinin vadesini uzatarak, finansal 
sistemin istikrar ı n ı  koruyabilir. 

• Ancak ihtiyat amaçl ı  sermaye kontrolleri, 
s ı n ı rlay ı c ı  da olabilir: Portföy çe ş itlenmesini 
engelleyerek yat ı r ı m riskini art ı rabilir; finansal 
piyasalar ı n geliş imini yava ş latarak, likiditeyi ve 
finansal aktiflerin kalitesini azaltabilir. Serma-
ye kontrolleri belirli finansal riskler için iyi-dü-
zenlenmemi ş  olabilir ve bu kontrollerin atlat ı l-
mas ı  sonucunda sistemik kriz ortaya ç ı kabilir. 

• Sermaye kontrolleri, finansal risklerden 
korunmak için kullan ı labilirse de, finansal ku- 

rulu ş lar mikro ihtiyati politikalarla ( ş effafl ı k gi-
bi) daha etkin bir ş ekilde denetlenebilir. Ancak 
finansal sistemlerinde ihtiyat amaçl ı  tedbirle-
rin, düzenlenme ve denetimlerin yeterince ge-
liş medi ğ i ülkelerde sermaye kontrollerine ba ş -
vurulabilir. 

(iv) di ğ er nedenler: 
• Ekonominin Büyüklük Derecesi: Daha 

büyük ülkede yat ı r ı m çe ş itlenmesi daha kolay 
olduğ undan, küçük ekonomilerde görece ser-
maye hesaplar ı n ı  d ış a açmalar ı  için daha az 
istek olabilir. 

• Ekonominin D ış a Aç ı kl ı k Derecesi: Fi-
nansal kriz şoklar ı na karşı  döviz ve sermaye 
kontrolleri savunulursa da, ticaret serbestisi-
nin devam ı  olarak görülen liberalizasyon ne-
deniyle kontrollerin atlat ı lmas ı  kolayla şı r. 

• Hükümetin Optimal Müdahale Derece-
si konusundaki görü ş ü, sermaye kontrollerinin 
derecesini belirler. 

111.3. sermaye kontrollerinin türleri: 

Sermaye kontrollerini iki ana gruba ay ı ra-
biliriz (Ariyoshi, A., K. Habermier, B. Laurens, 
2000:7;Fane, 2000:10-12): 

(i) Doğ rudan (idari) kontroller: Aç ı k ya-
saklamalar, miktar s ı n ı rlamalar ı  ya da (kuralla-
ra ba ğ l ı  ya da iradi olarak) onay süreci ile; 
sermaye i ş lemlerinin, ve/veya ilgili ödemelerin 
ve fon transferlerinin k ı s ı tlanmas ı d ı r (offshore 
p.ara ticaretinin ya da türev araçlar ı n ı n kullan ı -
m ı na s ı n ı r getirilmesi gibi). İ dari k ı s ı tlamalar, 
ilgili s ı n ı r-ötesi finansal i ş lemlerin hacmini etki-
lemeyi amaçlar. Bu kontrollerin genel özelli ğ i, 
sermaye ak ı mlar ı n ı n kontrolü için bankac ı l ı k 
sistemine idari yükümlülükler getirmesidir. 

(ii) Dolayl ı  (piyasa-merkezli) kontroller: 
Çift ya da çoklu döviz kuru sistemleri, s ı n ı r öte-
si finansal ak ı mlar ı n aç ı k ya da gizil vergilen-
mesi (Tobin Vergisi, Stopaj Vergisi) ve di ğ er 
piyasa temeli' tedbirlerle sermaye hareketleri-
nin daha maliyetli k ı l ı narak k ı s ı tlanmaya çal ı -
şı lmas ı d ı r. Bu kontroller, yaln ı zca fiyat ı  ya da 
hem fiyat ı  hem de iş lemin hacmini etkileyebilir. 

a) İ kili ya da çoklu döviz kuru sistemle-
rinde, farkl ı  iş lemlere farkl ı  döviz kurlar ı  uygu-
lan ı r. Bu sistemde, genellikle yüksek k ı sa-dö-
nemli faiz oranlar ı n ı n ülke-içi yerle ş ikler için 
büyük yük olu ş turdu ğ u durumlarda para otori-
teleri, finansal kurulu ş lar ı n spekülatif amaçl ı  
krediler vermesini yasaklayarak yerli para pi-
yasas ı n ı  bölümlere ay ı r ı r. Ticaret ak ı mlar ı , 
doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı mlar ve hisse senedi 
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Tablo 8. sermaye kontrollerinin say ı sal özeti 

Sermaye Kontrol Türü Ortalama Standart Sapma Maksimum Kontrol 

Say ı s ı n ın % ortalama 

Toplam Sermaye Kontrolleri 17.96 11.68 42.9 

Sermaye Ç ı k ış lar ı n ı n Kontrolü 7.24 5.14 51.4 

Sermaye Giri ş lerinin Kontrolü 5.40 4.18 41.5 

Sermaye, Para Piyasas ı , Tahvil ve Türev Piyasas ı na ili ş kin Kontroller 

Sermaye Ç ı k ış lann ı n Kontrolü 4.20 3.27 52.5 

Sermaye Giriş lerinin Kontrolü 3.02 2.97 37.5 

Ticari ve Finansal Krediler ve Garantilerle ilgili Kontroller 

Sermaye Ç ı kış lar ı n ı n Kontrolü 2.02 1.64 50.0 

Sermaye Giri ş lerinin Kontrolü 1.27 1.23 43.3 

Doğ rudan Yat ı r ı m ve Gayrimenkul Al ı m ı na ilişkin Kontroller 

Sermaye Ç ı k ış lar ı n ı n Kontrolü 1.02 0.97 50.0 

Sermaye Giri ş lerinin Kontrolü 1.11 0.78 55.0 

Ticari Banka ve Diğer Finansal Kuruluş larla ilgili izinler" 1.87 1.58 31.7 

• Kategorilere göre toplam kontrol say ı s ı  
** Farkl ı  rezerv ve likit aktif ko ş ullar ı , faiz oran ı  ve kredi kontrolleri, yat ı r ı m duzenlemeleri, aç ı k döviz pozisyon s ı n ı rlar ı  
Kaynak:Johnston ve Tamirisa (1998) 

ile ilgili iş lemler bu k ı s ı tlama d ışı nda tutulur. 
Özünde ikili piyasa, yerli para cinsinden short 
pozisyonda kalmak için yerli kredi ihtiyac ı  olan 
spekülatörlerin maliyeti yükseltilirken, speküla-
tif-olmayan kredi talebinin normal piyasa oran-
lar ı ndan kar şı lanmas ı  giriş imidir. ikili sistemle 
ayn ı  zamanda a şı r ı  sermaye giri ş i ile cari i ş -
lemler döviz kurunun olumsuz etkilenmemesi 
amaçlan ı r. Bu sistem hem sermaye i ş lemleri-
nin fiyat ı n ı  hem de miktar ı n ı  etkilemeyi amaç-
lar. idari kurallarda oldu ğ u gibi, bunlar da belir-
li kurallara uyulmay ı  zorlayarak, cari ve serma-
ye iş lemlerini ay ı rmak için yerle ş iklerin döviz 
kuru i ş lemleri ile yerle ş ik-olmayanlar ı n yerli 
para i ş lemlerinin idaresi anlam ı na gelmektedir. 

b)S ı n ı r-ötesi ak ı mlar ı n aç ı kça vergilen-
dirilmesi, finansal i ş lemlerin vergilendirilerek 
yerle ş iklerin yabanc ı  finansal aktif, yerle ş ik-ol-
mayanlar ı n yerli finansal aktif tutmalar ı n ı n çe-
kicili ğ ini ve elde ettikleri getiriyi s ı n ı rlamay ı  ve 
böylece getiri oranlar ı n ı n dü ş ürülmesi ya da 
maliyetlerin art ı r ı lmas ı  ile bu yat ı r ı mlar ı n cay-
d ı r ı lmas ı n ı  ifade eder. 

c)S ı n ı r-ötesi ak ı mlar ı n dolayl ı  vergilen-
dirilmesi, faizsiz zorunlu rezerv/mevduat kar-
şı l ığı  ayr ı lmas ı  ş ekliyle en çok ba ş vurulan pi-
yasa-merkezli kontrollerden biridir. Bu uygula-
mada, banka ya da banka-d ışı  kurumlar ı n 
kendi hesaplar ı ndaki sermaye giri ş lerinin ya 
da yabanc ı  para net pozisyonlar ı n ı n belirli bir 
oran ı n ı , yerli para ya da döviz cinsinden mer-
kez bankas ı na faizsiz mevduat olarak yat ı r-
malar ı  gerekmektedir. Bu rezerv kar şı l ı klar ı , 
sermaye ak ı mlar ı n ı  ülke içi faiz oranlar ı na da-
ha duyarl ı  k ı larak sermaye ç ı k ış lar ı n ı  s ı n ı rla-
maya çal ışı r. Örneğ in, yerli para üzerinde dü-
ş üş  bask ı s ı  varsa, yüzde 100 sermaye kar şı l ı -
ğı  konmas ı , yerli paradan yabanc ı  paraya ge-
çi ş le kaybedilen faiz gelirini iki kat ı na ç ı karta-
cakt ı r. Mevduat kar şı l ığı  ayn ı  zamanda efektif  

getirisini dü ş ürerek sermaye giri ş lerini s ı n ı rla-
mada kullan ı labilir ve belirli tür i ş lemleri cay-
d ı rmak için farkl ı laş t ı r ı labilir (Eichengreen, 
1999; Ariyoshi vd., 2000). 

d) Diğ er dolayl ı  regülatif kontroller, pa-
ra piyasas ı  ve bankac ı l ı k sistemine ili ş kin ihti-
yati, fiyat ve miktar-merkezli tedbirler olup, i ş -
lem ve yat ı r ı mc ı lar aras ı nda farkl ı laş t ı rmay ı  
amaçlar. Bu kontroller; yerle ş ik ve yerle ş ik-ol-
mayanlar ı n pozisyonlar ı n ı  farkl ı laş t ı rmak için 
ticari bankalar ı n yabanc ı  para pozisyonlar ı na 
ya da aç ı k pozisyonlar ı na konulan limitleri, d ı -
ş ardan borçlanabilmek için kurulu ş lar ı n belirli 
rating ko ş ullar ı n ı  sağ lamalar ı n ı  ifade eder. 

Sözkonusu bu doğ rudan ya da dolayl ı  ser-
maye kontrollerinin (ya da tersinden söyler-
sek, sermaye ak ı mlar ı n ı n liberalizasyonunun), 
çok say ı da ülkeyi kapsayacak ş ekilde tespiti 
ve etkinli ğ inin say ı sal olarak ifadesi ve de ğ er-
lendirilmesi oldukça zordur. Bu konuda kulla-
n ı lan ölçütler büyük ölçüde nicel-olmayan (qu-
alitative) ve kurala-dayal ı  (rule-based) nitelik-
tedir. Ancak sermaye kontrollerinin olup/olma-
mas ı n ı n tesbitinin ötesinde, yo ğ unluğ unu (az 
m ı ? çok mu?) ölçmeyi amaçlayan giri ş imler de 
bulunmaktad ı r (Bkz. Edison, Klein, Ricci ve 
Slok,2002). 

Sermaye kontrollerinin etkinli ğ inin anali-
zinde ba ş vurulan en eski ölçüt, sermaye 
ak ı mlar ı n ı n s ı n ı r-ötesi ak ış kanl ığı n ı  yasakla-
yan ya da i ş lem yapanlar ı  yerleş ik, yerle ş ik-ol-
mayan ş eklinde farkl ı laş t ı ran kural ya da k ı s ı t-
lar ı n olup-olmamas ı  üzerine kurulmu ş  ya-
sal/kı s ı tlama ölçütü (de jure/restriction measu-
re) dür. IMF'nin Annual Report on Exchange 
Arrangements and Exchange Restictions 
(AREAER) adl ı  çal ış mas ı na dayanan k ı s ı tla-
ma ölçütü, 1967 y ı l ı ndan itibaren çe ş itli ülke-
lerde varolan sermaye kontrollerini gösterir. 2 
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çeş itlerinin say ı sal özeti yer almaktad ı r. Görül-
düğ ü gibi sermaye ç ı k ış lar ı n ı n kontrolü, ser-
maye giri ş lerinin kontrolünden (yaln ı zca doğ -
rudan yat ı r ı mlar hariç olmak üzere) tüm kate-
gorilerde daha yüksektir. 

Son y ı llarda sermaye hesab ı  liberalizas-
yonunun de facto göstergesi olarak, sermaye 
hesab ı  ile ilgili aktif ve yükümlülüklerin stok 
değ erlerinin GSMH içindeki pay ı n ı  ifade eden 
aç ıklık ölçütü (openness measure) de kullan ı l-
maktad ı r. Tablo 9'da her iki ölçüte göre ser-
maye hesab ı na ili ş kin kontrollerin 1970-1998 
dönemindeki geli ş imi yer almaktad ı r: Görüldü-
ğ ü gibi her iki liberalizasyon ölçütü de benzer 
geli ş imi izlemekte, ancak 1990'l ı  y ı llarda aç ı k-
l ı k ölçütü daha büyük geli ş meyi, bir ba ş ka ifa-
de ile yasal s ı n ı rlamalar ı n fiili s ı n ı rlamalar ı  ye-
terince yans ı tmad ığı n ı  iş aret etmektedir. 

Tablo 9: 
Sermaye Hesab ı  Aç ı kl ı k Ülçütlerinin 
Geli ş imi 
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111.4. sermaye kontrollerine ili ş kin çeş itli ül-
ke örnekleri 

Ariyoshi (2000)'den hareketle, 1990'l ı  y ı l-
larda geli ş mekte olan ülkelerde uygulanan 
sermaye kontrol çe ş itlerini ve ülke deneyimle-
rinin temel niteliklerini a ş ağı daki gibi s ı ralaya-
biliriz (Tablo10): 

1. k ı sa dönemli sermaye giri ş lerini s ı n ı rla-
maya yönelik sermaye kontrolleri: 

Brezilya (1993-97), Ş ili (1991-98), Kolom-
biya (1993-98), Malezya (1994) ve Tayland  

(1995-97)'da uygulanan bu sermaye kontrolle-
rinin temel amac ı , 1990'11 y ı llardaki sermaye 
ak ı mlar ı n ı n hacim ve de ğ i ş kenliğ inin olumsuz 
makroekonomik sonuçlar ı n ı  s ı n ı rlayabilmek ve 
otonom para politikas ı  sürdürebilmekti. Uzun 
dönemli sermaye giri ş leri, ( Ş ili, Kolombiya ve 
Malezya'daki) yap ı sal reformlarla ve d ış  iş lem-
lerdeki liberalizasyonla ili ş kili iken, k ı sa dö-
nemli sermaye giri ş leri sabit ya da ayarlanabi-
lir döviz kuru sistemlerinde (Brezilya, Kolombi-
ya, Ş ili ve Malezya) ülke içi ve uluslararas ı  faiz 
farkl ı l ı klar ı  ile bağ lant ı l ı yd ı . Bu ülkelerde büyük 
sermaye giri ş lerine karşı  ilk tepki olarak steri-
lazyona baş vurulmu ş sa da, bunun daha fazla 
sermaye giri ş ini te şvik etmesi nedeniyle ser-
maye giri ş lerine kontrol uygulamas ı na geçil-
miş tir. Ayr ı ca sermaye kontrolleri, esnek döviz 
kuru (Kolombiya, Ş ili), finansal sistemdeki ihti-
yati (prudential) tedbirlerin art ı r ı lmas ı  (Ş ili, Ko-
lombiya, Malezya) ve s ı k ı  maliye politikas ı  ile 
(Ş ili, Malezya) desteklenmi ş tir. 

Be ş  ülkede de do ğ rudan (Brezilya'da baz ı  
döviz i ş lemleri ve d ış  borçlara giri ş  vergisi 
(entrance tax)) ya da dolayl ı  ( Ş ili, Kolombiya, 
Malezya ve Tayland'da zorunlu rezerv ko ş ulu) 
sermaye giri ş lerinin vergilendirilmesi yan ı nda, 
aç ı k pozisyonlara s ı n ı r getirme, bankalar ı n 
sermaye i ş lemleri hakk ı nda raporlama gibi 
tedbirler de uygulanm ış t ı r. 

Tablo 10. sermaye kontrollerine ili ş kin ülke örnekleri 
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K ı sa Vadeli Sermaye Ak ı mlar ı 'na yönelik 
kontrollerin uygulamada ba ş ar ı s ı  ülkeden ül-
keye değ i ş mektedir. Ancak ayni anda ülke içi 
ve uluslararas ı  faiz haddi farkl ı l ı klar ı n ı  korur-
ken, döviz kuru üzerindeki bask ı y ı  hafifletme 
çabas ı  hiçbir ülkede baş ar ı l ı  olmam ış , cari i ş -
lemler dengesi bozulmas ı  ve döviz kurunun 
değ erlenmesi sonucunda, döviz kuru ayarla-
malar ı  gerekmi ş tir. Malezya ve Tayland ser-
maye kontrolleri ile sermaye giri ş lerinin miktar 
ve bile ş imini etkilemeyi ba ş ar ı rken, Kolombiya 
ve Ş ili'de sadece bile ş im değ iş tirilebilmi ş ; Bre- 
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zilya'da ise (finansal piyasalar ı n çok geliş miş  
olmas ı  ve türev araçlar ı n yayg ı n kullan ı lmas ı  
ve dolay ı s ı yla vergiden kaç ı nman ı n kolaylaş -
mas ı  nedeniyle) baş ar ı s ı z olunmu ş tur. 

2. finansal krizler esnas ı nda sermaye ç ı k ış  
kontrolleri: 
Malezya (1998), İ spanya (1992) ve Tay-

land (1997-98)'da uygulanan bu kontrollerle, 
döviz kurunun istikrar ı n' sa ğ lamak, döviz re-
zervlerini korumak ve reel ekonominin de ğ i ş -
ken uluslararas ı  spekülatif ak ı mlardan olum-
suz etkilenmemesi amaçlan ı r. Her üç ülkede 
de, sabit ya da yönetilen-dalgal ı_ kur sistemi 
geçerli ve sermaye hesab ı  iş lemleri liberalize 
edilmi ş  durumda iken, ya ş anan krizle (Ispan-
ya'da Avrupa Para Krizi, di ğ erlerinde ise Asya 
Krizi esnas ı nda) birlikte uygulamaya konmu ş -
tur. Uygulanan kontrol araçlar ı  ülkeden ülkeye 
değ i ş mekle birlikte, özellikle yerle ş ik-olmayan-
lar ı n (spekülatörlerin) faaliyetleri hedef al ı nm ış  
ve onlar ı n ülke içi parasal fonlar ı  elde etmeleri 
ve ülke paras ı na kar şı  spekülatif pozisyon al-
malar ı  önlenmeye çal ışı lm ış t ı r. Bu kontroller-
de, cari uluslararas ı  i ş lemler, do ğ rudan ya-
banc ı  yat ı r ı mlar ve baz ı  portföy yat ı r ı mlar ı , 
kontrol-d ışı  tutulmuş tur. 

İ spanya'da kontroller, yerli bankalara 
yüzde 100 faizsiz zorunlu mevduat kar şı l ığı  
uygulanmas ı  ş eklinde olmu ş  ve yerle ş ik-ol-
mayanlar ı n istenmeyen finansal i ş lemlere gir-
mesi önlenmeye çal ışı lm ış t ı r. Bu mevduat 
karşı l ığı , ilkin bankalar ı n uzun dönem yabanc ı  
para pozisyonlar ı na, pesata cinsinden mev-
duatlara ve yerle ş ik olmayanlara verilen kredi-
lere uygulanm ış sa da, daha sonra as ı l spekü-
lasyon arac ı  olarak görülen bankalar ı n yaban-
c ı larla giri ş tikleri swap i ş lemleriyle s ı n ı rlan-
m ış t ı r. 

Tayland'da do ğ rudan ve piyasa-merkezli 
tedbirlerin kar ışı m ı  ile onshore piyasalar ı  offs-
hore piyasalardan ay ı rmak için ikili para piya-
sas ı  yarat ı lm ış t ı r. Özellikle Tayland bankalar ı -
n ı n yerle ş ik-olmayanlarla ilgili tüm i ş lemlerini 
geni ş letmesi ve (spot ve forward sat ış larla ve 
swap'la kredi verme yollar ı  ile) offshore piya-
salardaki baht pozisyonlar ı n ı  büyütmeleri ge-
rekiyordu. Öte yandan, baht cinsinden aktifle-
rin sat ışı ndan elde edilen kazançlar ı n yurt d ı -
şı na ç ı kar ı lmas ı  yasaklan ı yor ve onshore dö-
viz kuruna çevrilmesi gerekiyordu. 

Malezya'da cari uluslararas ı  i ş lemlerle 
doğ rudan yabanc ı  sermaye d ış ar ı da kalmak 
üzere, sermaye ve döviz kontrolleri birlikte uy- 

gulanm ış  ve offshore piyasan ı n ülke içi piyasa 
üzerindeki olumsuz etkilerine kar şı  doğ rudan 
yasal önlemler al ı nm ış t ı r. Malezya'da yerle ş ik-
olmayanlar ı n ringite yat ı r ı m yapmalar ı n ı  sağ -
layacak tüm potansiyel kaynaklar ı n elimine 
edilmesi ile offshore ringit piyasas ı  etkin bir 
ş ekilde ortadan kald ı r ı lm ış t ı r. Ayr ı ca yerle ş ik-
olmayanlar ı n portföy sermayelerini d ış ar ı  ç ı -
karmalar ı n ı n ve yerle ş iklerin ülke d ışı nda yat ı -
r ı m yapmalar ı n ı n s ı n ı rlanmas ı , sermaye ç ı k ış -
lann ı n önlenmesine katk ı da bulunmu ş tur. 
Makroekonomik ve finansal politikalar ı n yard ı -
m ı yla, döviz kurunun istikrar ı  sağ lanm ış , kont-
rollere geçi ş ten sonra döviz kuru üzerinde bir 
spekülatif bask ı  olmam ış t ı r. 

İ spanya'da önceleri onshore-offshore faiz 
hadleri aras ı nda büyük farklar ı n doğ mas ı  ve 
pesatan ı n ERM band ı  içinde istikrar ı n ı n sağ -
lanmas ı , kontrollerin spekülatörlerin pesata 
fonlar ı na girmelerini engelledi ğ i ve dolay ı s ı yla 
baş ar ı l ı  oldu ğ u ş eklinde yorumlanm ış sa da, 
kontrollerin kald ı r ı lmas ı  ile faiz hadleri farkl ı l ığı  
azalm ış , döviz kuru üzerindeki bask ı  nedeniy-
le devalüasyona gidilmi ş tir. 

Tayland'da ba ş lang ı çta onshore ve offs-
hore piyasalarda faiz haddi farklar ı  doğ mu ş , 
swap piyasalarda i ş lemler durmu ş  ve speküla-
tif atak durdurulmu ş tur. Ancak kontrollerin 
baş lang ı c ı ndan iki ay sonra baht dalgalanma-
ya b ı rak ı lm ış , 1998'de kontrollerin ço ğ u kald ı -
r ı l ı rken, baz ı lar ı  değ iş tirilmi ş  ve ikili piyasaya 
son verilmi ş tir. 

Dolay ı s ı yla bu kontrollerin kriz an ı nda ge-
çici etkisi olmu ş , Malezya'da makroekonomik 
dengesizliklerin giderilmesi ve bankac ı l ı k re-
formlar ı  konusunda hükümete yard ı mc ı  ol-
muş tur. 

3. finansal kriz esnas ı nda yo ğ un döviz 
kontrolleri: 

Romanya (1996-97), Rusya (1998-günü-
müze), Venezuella (1994-96)'da kriz dönem-
lerinde yoğ un cari i ş lemler ve sermaye i ş lem-
leri kontrollerine ba şvurulmu ş tur. Döviz kuru-
na aşı r ı  devlet müdahalesi, döviz kuru üzerin-
de aşı r ı  bask ı n ı n doğ mas ı na ve rezerv kay ı p-
lar ı na yol açm ış t ı r. 

Her üç ülkede de döviz piyasas ı nda istik-
rar sağ lamak için idari tedbirlere ba ş vurulmu ş -
tur. Romanya ve Rusya'da kontrollere geçme-
den önce sermaye hesab ı  iş lemlerini k ı s ı tlay ı -
c ı  bir rejim sözkonusu iken, Venezuela'da ser-
maye hesab ı  liberalize edilmi ş ti (kontroller po-
litikalardan bir geri dönü ş  demekti). 
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Kontroller geçici olarak ödemeler dengesi 
üzerindeki bask ı y ı  azaltm ış , dengesizliklere 
iliş kin temel sorunlar ı n üzerine gidilmedikçe ni-
hai bir koruma sa ğ lamad ığı  görülmü ş tür. Kont-
roller yabanc ı  sermaye giri ş ini k ı s ı tlam ış t ı r. 

4. uzun süreli yoğ un kontroller ve libera-
lizasyon: 

Uzun süreli d ış a kapal ı  sermaye hesab ı  
rejimi uygulayan iki ülke, Çin ve Hindistan'd ı r. 
Asya Krizi'nde bölgenin bir çok ülkesi ciddi re-
sesyon ve bankac ı l ı k problemleri ya ş arken, 
bu iki ülke, her iki aç ı dan da çok az etkilenme-
si ile dikkat çekmi ş tir. Az etkilenmelerinde ser-
maye hesaplar ı n ı n kapal ı  olmas ı  yan ı nda, 
ekonomilerin büyük ve göreli olarak d ış a ka-
pal ı  olmas ı  ve güçlü döviz rezervlerine sahip 
olmalar ı  da rol oynam ış t ı r. Ancak, Çin sabit 
döviz kuru uygularken, Hindistan esnek döviz 
kuru politikas ı  uygulam ış t ı r. 

Finansal piyasalar ı n ı n yeterince geli ş me-
miş  olmas ı  nedeniyle her iki ülke de finansal 
liberalizasyona yavaş  ve kuşkuyla yaklaş m ış -
lard ı r. Bunda, d ış a-kapal ı  ve yo ğ un devlet 
kontrollerine dayanan geçmi ş teki iktisadi sis-
temleri etkili olmu ş tur. Her iki ülkede piyasa-
merkezli sermaye kontrollerinden çok, do ğ ru-
dan ve zorunlu kontroller uygulanm ış , 1990'l ı  
y ı llarda sermaye ak ı mlar ı , uzun dönemli doğ -
rudan yat ı r ı mlara kanalize edilebilmi ş tir. Ser-
maye kontrolleri etkin olmakla birlikte, ödeme-
ler dengesi hesaplar ı nda net hata ve noksan-
lar rakamlar ı n ı n büyük olmas ı , ticari i ş lemleri-
nin yanl ış  fatura edilmesi gibi nedenlerle, 
kontrollerin atlat ı ld ığı  ve iş lem maliyetlerinin 
bu nedenle artt ığı  ileri sürülmektedir. 

5. sermaye kontrollerinin h ı zl ı  liberali-
zasyonu: 

Arjantin (1991), Kenya (1991-95), Peru'da 
(1990-91), Macaristan (1996-1998) ve Türkiye 
(1988-1991)'de sermaye hesab ı n ı n nispeten 
h ı zl ı  ş ekilde liberalizasyonu sözkonusu iken, 
Güney Afrika, Kore ve Meksika'da a ş amal ı  
(gradual) bir süreç ya ş anm ış t ı r. Arjantin, Peru 
ve Türkiye'deki liberalizasyon "big bang" yak-
laşı m ı  olarak adland ı r ı lmaktad ı r. 

Sermaye hesab ı n ı n liberalizasyonunda 
geleneksel yaklaşı m, liberalizasyonun dikkatli, 
s ı ral ı  ve aş amal ı  olarak yap ı lmas ı  ve diğ er po-
litikalarla desteklenmesidir. Ancak ülke örnek-
leri göstermektedir ki, sermaye hesab ı  liberali-
zasyonunun s ı ralamas ı  ve diğ er politikalarla 
koordinasyonuna ili ş kin tek do ğ ru yakla şı m  

yoktur. Ülkelerin iktisadi ş artlar ı  belirleyici ol-
maktad ı r (Bkz. Eichengreen, 2000; IMF, 
2001:168). "Büyük patlama" yakla şı m ı , ekono-
mideki yap ı sal reformlar konusunda güçlü bir 
kararl ı l ı k olduğ u anlam ı na gelmektedir. 

H ı zl ı  sermaye hesab ı  liberalizasyonu uy-
gulayan ülkelerde önemli makroekonomik 
dengesizlikler vard ı : Arjantin, hiperenflasyon, 
çökmü ş  bankac ı l ı k sistemi ve kredibilitesini 
kaybetmi ş  bir program sonras ı nda, Para Ku-
rulu'na geçerken, tüm i ş lemler üzerindeki 
kontrolleri kald ı rd ı . Peru'da hiperenflasyon, 
üretim ve yat ı r ı mda düş meler; Kenya'da, büt-
çe ve ödemeler bilançosu aç ı klar ı , döviz re-
zervlerinin tükenmesi, yüksek enflasyon ve 
büyümede dü ş üş ; Türkiye'de ise zay ı f ekono-
mik temeller ve finansal sektör yan ı nda bir dizi 
yap ı sal sorun sözkonusuydu. İ lk üç ülkede 
sermaye hesab ı n ı n liberalizasyonu yan ı nda, 
ülke içi finansal piyasalar ı n deregülasyonu 
(faiz haddi ve kredi kontrolleri), ticaret liberali-
zasyonu ve özelle ş tirmeyi kapsayan bir re-
formlar paketi uygulan ı rken, Türkiye'de bu ko-
nularda pek bir ş ey yap ı lmamas ı , 1994 ve 
2000-2001 krizlerine yol açt ı . Öte yandan, li-
beralizasyon sonras ı nda, Arjantin ve Peru 
önemli ölçüde yabanc ı  sermaye çekerken, 
Kenya bunda ba şar ı l ı  olamam ış t ı r: Arjantin ve 
Peru, 1994-95 Meksika Krizinden çok etkilen-
meden enflasyonda dü ş üş  ve büyümede art ış  
sağ layabildiler. Kenya'da tutars ı z makro politi-
kalar, reformlar ı n geciktirilmesi ve yetersiz iti-
bari tedbirler nedeniyle, liberalizasyon sonra-
s ı nda çökü ş  yaş and ı . Aş amal ı  olarak sermaye 
hesab ı nda liberalizasyona giden Güney Afrika 
ve Kore'de bir kriz ya ş anmazken, Meksika 
makroekonomik dengesizlikler ve sabit döviz 
kuru politikas ı  sonucunda krize girmi ş tir. 

6. sermaye kontrolleri ile ilgili ülke dene-
yimlerinden ç ı karsamalar: 

1. Sermaye hesaplar ı n ı n liberalizasyonun-
da, sağ lam makroekonomik temeller, mali sis-
temin güçlendirilmesi ve belirli reformlar ı n ya-
p ı lmas ı  ön ş artt ı r. 

2. Sermaye kontrollerinin amac ı , sermaye 
ak ı mlar ı  ile ilgili olu ş abilecek riskleri yönetebil-
mektir. Sermaye kontrolleri ile, spesifik türdeki 
iş lemler üzerinde yo ğ unlaş arak, bunlar ı n ha-
cim ve bileş imini etkilemeye, riskleri azaltma-
ya ve yönetmeye çal ışı l ı r. Böylece daha ba-
ğı ms ı z para ve döviz politikalar ı  sürdürmek 
hedeflenir. 

3. Sermaye ak ı mlar ı n ı n hacminden çok 
bu ak ı mlarla ilgili risklerin yönetimi ve böylece 
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ekonominin k ı r ı lganl ığı n ı n azalt ı lmas ı nda, ihti-
yati (prudential) tedbirler önemlidir. İ htiyati 
tedbirler, finansal sistemdeki tekil finansal ku-
rulu ş lar ı n risk-yönetimini etkileyerek finansal 
sistemi güçlendirmeyi amaçlar. Uluslararas ı  
sermaye i ş lemlerinde finansal kurulu ş lar; ya-
banc ı  para cinsinden mevduat kabul etme, d ı -
ş ardan borçlanma, yabanc ı lara kredi verme 
ya da d ış  ülkelere yat ı r ı m yapma gibi sermaye 
hesab ı  i ş lemlerinin gerçekle ş tirilmesinin en 
önemli unsurlar ı d ı r. Bu nedenle, etkin izleme, 
bilgi aç ı klama, raporlama, ihtiyati rasyolar, 
borçlar ı n aç ı kça s ı n ı fland ı r ı lmas ı , güçlü içsel 
risk yönetim süreçleri, muhasebe ve kontrol 
sistemleri gibi araçlarla tekil finansal kurulu ş -
lar etkin risk yönetimine sevk edilerek, krizle-
rin yay ı lmas ı  ve finansal sistemin güçlendiril-
mesine çal ışı l ı r. 

4. Her zaman ve her ülke için uygulanabi-
lir tek bir sermaye kontrol tedbiri yoktur. 

5. Sermaye kontrolleri mümkün oldu ğ u ka-
dar geni ş  kapsaml ı  olmal ı d ı r. Bu sayede yeni 
geli şen finansal ürünler ve olanaklar sayesin-
de kontrollerin atlat ı lmas ı  önlenebilir. Kontrol-
lerin sürekli olarak izlenmesi ve finansal ajan-
lar ı n bunlara tepkileri izlenerek gerekli tedbir-
lerin al ı nmas ı nda hassasiyet gösterilmelidir. 

6. Kontrollerin seçiminde ve etkinli ğ inde, 
ülkelerin finansal piyasalar ı n ı n geli ş miş lik dü-
zeyi ve yönetebilme kapasitesi (administrative 
capacity) önemlidir. Bu çerçevede, geli ş mi ş  
ve liberalize olmu ş  sermaye piyasalar ı nda da-
ha çok piyasa-merkezli sermaye kontrolleri 
kullan ı l ı rken, sermaye piyasalar ı  yeterince ge-
li ş memi ş  ülkelerde idari/do ğ rudan kontrol ted-
birleri uygulan r. 

7. Ülke deneyimlerinden hareketle Ş ili tipi 
zorunlu mevduat/rezerv kar şı l ığı  uygulamas ı  
geli ş mi ş  sermaye piyasas ı  gerektirirken, Hin-
distan ve Çin'in idari kontrollerde gösterdi ğ i 
baş ar ı , idari kontrollerin piyasa-merkezli kont-
rollerden daha üstün oldu ğ u anlam ı na gelme-
mektedir. 

8. Kontrollerin etkinli ğ i ile sermaye piyasa-
lar ı n ı n geli ş imi ve etkinli ğ i aras ı nda bir değ iş -
toku ş  ili ş kisi (trade-off) söz konusudur: Geni ş  
kapsaml ı  kontroller, kontrollerin etkinli ğ ini art ı -
r ı r ve d ış sal ş oklar ı  ve bask ı lar ı  önlerken, fi-
nansal piyasalar ı n geli ş imini ve liberalizasyo-
nun getireceğ i etkinlik kay ı plar ı na yol açar. Bu 
nedenle sermaye kontrollerinin fayda ve mali-
yetleri iyi yap ı lmal ı d ı r. 

9. Sermaye kontrolleri ile ihtiyati tedbirler 
ili ş kisi, ikame edilebilirlikten çok tamamlay ı c ı  

niteliktedir. İ htiyati tedbirler zaman gerektirdi-
ğ inden, sermaye kontrolleri, k ı sa dönemli ser-
maye hareketleri üzerinde ancak geçici olarak 
düzenleme denetleme i ş levi görebilir. 

10. Sermaye hesab ı n ı n kontrolü ile di ğ er 
finansal reformlar ı n hangi s ı ra ya da süreçte 
uygulanaca ğı  tart ış mal ı d ı r. Genelde finansal 
sektörün yeniden yap ı lanmas ı  sağ land ı ktan 
sonra tam liberalizasyona geçilmesi önerilirse 
de, bu konuda, piyasan ı n geli ş miş lik düzeyi, 
yönetim, ihtiyari düzenleme ve denetim, para-
sal operasyonlar aras ı ndaki karma şı k ili ş kiler 
rol oynar. Bu nedenle do ğ ru bir liberalizasyon 
s ı ralamas ı ndan söz edilememektedir. 

IV. uluslararas ı  finansal sistemin reformu 
1 990'11 y ı llarda uluslararas ı  sermaye ak ı m-

lar ı n ı n miktar ve devingenli ğ indeki h ı zl ı  art ış  
ve ard ı ndan gelen ve etkileri bir çok ülkeye 
yay ı lan bir dizi finansal kriz; iki temel tart ış ma 
konusu yaratm ış t ı r: ilki, dünya ekonomisini 
tehdit eden makroekonomik ve finansal krizle-
rin nas ı l çözülece ğ i, di ğ eri ise, uluslararas ı  fi-
nansal sistemin yap ı s ı n ı n, kurumlar ı n ı n ve po-
litikalar ı n nas ı l reforma (uluslararas ı  finans mi-
marl ığı ) tabi tutulaca ğı d ı r. 

Çok say ı da ülkenin, kurumun ve konuyla 
ilgili ki ş ilerin kat ı ld ığı  uluslararas ı  finansal sis-
temin reformuna ili ş kin tart ış malara bak ı ld ı -
ğı nda, tart ış man ı n bir sonuca ula ş mad ığı n ı , 
ortada birbirine tamamen z ı t, çeli ş kili, gerçekçi 
olmayan ve yap ı labilirli ğ i tart ış mal ı  öneriler 
bulunduğ u görülmektedir: Örne ğ in, uluslarara-
s ı  sermaye ak ı mlar ı n ı n liberalizasyonunun 
h ı zland ı r ı lmas ı  ya da tamamen kontrollere 
baş vurulmas ı , döviz kurunun daha esnek ol-
mas ı  ya da tamamen sabit döviz kuruna geri 
dönülmesi; IMF'nin kapat ı lmas ı  ya da IMF'nin 
daha güçlendirilmesi; krizler konusunda geli ş -
mi ş  ülkelerin daha fazla yükümlülük almalar ı  
ya da sorunun piyasaya/kendi haline b ı rak ı l-
mas ı , ayn ı  anda savunulmaktad ı r (Eic-
hengreen, 1999:1-2). 

Uluslararas ı  finansal sistemin reformu ko-
nusunda öne sürülen kurumsal nitelikli görü ş -
leri ş u baş l ı klar alt ı nda toplayabiliriz (Rogoff, 
1999): 

1. derin cepli uluslararas ı  son baş vuru 
mercii önerisi: Mishkin, Meltzer, Fisher gibi 
iktisatç ı lar ı n bu önerisine göre, IMF, yeni bir 
olağ anüstü (acil) durum kredi fonu olu ş turmal ı  
ve bu fonla spekülatif ataklarda son ba ş vuru 
mercii (SBM) i ş levi görmelidir. 
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Bu öneri, IMF'nin borç verilebilir fonlar ı n ı n 
200 milyar $ kadar oldu ğ u, bu görev için 1 tril-
yon $ gerekece ğ i; G7 ülkelerinin geli ş mekte 
olan ülkelerin borç sorunu için bu kadar kay-
nak ay ı r(a)mayaca ğı ; ulusal hükümetlerin 
kontrollerindeki regülatörlerin, ulusal banka 
çöküş lerinin yükünü, uluslararas ı  sistemak-
tarmak isteyece ğ i (moral hazard problemi) ge-
rekçeleri ile ele ş tirilmi ş tir. 

2. uluslararas ı  finansal kriz-yöneticisi 
önerisi: Fisher ve Giannini'ye göre SBM kuru-
munun görevi, "derin ceplik" yapmak de ğ il, 
"kriz yönetimi" olmal ı d ı r. Bu nedenle borç krizi 
uluslararas ı  düzeyde yönetilecek ve ödeye-
meme güçlüğ üne dü ş en ülkelere değ il, likidite 
sorunu olanlara yard ı m edecektir. Bu öneri 
de, ödeme güçlü ğ ü-likidite güçlü ğ ü ayr ı m ı n ı n 
yap ı lamayacağı  ve bu iş levi IMF ve G7 ülkele-
rinin fiilen zaten yapt ığı  ş eklinde ele ş tirilmiş tir. 

3.uluslararas ı  iflas mahkemesi: Bu öne-
rinin amac ı , ödeme güçlü ğ üne dü ş en ülkelere 
bir soluklanma f ı rsat ı  verme, ülkenin tasfiyesi-
ni ve yüksek getirili yat ı r ı m projelerinin yar ı m 
b ı rak ı lmas ı n ı  önlemektir. Bu nedenle olu ş turu-
lacak kurum, ülkelere yeni i ş letme sermayesi 
nitelikli ticari krediler sa ğ layacak yeni kreditör-
ler bulmak rolünü üstlenecektir. Burada SBM 
kurumunun ahlaki risk ihtimali önlenecektir. 
Ancak ulusal iflas mahkemelerinin aktiflere el 
koyma, yöneticileri değ iş tirmek gibi i ş levlerinin 
uluslararas ı  mahkemece yerine getirilmesi ko-
nusunda ku ş kular bulunmaktad ı r. 

4. uluslararas ı  mevduat sigortas ı  kuru-
mu: George Soros'un bu görü ş üne göre borç 
alan ülke, borç alma esnas ı nda borcunu si-
gorta ettirmeli ve sigorta pirimi ödemeli; IMF, 
ülkelerin alabileceğ i borç limitini saptamal ı  ve 
G7 ülkeleri sigortalanmam ış  ödeyememe-güç-
lüğ ünü kabul etmemelidir. 

Öneri, kriz an ı nda sigortalanmam ış  borç-
lara karşı  G7 ülkelerinin sözü geçen öneriyi 
uygulamas ı n ı n zor oldu ğ u, kredi limiti ve si-
gorta priminin hesaplanmas ı n ı n sorun yarata-
cağı , belirsizlikleri çözmek için Basel Komite-
si'nin Il. Uzlaşı s ı 'n ı n geliş tirildiğ i ş eklinde ele ş -
tirilmiş tir. 

5.dünya para otoritesi: Euro'ya öyküne-
rek küresel para ç ı karacak Dünya Merkez 
Bankas ı  önerisi ise; etkinlik aç ı s ı ndan tek bir 
otoriteye bu yetkinin verilmesinin do ğ ru olma-
yaca ğı , olumsuz ş artlar alt ı nda baz ı  ülkeler, 
dünyan ı n diğ er ülkelerinden farkl ı  politikalar 
uygulamak zorunda kald ı klar ı nda, nispi fiyat 
ayarlanmas ı ndansa döviz kuru ayarlamas ı n ı n  

daha uygun olaca ğı , kriz an ı nda ulusal mer-
kez bankalar ı n ı n da bu iş levi görebilece ğ i ş ek-
linde ele ş tirilmiş tir. 

6. geli ş mekte olan tekil ülkeler için 
öneriler: Uluslararas ı  sermaye ak ı mlar ı n ı n 
olumsuz etkilerinden korunmak için tekil ülke-
lerin uygulayabilece ğ i tedbirler olarak, Ulusla-
raras ı  sermaye piyasalar ı n ı n "tekerleklerine 
kum atma"y ı  amaçlayan Tobin Vergisi önerisi-
ni (Tobin, 1978), Krugman' ı n sermaye ç ı kış la-
r ı na vergi konulmas ı  önerisini, Eichengreen'in 
sermaye giri ş lerine (1992-1998 döneminde Ş i-
li'nin uygulad ığı  gibi) zorunlu mevduat kar şı l ığı  
ş eklinde vergi konulmas ı  önerisini sayabiliriz. 

Piyasan ı n rasyonelliğ i ve etkinli ğ ine-Rffşı  
ç ı kan (bir baş ka ifade ile döviz ticareti yapan 
ki ş ilerin rasyonelli ğ inin makroekonomik temel-
lerle uyu ş mayacağı  ve sosyal olarak verimli 
olmayaca ğı  ve bu nedenle sermaye hareket-
lerinin olumsuz etkilerini önleyebilece ğ i gerek-
çesi ile) bir grup iktisatç ı n ı n savundu ğ u tüm 
döviz i ş lemleri üzerine konulan Tobin Vergisi 
(Bkz. Tobin, 1978); genelde uygulama zorlu ğ u 
ve kolay kaç ı n ı labileceğ i ve tüm dünya ülkele-
rinin uygulamas ı  gerekti ğ i gibi nedenlerle 
ele ş tirilmektedir (Eichengreen, 1999:88-90). 
Bu verginin bir benzeri belirli döviz i ş lemleri ve 
d ış  borçlardan al ı nan giri ş  vergisi (entrance 
tax) Brezilya'da uygulanm ış t ı r (Ariyoshi (vd), 
2000:11). 

Krugman' ı n önerisi ise, yabanc ı  sermaye-
ye ihtiyac ı  olan geli ş mekte olan ülkelerin ser-
maye ç ı k ışı na vergi koymas ı n ı n, ülkenin ihti-
yac ı  ile ters dü ş eceğ i, yolsuzluklara yol aça-
cağı  ve teknolojinin bugünkü a şamas ı nda uy-
gulamada baş ar ı l ı  olmayacağı  ş eklinde ele ş -
tirilmektedir (Rogoff, 1999:34-35). 

Eichengreen'in bir yandan IMF sermaye 
piyasalar ı na ili ş kin bilgi sağ lama ve çe ş itli 
uluslararas ı  kuruluş larla i ş birliğ i yaparak geli ş -
mekte olan ülkelerde muhasebe standartlar ı n ı  
ve finansal regülasyonu iyile ş tirirken, ülkelerin 
sermaye giri ş lerinin (zorunlu mevduat kar şı l ığı  
ş eklinde) vergilendirilmesi önerisi, baş ar ı s ı  ba-
z ı  (Ş ili'deki gibi) özel ko ş ullara bağ l ı  olduğ u 
ş eklinde eleş tirilmiş tir: Edwards (1998;1999)'a 
göre, Ş ili spekülatif ataklar ı  önlemekte baş ar ı l ı  
olsa da, baş ar ı  yaln ı zca, (hisse-senedi ş eklin-
de olmayan) sermaye ak ı mlar ı na uygulanan 
yat ı r ı m değ erinin yüzde 30'una faizsiz zorunlu 
mevduat uygulamas ı na atfedilemez. Ba ş ar ı -
da, geli ş miş  bankac ı l ı k sistemi regülasyon ya-
p ı s ı n ı n da önemli rolü olmu ş tur. Bu nedenle 
Ş ili, k ı sa dönemli borç faiz oranlar ı na çok ya- 
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km (nispeten dü ş ük faizli) faiz oranlar ı  ile 
uzun vadeli borçlanabilmi ş tir. Oysa bir çok ge-
li ş mekte olan ülke için (uzun vadeli borçlar ı n 
risk pirimi çok daha yüksek olaca ğı ndan) iki 
seçenek vard ı r: Ya k ı sa vadeli borçlanmak ya 
da d ış ar ı dan hiç borç bulamamak. Yine birçok 
ülkede resmi yolsuzluk olaca ğı  da ileri sürül-
mektedir. 

Tart ış malar ı n geliş imine bir bütün olarak 
bak ı ld ığı nda, 1990'l ı  y ı llarda geli ş mi ş  ve geli ş -
mekte olan ülkelerde d ış a aç ı kl ığı n (gayrisafi 
yabanc ı  aktif ve yükümlülüklerin GSMH'ya 
oran ı  olarak ya da IMF'nin sermaye ve döviz 
k ı s ı tlar ı  indeksine göre) artt ığı  (IMF, 
2001:148-150), 1975'de geli ş miş te olan ülke-
lerin yüzde 10'u esnek döviz kuru sistemi uy-
gularken 1998'de bu oran ı n yüzde 50'lere ç ı k-
t ığı  görülmektedir (Musa, Masson vd., 
2000:14). Küreselle ş me süreci devam eder-
ken, varolan uluslararas ı  sistemde köklü de ğ i-
ş ikliklerden çok, sistemin daha iyi i ş lemesi için 
gerekli iyile ş tirmelerin yap ı lmas ı  yönünde bir 
eğ ilim olduğ u anlaşı lmaktad ı r. 

V. değ erlendirme 

Son otuz y ı lda uluslararas ı  finansal enteg-
rasyonun geli ş mekte olan ülkelere etkilerini 
[konuya olumlu ve olumsuz yakla ş an uç-teorik 
görü ş leri saymazsak [s ı ras ı yla Lucas (1990) 
ve Rodrik (1998)], fayda-maliyet analizi yard ı -
m ı yla de ğ erlendirebiliriz. Bu ba ğ lamda, geli ş -
mekte olan ülkelerin sermaye hesaplar ı n ı  libe-
ralize etmelerinin ekonomileri üzerindeki po-
tansiyel yararlar ı  ve risklerini a ş ağı daki gibi s ı -
ralayabiliriz. 

Potansiyel yararlardan ilki, uluslararas ı  
düzeyde kaynaklar ı n etkin da ğı lacağı  tezidir: 
Buna göre, uluslararas ı  sermaye ya da tasar-
ruflar ı n, getirinin daha yüksek oldu ğ u geli ş -
mekte olan ülkelere yönelmesi, bu ülkelerde 
tasarruf aç ığı n ı  kapayarak yat ı r ı mlar ı  ve büyü-
meyi art ı r ı rken ekonomideki konjonktürel dal-
galanmalar ı  azaltacakt ı r. Özellikle do ğ rudan 
yabanc ı  yat ı r ı mlar, yeni teknolojilerin geli ş -
mekte olan ülkelere transferini sağ layarak (via 
be ş eri sermayenin iyileş mesi) büyümeyi olum-
lu etkileyecektir. Sermaye ak ı mlar ı n ı n liberali-
zasyonunun bir diğ er yarar ı , finansal piyasala-
r ı n geli ş mesi, kullan ı lan finansal araç ve i ş -
lemlerdeki art ış  nedeniyle etkinlik ve derinli ğ i-
nin artmas ı d ı r. Finansal piyasalar ı n geli ş mesi 
bir yanda likidite k ı s ı t ı  sorununu çözerek fi-
nansal istikrar ı  art ı rabileceğ i gibi, di ğ er yan-
dan riskleri yayarak ş oklar ı n etkilerini azalt ı r. 
Bunlar ı n yan ı nda sermaye ak ı mlar ı n ı n liberali- 

zasyonu, ülke içinde daha sa ğ lam makroeko-
nomik politikalar ı  ve bankac ı l ı k kesiminde ihti-
yari politikalar ı  te ş vik eder ki bu da yeni ser-
maye ak ı mlar ı n ı  uyar ı r. 

Potansiyel riskler denilince akla son y ı llar-
da yaşanan finansal krizler ve GSMH'n ı n ora-
n ı  olarak önemli tutarlara ula ş an finansal ve 
reel sektör kay ı plar ı  akla gelmektedir. Liberali-
zasyon ve finansal krizler ili ş kisini araş t ı ran bir 
çal ış maya göre; finansal liberalizasyon sonra-
s ı nda ele al ı nan 35 ülkeden 24'ünde kriz ya-
ş and ığı , bu ülkelerin 13'ünün kriz öncesi be ş  
y ı l içinde sermaye hesab ı n ı  liberalize etti ğ i, 
yo ğ un kriz ya ş ayan 14 ülkeden 9'unda net 
özel sermaye giri ş inin e ş ik seviyesinin 
(GSMH'n ı n yüzde 3'ü) as ı lmas ı n' izleyen 2-4 
y ı l içinde kriz ya ş and ığı  ve kriz sonras ı nda, 
önceki 2 y ı l ortalamas ı n ı n yüzde 35'i kadar 
sermaye ç ı k ışı  oldu ğ u tespit edilmi ş tir (Ishii ve 
Habermier,2002:8). Yabanc ı  sermaye ak ı mla-
r ı n ı n, bozuk makro temellere, regülasyonu ye-
tersiz ve zay ı f bankac ı l ı k sistemine sahip ge-
liş mekte olan ülkeleri nas ı l etkilediğ i, geli ş tiri-
len birinci, ikinci ve üçüncü nesil modellerde 
aç ı kça ortaya konmaktad ı r (Bkz. Yay, Yay ve 
Y ı lmaz, 2001). Sermaye giri ş lerinde k ı sa va-
deli ak ı mlar ı n pay ı  artt ı kça, ülkelerin k ı r ı lganl ı -
ğı  artmaktad ı r. 

Sözkonusu bu teorik-potansiyel fayda ve 
risklerin ampirik geçerlili ğ ine bak ı ld ığı nda, ge-
li ş mekte olan ülkelerde genellikle finansal en-
tegrasyonla büyüme aras ı nda pozitif ili ş ki ol-
duğ u ve fakat sonuçlar ı n ya istatistik olarak 
anlaml ı  olmad ığı  ya da nicelik olarak oldukça 
dü ş ük bir ili ş ki oldu ğ u sonucuna var ı lmaktad ı r 
(IMF, 2001; Prasad ve Rogoff, 2002). Ayr ı ca 
finansal entegrasyonun fayda ve riskleri konu-
sunda, ülkelerin sermaye ak ı mlar ı n ı  emme ka-
pasitesi (absorbtive capacity) ve iyi-risk yöne-
tim becerisine ili ş kin bir "e ş ik etkisi" (threshold 
effect) oldu ğ u ileri sürülmektedir. Bir ülkenin 
yabanc ı  sermaye ak ı mlar ı n ı  emme kapasitesi, 
beş eri sermaye, finansal piyasan ı n derinliğ i ve 
makroekonomik politikalarla tan ı mlan ı rken; iyi 
yönetim becerisinin unsurlar ı  olarak da ş effaf-
l ı k, yolsuzluklar ı n kontrolü, hukukun üstünlü ğ ü 
ve finansal sektörün gözetim ve denetimi sa-
y ı lmaktad ı r (Prasad ve Rogoff , 2002). 

Geli ş mekte olan ülkeler küreselle ş en dün-
yada giderek artan uluslararas ı  sermaye 
ak ı mlar ı n ı n artan hacminden yararlan ı rken, 
h ı zl ı  hareketlili ğ in (ülkeye giri ş  ve ç ı k ış lar ı n ı n) 
olumsuz etkilerinden korunabilmek, olu ş abile-
cek krizleri önlemek için her ş eyden önce 
makroekonomik temellerini güçlendirmeleri ve 
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finansal piyasalar ı n ı  geli ş tirmeleri ve ihtiyati 
tedbirlerle düzenleme ve 'denetimini sa ğ lama-
lar ı  gerekmektedir. Sermaye kontrolleri ancak 
geçici olarak bu amaçlar ı  gerçekle ş tirmeye 
yönelik di ğ er politikalar ı n tamamlay ı c ı s ı  olarak 
dü ş ünülebilir. Bu anlamda sermaye hesaplar ı  
liberalize edilen ülkelerin tekrar sermaye kont-
rollerine dönerek sorunlar ı  çözmeye çal ış mak-
tansa, do ğ rudan as ı l sorunlar ı n ı n üzerine git-
mesi gerekir. Bu süreçte ancak geçici olarak 
Ş ili'de oldu ğ u gibi yabanc ı  sermaye üzerine 
zorunlu mevduat kar şı l ığı  uygulamas ı na baş -
vurulabilir. Krizlerle birlikte IMF'nin Dünya 
Bankas ı  ve Basel Komite (BIS) ile ortakla ş a 
yapt ığı , ülkelerin makro ve finansal gösterge-
lerine ili ş kin standart bilgi sağ lama ve yayma 
çal ış malar ı  ve geliş mekte olan ülkelerin uygu-
layacağı  istikrar programlar ı nda sosyal mali-
yetlere daha fazla önem atfedilmesi olumlu 

* Bu çal ış man ın ilk versiyonu "Geliş mekte Olan Ülkeler-
de Finansal Liberalizasyon, Uluslararas ı  Sermaye 
Akımları  ve Sermaye Kontrolleri Üzerine Bir Değerlen-
dirme" adı  ile ODTÜ 6. Uluslararas ı  Ekonomi Kongre-
si'nde (11-14 Eylül 2002-Ankara) tebli ğ  olarak sunul-
muş tur. 
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F inansal liberalle ş meye önce teorik 
olarak yakla şı labilir. Bir tan ı m: Tüm 
gelir yeniden da ğı l ı mlar ı  ulaşı labilir 

ise bir piyasa sistemi tamdı r, ulaşı labilir değ il-
se piyasalar eksiktir. Piyasalar ı n tam olabilme-
si için k ı ymetlerin (assets) say ı s ı n ı n belirsizlik 
durumlar ı n ı n (states of nature) say ı s ı na e ş it 
olmas ı  gereklidir -fakat yeterli de ğ ildir. Menkul 
kıymet piyasalar ı  (asset markets) tam (comp-
lete) değ ilse, rekabetçi denge Pareto etkin ol-
maz. Bu çok bilinen —ve burada toptanc ı  bir 
ş ekilde tek cümleye s ığ d ı r ı lan- sonuç ve ilgili 
literatür menkul k ı ymet piyasalar ı n ı  ne kadar 
tam yapabilirsek Pareto etkinli ğ e o kadar yak-
laşı labileceğ ini önerir. 

Daha aç ı k söylenirse: Sermaye piyasalar ı  
tamsa veya, ayn ı  anlamda, belirsizli ğ e ş artl ı  
mallarda (contingent commodities) tam bir pi-
yasa kümesi varsa rekabetçi genel denge var-
d ı r (existence). Varl ığı n doğ rulanabilmesi için 
toplam talebin fiyatlar ı n sürekli bir fonksiyonu 
olmas ı  ş artt ı r; ayr ı ca bireysel tercihlerin doyu-
ma ula ş mama özelli ğ i göstermesi gerekir 
(non-satiation). Piyasalar ı n tam oldu ğ u varsa-
y ı m ı  ile fiyatlar ı n mallar ı n toplam k ı tl ığ in ı  (scar-
city) yans ı tt ığı  düş ünülür. Sermaye piyasalar ı  
tam teş ekküllü olmay ı nca fiyatlar menkul k ı y-
metlerin getiri matrisinin uzant ı s ı n ı  (span) 1  -el-
de edilebilecek getiriler kümesini- de belirler. 
Bireylerin bütçe tanditleri zay ı f bir eş itsizlik ola-
rak yaz ı lm ış sa ve piyasalar eksikse rekabetçi 
denge var olmayabilir. Ancak, dengenin varl ığı  
için bütçe tanditlerinin bir e ş itlik olarak yaz ı l-
mas ı  yeterlidir. Veya doyuma ulaş may ı  (sati-
ation) engellemek için k ı ymet yap ı s ı n ı  (asset 
structure) s ı n ı rlayabiliriz. K ı ymetlerin getirileri 
çok say ı da mal cinsinden ifade edilmi ş se, ula-
şı labilir gelir dağı l ı mlar ı n ı n fiyatlara ba ğı ml ı  
oluş u talep fonksiyonunda süreksizliklere yol 
açabilir: rekabetçi denge var olmayabilir. Ba ş -
ka türlü söylenirse, portföy seçi ş  uzay ı n ı n 
kompakt olmamas ı  ve bütçe çok-de ğ erli fonk-
siyonunun (correspondence) süreksizliğ i den-
genin varl ığı n ı  engelleyen iki nedendir. 

Demek ki, saf neoklasik teori aç ıs ı ndan, fi-
nansal liberalizasyon menkul k ı ymet piyasala-
r ı n ı n (finansal piyasalar ı n) taml ığa ulaş t ı r ı lma- 

s ı  ve rekabetçi dengenin varl ığı  ve optimalite- 	Gündüz 
siyle ilgili kuramsal sorunlar ı n ortadan kald ı r ı l- 	F ı nd ı kç ı oğ lu* 
mas ı  yönünde at ı lan bir ad ı m olarak hakl ı  
gösterilebilir. 

Fakat hem pratikte, hem teoride bu ad ı m ı n 
baş ar ı l ı  olaca ğı n ı n garantisi yoktur. Teoride 
baş ar ı  garantisinin olmad ığı  mesaj ı  "ikinci en 
iyi" (second-best) teoremi taraf ı ndan iletilmek-
tedir (Malinvaud, Edmond, Leçons de la tM-
orie micro Ğ conomique, Paris: Dunod, 1969, 
ch. IX, section 6; Laffont, Jean-Jacques, Fun-
damentals of Public Economics, Massachu-
setts: The MIT press, 1994[1988], ch. 7). Pra-
tikteki ba ş ar ı /baş ar ı s ı zl ı k ise çok önemli ol-
makla beraber ampirik bir konudan ibarettir. 

Neoklasik aç ı dan yukar ı da bahsedilen ku-
ramsal temel yeterince genel olmakla bera-
ber, uygulamal ı  neoklasik ekonomide bu ka-
dar soyut bir argüman ı n ikna edici olmas ı  pek 
de olas ı  değ ildir. Bu durumda finansal liberali-
zasyonun iktisadi etkinlik ve büyüme üzerinde 
pozitif etkileri olup olmad ığı  ve/veya ödemeler 
dengesi sal ı n ı mlar ı n ı  "yumuş at ı p yumu ş atma-
d ığı " (smoothing) sorular ı  sorulabilir. Elbette, 
finansal liberalizasyonun söz konusu konular-
da negatif etki yapt ığı  da söylenebilir ve gös-
terilmeye çal ı l ışı labilir. Nitekim "s ı cak para" 
konusunda neoklasik manada kuramsal bir li-
teratür de mevcuttur (Bir örnek: Kehoe, Pat-
rick J. & Varadrajan V. Chari, "Hot Money", 
Federal Reserve Bank of Minneapolis Staff 
Report 228, 2003, http://netec.rt ı cc.ac.uk/Wo-
PEc/data/Papers//fipfedmsr228.html).  

Finansal liberalizasyon bir ülkenin cari 
aç ığı n ı  finanse edebilme ş ans ı n ı  art ı ran bir 
faktör olarak görülebiliyorsa, ayn ı  anda iç ta-
sarruf aç ığı n ı  kapatmas ı n ı  sağ layan bir faktör 
olduğ u da otomatik olarak söylenebilir. Cari 
aç ığı n tan ı m ı ndan gidelim. NFA= Net D ış  Var-
l ı klar = D ış  Varl ı klar — D ış  Yükümlülükler. NFA 
> 0 ise ülke net borç veren konumundad ı r. 
NFA < 0 ise ülke net borç alan konumundad ı r. 
Burada i = d ış  varl ı klar ı n ortalama faiz oran ı -
d ı r. "D ış  Varl ı klar-D ış  Yükümlülükler" üzerin-
den getiri oran ı , yani i NFA = Net d ış  alem 
faktör geliri = faiz oran ı  x net d ış  varl ı klar olur. 
O zaman da , GSMH = GSYH + i NFA = 

Bireylerin 
bütçe 

tanditleri 
zay ıf bir 

eş itsizlik 
olarak 

yaz ı lm ış sa ve 
piyasalar 

eksikse 
rekabetçi 

denge var 
olmayabilir. 

Ancak, 
dengenin 

varl ığı  için 
bütçe 

tanditlerinin 
bir eş itlik 

olarak 
yaz ı lmas ı  
yeterlidir 

* Dr. TSKB 
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Yöneticisi 

pe
cy

a



Büyüme 
mikro 

temellidir 
çünkü 
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GSYH + Net d ış  alem faktör geliri ve GSYH = 
C + I + G + NX, NX = net ihracat. Net  ihracat 
X-M oldu ğ una gore, GSYH ş öyle yaz ı labilir: 
GSYH+M=C+I+G+XveGSMHt= 
GSYHt + it NFAt = Ct + It + Gt + (NXt + it 
NFAt) = Ct + It + Gt + CAt . Yani, CAt (cari 
denge) = NXt + it NFAt. Bu durumda Cari 
denge = Ticaret dengesi + Net d ış  alem faktör 
geliri ş eklinde yaz ı lacakt ı r. Ayn ı  ş eye baş ka 
türlü bakarsak cari dengenin GSMH ve harca-
malar (absorption) aras ı ndaki fark oldu ğ unu 
görebiliriz: CA = GSMH - (C + G + I). Demek 
ki, cari denge aç ığı  ülkenin tümü aç ı s ı ndan 
negatif net tasarruf anlam ı na gelmektedir. Bü-
yüme artt ı kça cari aç ı k yükseliyorsa bu durum 
yüksek büyüme oranlar ı nda tasarruflar ı n ye-
tersiz kald ığı n ı  göstermektedir. 

Alternatif olarak, ayn ı  olgu sermayenin k ı t 
faktör olduğ unu ima etmektedir. Ayn ı  ş ekilde, 
özel tasarruflar pozitif veya s ı f ı rsa, cari aç ı k 
kamu tasarrufiar ı n ın negatif olduğ unu söyle-
mektedir. Sürekli yüksek kalan cari aç ığı  d ış  
dünyaya finanse ettiremiyorsan ı z, ya özel ta-
sarruflar ı  art ı racak, ya da kamu aç ığı n ı  azalta-
caks ı n ı z veya her ikisini beraber yapacaks ı -
n ı z. Cari aç ı k cari harcamalar ı n finansman ı n-
da kullan ı l ı yorsa bu aç ığı  sürekli d ış  dünyaya 
finanse ettiremeyece ğ iniz aş ikard ı r. Demek ki 
sürekli cari aç ı k veren bir ülkenin önünde sa-
dece faiz d ışı  bütçe fazlas ı  hedefi de ğ il, top-
lam kamu aç ığı n ı  azaltma hedefi de bulunabi-
lir. Asl ı nda, cari büyümenin ve gelecekteki bü-
yümenin temelini atacak yat ı r ı mlar ı  art ı rmak 
amac ı yla cari aç ı k verilebilir ve bu amaçla ve-
rilen cari aç ığı  —gelecekteki performans konu-
sunda ikna edici olabilirseniz- d ış ar ı ya finanse 
ettirmek mümkün olabilir. 

Finans piyasalar ı n ı  tamla ş t ı rarak Pareto 
etkin bir dengeye götürme, ödemeler denge-
sinden kaynaklanan sal ı n ı mlar ı n yoğ unluğ unu 
minimize etme, cari aç ığı n ve/veya bütçe aç ı -
ğı n ı n finansman ı  için kaynak yaratma: finan-
sal liberalle ş menin bu tip yararlar ı  olabileceğ i 
söylenebilir. Bu yararlar ı n her biri farkl ı  kay-
naklardan büyümeyi h ı zland ı racak etki yapa-
bilir. Ama as ı l soru kan ı mca ampirik olmal ı d ı r: 
gerçekler böyle midir? Dünya böyle bir dünya 
m ı ? Yoksa neoklasik iktisad ı n Asya, Meksika, 
Rusya krizleri sonras ı nda biraz daha rafine 
hale getirdi ğ i kriz ve krizin yay ı lmas ı  literatür-
lerine, "s ı cak para" üzerine kuramsal makale-
lere, IMF ve World Bank ara ş t ı rmalar ı na m ı  
bakmal ı y ı z? Stiglitz'e kadar uzanmadan dahi 
finansal liberalizasyonun sak ı ncalar ı  da oldu-
ğ unu kabul etmek olas ı d ı r.2  

Finansal liberalizasyonun ampirik durumu-
na bakmaya çal ış madan önce, bu yaz ı daki 
bak ışı m ı  özetleyen bir dictum vereyim: Büyü-
me mikro temellidir çünkü ba ş ka türlüsü zaten 
mümkün olamaz, anlams ı zd ı r. Demek ki fir-
malar ı n nas ı l davrand ı klar ı  ve yat ı r ı m kararla-
r ı n ı  ne şekilde al ı p, yat ı r ı mlar ı n ı n finansman ı -
n ı  nas ı l ve nereden sağ lad ı klar ı  önemlidir. Öy-
leyse, finansal liberalizasyonun ş irketlerin fi-
nansman kaynaklar ı n ı  geniş letip geniş letme-
diğ i, bu yolla sermayenin k ı t faktör olduğu ül-
kelerde büyümeye yard ımc ı  olup olmadığı n ı  
saptamak kilit nitelikte olabilir. Elbette, belir-
sizlik karşı s ı nda seçi ş  ve riski da ğı tma aç ı la-
r ı ndan menkul k ı ymet piyasalar ı n ı n geni ş le-
mesi ve derinle ş mesi önemlidir. Teknolojik 
ilerleme, ara ş t ı rma-geli ş tirme, yeni ürün bul-
ma karar ve çabalar ı n ı n nedenleri aras ı nda 
kar motifi ve piyasan ı n geniş li ğ inin önemli ol-
du ğ u da aç ı kt ı r (Örnek: Acemo ğ lu, Daron & 
Joshua Linn, "Market Size in Innovation: The-
ory and Evidence from the Pharmaceutical In-
dustry", MIT Department of Economics, 
http://econ-www.mit.edu/faculty/in-
dex.htm?prof  id=acemoglu&type=paper, 
2003). Prensip olarak finansal liberalizasyo-
nun bu konularda yarar ı  olabileceğ i dü ş ünüle-
bilir ve, gerçekte böyle olsa da olmasa da, bu 
dü ş ünceyi ak ı ldan geçirmek ve ara ş t ı rmak 
meş ru say ı lmal ı d ı r. 

Finansal liberalizasyonun bir potansiyel 
yarar ı n ı  daha dü ş ünmek olas ı d ı r ve bu nokta-
da piyasa yap ı s ı , piyasada rekabetin derecesi 
sorusunu sormak ve rekabetin derinle ş mesini 
finansal liberalizasyonla ili ş kilendirmek müm-
kün olabilir. Sadece tam rekabette k ı ymet pi-
yasalar ı n ı n eksikli ğ inin giderilmesi aç ı s ı ndan 
değ il —dolay ı s ı yla firma ve bireylerin riske kar-
şı  kendilerini sigortalamalar ı n ı n tam olarak 
mümkün olmas ı n ı  sağ lamak aç ı s ı ndan değ il-
mal piyasalar ı nda ve mali piyasalarda eksik 
rekabetin etkilerini hafifletmek aç ı s ı ndan da fi-
nansal liberalizasyonun yarar ı  olabilir. Finan-
sal liberalizasyon tekelimsi yap ı lar ı  kı rmakta 
m ı dır, güçlendirmekte midir?3  

Ampirik çal ış malardan net bir etki elde 
etmek kolay değ il. Bekaert, Harvey & Lundb-
lad (2001) hisse senedi piyasalar ı n ı n liberali-
zasyonunun ortalama olarak y ı lda yüzde 1'lik 
reel büyüme art ışı na neden olduğ unu savunu-
yor (Bekaert, Geert, Campbell R. Harvey & 
Christian Lundblad, "Does Financial Liberali-
zation Spur Growth?", NBER, 2001). Tabii, 
d ış  ticaret dengesi bozulabiliyor ama yat ı r ı m-
lar art ı yor ve k ı smen yabanc ı  sermaye taraf ı n- 

pe
cy

a



İK
T

İS
A

T
 D

E
R

G
İ S

İ  H
A

Z
IR

A
N

 2
0

03
  

cCr
ı>  
F

İN
A

N
S

A
L 

L
İB

E
R

A
L

İZ
A

S
Y

O
N

:  B
Ü

Y
Ü

M
E

 M
İ,  

K
R

İZ
 M

I?
  

dan finanse ediliyor. Laeven (2001) küçük fir-
malar ı n liberalizasyon sonras ı  daha az mali 
tanditle karşı laş t ığı n ı , ama korumac ı l ı k döne-
minde imtiyazl ı  olan büyük firmalar için duru-
mun tam tersi olabildi ğ ini savunuyor (Laeven, 
Luc, "Does Financial Liberalization Reduce Fi-
nancial Constraints?", World Bank). Kaminsky 
& Schmukler (2002) hisse senedi piyasalar ı n-
da liberalizasyon sonras ı  k ı sa vadede daha 
belirgin dalgalanmalar görüldü ğ ünü, ama 
uzun vadede piyasalar ı n daha kararl ı  (stable) 
hale geldiğ ini savunuyor (Kaminsky, Graciela 
Laura & Sergio L. Schmukler, "Short-Run Pa-
in, Long-Run Gain: The Effects of Financial 
Liberalization", World Bank). 

Mikro aç ı dan net etki elde edilememesinin 
bir nedeni firmalar ı n liberalizasyondan eş itsiz 
biçimde etkilenmeleridir. Gerçekten de, baz ı  
firmalar borç/özvarl ı k oranlar ı nda art ış  ve borç 
vadelerinde k ı salma ya ş ayabilirken (overbor-
rowing), diğ erleri tam tersi etkilerle kar şı laş a- 

dipnotlar: 
1)Bir vektör uzay ında S sayıda vektör olsun. S'e dahil 

vektörlerin tüm olas ı  lineer kombinasyonlar ı n ı n kü-
mesine (linear) span denir. span S = (x Lx = i vi, 1 
R, vi S) 

2) Joseph Stiglitz 20. yüzyı lın ikinci yar ıs ında yetişmiş  
en yetenekli ve en verimli teorik iktisatç ı lardan biridir. 
Doktoras ın ı  23 yaşı nda MIT'den alm ış  olmas ı  zaten 
yeteneklerinin erken ya ş ta olgunlaşmış  olduğunu da 
açıkça gösteriyor çünkü dolambaçs ız yollardan giden 
parlak Amerikal ı ları n bile doktora alma ya şı  26-27'dir. 
Stiglitz'in önemli yanlarından biri teorik ve matematik-
sel kabiliyeti ise, diğeri de hem "saf" teorinin hem 
"uygulamal ı  teorinin" çok sayıda alan ında makale ya-
yınlam ış  olmas ıdır. Gerçekten de, iktisad ın bu kadar 
çok say ıda alt alan ında kaliteyi düş ürmeden bu kadar 
çok ara ş tı rma yayı nlayan bir teorisyen az bulunur. 
Aslında ilginç olan, Stiglitz'in görü ş leri bilindiğ i halde 
Dünya Bankas ı  baş  iktisatç ısı  ve başkan yardımcısı  
olarak göreve çağ rı lmas ıdı r. Doğ ru: Dünya Bankas ı  
IMF'den farkl ıdı r. Dünya Bankas ı  daha büyük, daha 
fazla konuyla ilgilenen, bu arada gelir da ğı lımı  prob-
lemine de kendisine göre değ inen ve mühendisler-
den iktisatç ı lara, finansal analistlerden siyaset bilim-
cilerine geniş  bir gamda personel istihdam eden bir 
kurumdur. ideolojik olarak da daha heterojen olmas ı  
beklenebilir. IMF ise sadece d ış  ticaret ve para konu-
ları nda uzmanlaşmış  iktisatç ı ları -finansç ı ları  istihdam 
eden daha küçük ve her aç ıdan daha homojen bir 
kurumdur. Yine de Stiglitz'in görü ş leri her iki kuru-
mun da resmi pozisyonuna pek uyacak gibi de ğ ildi. 
Çok açık söylemek laz ım: her ne kadar kendisi aka-
demik hayatında pratik konulara da el atm ış  olduğ u-
nu söylese de Stiglitz esas itibariyle bir teorisyendir 
ve, her ciddi teorisyenden beklenebileceğ i gibi, uzun 
çabalar sonucu üreterek olu ş turduğu pozisyonunu 
pratik problemler kar şı s ında çok da esnetmesi söz 
konusu olamazdı . 
Bu pozisyon nedir? Neoklasik bir dünyada ya şamadı - 
ğı nı  varsaydığı m okura bu konuda ortam ı  anlatacak 

biliyorlar. Liberalizasyon sonras ı  etki finansal 
piyasalar ı n önceden de varoldu ğ u ekonomi-
lerde ba ş ka, finans piyasalar ı n ı n oluş umunu 
liberalizasyonla e ş  zamanl ı  veya daha sonra 
gerçekleş tiğ i ülkelerde baş ka olabilir. Borç va-
delerinin k ı salmas ı  krizlerde bilançolarda da-
ha büyük hasar meydana gelece ğ ini göster-
mesi aç ı s ı ndan önemlidir. Maalesef finansal li-
beralle ş menin bilançolara etkisini ara ş t ı ran 
çok az çal ış ma bulunuyor (Bir örnek: Schmuk-
ler, Sergio & Esteban Vesperoni, "Globalizati-
on and Firms' Financing Choices: Evidence 
from Emerging Economies", William Davidson 
Institute Working Ppaer 388, 2001). Bu konu 
netle ş meden neoklasik dünyan ı n liberalizas-
yon lehindeki önermelerinin ne do ğ rulanabile-
ceğ ini, ne de yanl ış lanabileceğ ini san ı yorum. 

[Son 	dört 	kayna ğ a 	http://pa- 
pers.ssrn.com/sol3/DisplayAbstractSe-
arch.cfm  adresinden ula şı labillir] 

şekilde enformasyon aktarmak istiyorum. Genel bir 
ifadeyle, Stiglitz neoklasik iktisat teorisinde yeterince 
zengin bir kavramlar ve aletler kataloğunun mevcut 
olduğunu, ama bu kavramlar ı n uygun bir eklemlen-
meyle ve uygun dozda kullan ı lmadı  ğı nı  düşünüyor. 
Gerçekten de, desantralizasyon, rekabet, karar alma, 
enformasyon, teş vikler, mülkiyet haklar ı , refah iktisa-
dın ın eleş tirisi, teknolojik ilerleme, piyasa sosyalizmi-
nin eleş tirisi, Avusturyac ı  duruşun eleş tirisi vb tema-
lar hem kapitalizmin (mikro) analizi, hem de sosyalist 
projenin iktisatç ı  gözüyle değerlendirilmesi için yeterli 
bir avadanl ık sağ layabilir. En az ından Stiglitz'in genel 
duruşu budur. Stiglitz teorisyen olarak bir neoklasik-
tir. Ancak, "farkl ı " bir neoklasik olduğ u da aç ıktı r. 
Piyasalar ı n tam rekabetçi, ideal modelde bile etkin 
olamayabileceğ ini matematiksel olarak ve neoklasik 
dünyada kalarak gösteren bir teorisyenin, üstelik ka-
mu iktisadrndaki çalış malarından.olayı  klasik "piyasa 
başarısızlıkları " (market failures) kavram ına da aş ina 
iken, zaman zaman piyasalara 'piyasa fondamanta-
listi" olacak kadar a şı rı  güven duyan pozisyonlara ve 
onlardan türetilen iktisat politikas ı  önerilerine yakınlık 
duymas ı  mümkün müydü? Kan ımca, hem Çin 1979 
sonras ı  Deng reformları n ı n ilk adı mları n ı  atarken, 
hem de SSCB'nin çöküşü sonras ı  -Rusya'da ve Doğu 
Avrupa'da "tedrici" (gradualist) pozisyonu savunanlar-
la "şok terapiyi" savunanlar aras ında tartış ma sürer-
ken- kendisinin "tedrici" görüşü desteklemiş  olmas ı  
önemli olmuş  olabilir. Böylece önemli bir konuda "pra-
tik" politika önerisinde bulunurken akl ı  selimine güve-
nilebilecek bir ekonomist olduğunu ispatlam ış  sayı la-
bilir. Bilindiğ i gibi, "şok terapi" yakla şı mı  başarı lı  ola-
mad ı . ABD Başkanına danış manlık yapan üç kiş ilik 
konseyde yer alm ış  olmas ı  da önemli olabilir. Yine 
de, daha baş tan itibaren Joseph Stiglitz ile "Washing-
ton konsensüsü" aras ında kan uyuşmazlığı  olabilece-
ğ ini görmek fazla zor olmamal ıydı  diye düşünüyorum. 
Özetle, Stiglitz piyasa/am iş leyiş i konusunda ciddi ve 
kuvvetli teorik görü ş leri olan bir iktisatç ıdır ve bu gö- 

pe
cy

a



rüş ler s ı radan pozisyon ah ş lar olmayıp, bizzat kendi-
sinin de inş as ına katk ı da bulunduğ u bir modeller 
manzumesinin, paradigman ı n türevleridir. Dünya 
Bankas ı -IMF ile, önce büyük ekonomist (müteveffa) 
Rudi Dornbusch'un, sonra Ken Rogoff'un şah ı sların-
da karşı  karşı ya gelmiş  olmas ı , pratik politika demet-
lerinin ve ideolojilerin kar şı  karşı ya gelmesinden çok, 
neoklasik dünyan ı n içindeki önemli ve zaman zaman 
birbirlerine alternatif teorik çerçevelerin kar şı  karşı ya 
geliş i olarak yorumlanabilir. 

3) Mikro bakış  ne demek? Ş öyle birş ey olabilir; baz ı  ül-
kelerde kredi talepleri gere ğ ince analiz edilmediğ i gi-
bi, projelere değ iş ik aç ı lardan bakarak güvenilir bir 
değerlendirme de yap ı lm ıyor. Sürecin bütününe k ısa 
dönemli ve dar aç ığı  bir bakış , daha ileride kapanma-
s ı  güç olan yaralara neden olabiliyor. Ş öyle bir yaka 
alalı m; Diyelim ki rantabl olup olmad ığı na bakarak 
yapmaya veya desteklemeye karar vereceğ iniz —ve-
ya vermeyeceğ iniz- yeni bir yat ı rı m projesi ile karşı  
karşı yas ı n ız. Teknik analiz a şamas ı nda, projenin mü-
hendislik yönleri teknik personel taraf ı ndan incelene-
rek, olas ı  mali portre önünüze konacak, dolay ıs ıyla 
sizde yeni sabit varl ı klann tahmini bedelleri ve bunla-
rın likiditesi hakk ı nda net bir fikre sahip olarak yatm-
m ı n teknik verimlilik profilini çizebilir hale ğeleceksi-
niz. Finansal analiz aşamas ı nda, firman ı n mali tablo-
ların ın anlaşı lı r olduğunu ve gerçeğ i düzgün bir bi-
çimde yans ı ttığı n ı  ve bu tablolardan yola ç ı karak, 
kendiniz veya mali analistiniz taraf ı ndan tüm finansal 
rasyoların da en gerçekçi ve karanniza ışı k tutacak 
nitelikte önünüze koyabildiğ inizi varsayal ı m. Peki bu 
noktadan ne yapacaks ı n ı z veya ne yapmal ıs ı n ız? Si-
zi yönlendirecek ve karar olu ş umunuzu sağ layacak 
sorulmas ı  gereken sorular nelerdir? Örne ğ in: 
1- Gider ve gelirin kesin fonksiyonel formunu olu ş -

turmak olanaks ız m ı dır? 
2- İç ve dış  piyasalarda söz konusu sektördeki arz 

ve talep elastikiyeti hakk ı nda bir görüşünüz oluş -
muş  mudur? 

3- En az ı ndan iç piyasada ilgili pazar eksik rekabetçi 
bir pazar m ıdır? Oligopol mudur? Söz konusu pa-
zarda lokomotif firmalar kimlerdir, kaç tanedir? 

4- incelemeye tabi tuttuğ unuz firma ve ilgili pazar 
uluslararas ı  fiyatlar ı  veri mi almaktad ı r (price-ta-
king)? 

5- Oligopolden konuş uyorsak, majör oyuncular nas ı l 
davranmaktadı r? Örneğ in Cournot-Nash çözümü 
bu oligopostik oyun için doğ ru çözüm anlayışı  m ı -
dı r? 

6- Firmalar fiyatlarda m ı  rekabet etmektedirler? Ör-
neğ in, Bertrand-Nash çözüm anlay ışı  bu oligopo-
listik oyun için uygun bir çözüm müdür? 

7- Firmalar kendi aralar ı nda anlaşarak m ı  piyasay ı  
yönlendirmektedirler? 

8- Ürünler homojen mi yoksa heterojen mi? Ürünler 
oligopolcü firmalar ın veya diğerlerinin reaksiyon 
eğ rilerinin eğ imini belirleyecek güçle stratejik ika-
me edici (diğer ürünlerin yerine geçebilecek) ve-
ya stratejik tamamlay ı cı  nitelikte ürünler midir? 

9- İç veya dış  pazarda "kalite rekabeti" olma olas ı lı -
ğı  gerçekte var m ıdı r? 

10-Pazarda fiyat ayr ı mc ı lığı na işaret eden herhangi 
bir durum var m ı dı r? 

11-Firmalar birbirlerinden ba ğı ms ız olarak kendi talep 
eğ rilerinin inelastik k ısm ında çalışı yorlarsa, fiyat-
maliyet maili pazar pay ın ı n artan fonksiyonu olur-
ken, talebin fiyat elastikiyetinin azalan fonksiyonu 
olacaktı r. Eğ er öyleyse, örneğ in-talep inelastik ise, 
stratejik hedef pazar payı n ı  korumak m ı dı r? 

12-Yat ırım rasyonel bir strateji midir? Diğer bir deyiş -
le, bir oligopolde firmalar yap ı lacak yeni yat ı rı m 
ile geçmiş te kalacak cari fiyat rekabeti üzerinde 
oyun oynayacak olabilirler mi? Veya firmalar viz-
yon eksikliğ i veya sürü psikolojisi ile, birçok sek-
tör ekonomistinin de vurgulad ı  ğı  gibi, asl ı nda ka-
pasite fazlas ı  yaratarak gereksiz bir yat ı rı m Yap-
makta olabilirler mi? Yat ırı mcı lar bazen irrasyonel 
olabilir mi? 

13-Fiyatı n (mark up) maliyetin üzerinde kalabilmesi 
için talep elastikiyeti sabit midir? Marjinal gelir e ğ -
risinin marjinal maliyet eğ risinin iki kat ı  dik olabil-
mesini sağ layacak lineer bir talep mevcut mudur? 
Bugüne değ in, iç piyasa fiyatlar ı n ı n ihraç fiyatları -
n ı n neredeyse iki kat ı  olduğu durumlar görülme-
miş  midir? Talebin süreksiz olma olas ı lığı  yok 
mudur? 

14-Pazardaki mopolistik eğ ilimin rekabetçi eğ ilime 
göre çok daha baskı n olduğu bir n-poly içinde ol-
duğ umuzu varsayal ı m. Böyle bir durumda dahi 
arz artabillir ve dünyada buna örnek te şkil eden 
gerçek vakalara rastlanm ış tır. Arz artabilir çünkü, 
mikroekonomi bize rekabetçi firma arz ın ı n marji-
nal maliyet eğ risinin yukar ı  eğ iminde olduğunu ve 
bu k ı sm ı n ortalama değ işken maliyet eğ risinin bir 
hayli üzerinde bulundu ğunu söylemektedir. Mo-
nopol şartları nda dahi, marjinal maliyet e ğ risinde 
marjinal maliyetin azald ığı  her bir noktada arz, ar-
tırmak mümkündür. Arz e ğ risindeki bu s ı çramalar 
işgücü k ıs ı tlamas ı  sonucunda m ı  oluş maktadı r 
yoksa kapasite art ı rı mları  ve teknik modemizas-
yonlann arz eğ risine daha fazla elastikiyet sa ğ la-
dığı  düş ünülebilir mi? 

15-Eğer rekabetin geliş mesine yardımc ı  olarak eko-
nomik verimliliğ i artırmak ve pazar dengesi opti-
mal noktaya yaklaş tırmak istiyor isek büyüklük en 
önemli etken midir yoksa sonucu etkileyecek ba ş -
ka faktörlerde mevcut mudur? Büyüklük önemli 
etken ise, örneğ in dengenin rekabetçi seviyeye 
ulaşabilmesi için firma say ı s ın ı n artmas ı  gereki-
yor ise, ilk bak ış ta ak ı lc ı  ve yap ı labilir görünme-
yen yatırı mları  dahi bankalar desteklemeli midir? 
Ayn ı  sebeplerle, banka sektörde varolan diğ er fir-
malarda kapasite art ışı na ayrı ca destek vermeli 
midir? 

16-Pazara girişe engel var m ıdı r? 
17-Pazar dengesinin Stackelberg dengesinde dur-

masına neden olan piyasa lideri bir firma var m ı -
dı r? Stackelberg çözümü asimetrik enformasyon 
oyununa yard ı mcı  çözüm olduğuna göre sektörde 
asitmetrik enformasyon var m ı dı r? Kamu teş eb-
büsü var m ı dır, varsa Stackelberg lideri bu teşeb-
büs müdür? Stackelberg lider kamu firmas ı  ise, 
firman ı n özelleş tirilmesini öngören söylemler 
ekonomik teorisi taraf ı ndan desteklenmekte 
midir ? 

18-Bunlar göz önüne al ı ndığı nda projeksiyonlarda 
sapmalar olacak m ıdı r? 

19-Tüm bunları n bankalar ı n risk dağı lı m ı , teminat 
yap ıs ı, dominansı , kredi ve aktif kalitesi gibi me-
seleleri ile bağ lantıs ı  var m ıdı r? 

Yukarı da sunulan sorular ın yarı s ı  pozitif cevaplanabi-
liyor ise neden çoğu hiçbir zaman proje değ erlendir-
me sürecinde, teorik olas ıhlık olarak dahi olsa, bu ül-
kede yayg ı n olan s ı radan değerlendirme rutin norm-
lanna sokulmamaktadır? Finansal liberalizasyon so-
nuna kadar götürülünce bu konulardaki net etkisi 
hangi yönde olabilir? 
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"Bedeli ödenmeyen özgürlük yoktur."kim? 

F inans ı n iktisadi geli ş im sürecinde 
çok önemli bir yeri oldu ğ u yads ı na-
maz. Çağ daş  iktisat tarihi, h ı zla geli- 

ş ebilmi ş  ekonomilerin sa ğ lam finansal sistem-
lere sahip olup, birikimlerini verimli yat ı r ı mlara 
yöneltebilmi ş  ülkeler oldu ğ unu öğ retir. Örne-
ğ in "otuz muhte ş em y ı lda" (1945-1975) göz 
kamaş t ı r ı c ı  bir büyüme h ı z ı  yakalayan Alman-
ya, Fransa veya Japonya gibi ülkelerin ba ş a-
r ı lar ı nda -ku ş kusuz ba ş ka faktörlerin de ya-
n ı nda- sermaye birikimlerine imkan veren bir 
finans sisteminin varl ığı  yads ı namaz. Yine, fi-
nans ile endüstri aras ı nda yoğ un, sağ lam ve 
nerede ise içiçe bir birliktelik olu ş turan Güney 
Kore örneğ ini de bu ba ğ lamda gözden uzak 
tutmamak gerekir. Belirtilen dönemde dünya 
ticaretinin h ı zla büyümesi de büyük ölçüde pi-
yasalardaki sermaye birikiminin doğ ru ve isa-
betli bir ş ekilde bu yöne kanalize edilebilmesi 
ile mümkün olmu ş tur. 

finans ı n küreselle ş me süreci veya tasar-
rufçular ı n zaferi 

Son otuz y ı l içinde ise globalizasyon süre-
ci ile birlikte finans da önemli de ğ iş imler yaş a-
m ış t ı r. Art ı k mekansal ve siyasal s ı n ı rlar ı n 
ötesinde büyük bir h ı zla hareket edebilen, 
ekonomik politik sonuçlar ı  itibar ı  ile de son de-
rece etkili olan finans altm ış i ı —yetmiş li y ı llarda-
ki niteliklerinden uzaklaş arak yeni bir a ş ama-
ya ulaş m ış t ı r. Liberalize olmu ş  finansa geçi ş in 
temelinde zengin ülkelerin ve ABD yönetimle-
rinin bulundu ğ unu öncelikle belirtmekle birlikte 
bu evriminin nedenlerini yetmi ş li y ı llar ı n ortala-
r ı ndan itibaren küresel boyutta ya ş anan çe ş itli 
oluş umlarda aramak gerekir; 1930'1u y ı llardaki 
krizler sonucunda al ı nan istikrar önlemleri ile 
bir yandan bankalar aras ı  rekabet k ı s ı tlanm ış  
diğ er bir yandan faiz oranlar ı n ı n denetimi ile 
finansal sisteme istikrar getirilmeye çal ışı lm ış -
t ı . Fakat kapal ı  ve banka egemenli ğ ine daya-
nan bu çerçeve 1970'li y ı llarda, etkinlikten 
uzak olarak değ erlendirilmeye baş land ı . 

Fordist birikim modelinin t ı kanmas ı , 
1970'li y ı llar ı n büyümesinin sonuna gelinmi ş  
olmas ı , patlayan petrol krizi, üçüncü dünyan ı n 
borçlar ı n ı n daha önce görülmemi ş  bir ş ekilde 
artmas ı  ve nihayet bat ı l ı  ülkelerin büyümeyi  

h ı zland ı rmak için aç ı k bütçe ve geni ş leyici pa- 	Metin 
ra politikas ı  uygulamas ı , devletlerin borçlan- 	Sarfati* 
ma ihtiyaçlar ı n ı  büyüttü. Bu aray ış  uluslarara-
s ı  piyasalarda, euro-döviz piyasalar ı nda veya 
d ış  pazarlara tahvil ihrac ı  ş eklinde gerçekle ş ti. 
Uluslararas ı  tahvil piyasalar ı n ı n geni ş lemesi 
sonucunda ihraç edilen fonlar ı n tutar ı  1980'li 
y ı llar ı n ortalar ı nda, uluslararas ı  bankalar ı n aç-
t ı klar ı  kredi miktarlar ı n! a ş t ı . 1980'li y ı llar 
ABD'nin muazzam ticaret aç ığı  dolay ı s ı  ile kü-
resel tasarrufa veya özellikle Almanya'n ı n ve 
Japonya'n ı n ticaret fazlas ı na ihtiyaç duydu ğ u 
ve bunlar ı  ülkesine çekti ğ i dönem oldu. Ameri-
ka bütçe aç ı klar ı n ı n finansman ı  için 
18/07/1984 tarihli yasa ile yabanc ı lar ı n elde 
etti ğ i tahvil faiz gelirlerinin vergilendirilmesini 
öngören yasay ı  iptal etti. Bu geli ş me diğ er ba-
t ı l ı  ülkeleri de ayn ı  doğ rultuda davranmaya itti. 
Ayn ı  dönem içinde çok uluslular ı n başı n ı  çek-
ti ğ i ticaretin uluslararas ı laş mas ı  süreci, yeni 
iletiş im teknolojileri ile bulu ş tuğ unda uluslara-
ras ı  ekonomik düzende ciddi de ğ iş meler ya-
ş anmaya ba ş land ı  ve bu olu ş um bir yandan 
siyaseti, bir yandan i ş letmelerle devlet aras ı n-
daki iliş kileri kökünden değ iş ime uğ ratt ı . Ayn ı  
dönemdeki diğ er bir geli ş me ise finans ı n ser-
bestle ş ip globalle ş mesi üzerinde etkili oldu. 
1970'li y ı llarda enflasyon yüzünden çok dü ş ük 
ve kimi zaman negatif faiz elde edip, borç ala-
n ı n lehine bir gelir transferine tan ı k olan tasar-
rufçu, 1980'li y ı llardan itibaren ko ş ullar ı  tersi-
ne çevirmek için sesini yükseltti. Bu ba ğ lamda 
bat ı  ülkelerinin tasarrufçular ı  artan faiz oranla-
r ı n ı n da katk ı s ı yla bankalar ı n denetlediğ i ulu-
sal piyasalara paralar ı n ı  ödünç vermekten ka-
ç ı nd ı . Bankalar ı n ve ulusal s ı n ı rlar ı n kendi 
aleyhlerine i ş leyen koş ullar ı  gündeme getirildi. 
Art ı k tasarruflar bankalar yerine kurumsal ya-
t ı r ı mc ı lara teslim edilmeye ba ş land ı . Yat ı r ı mc ı  
rekabetten uzak, içe kapal ı  çal ış an ulusal 
bankalar yerine uluslararas ı  piyasalarda ve 
rekabet ko ş ullar ı nda çal ış an finans kurumlar ı -
n ı  tercih etmeye ba ş lad ı . Doğ al olarak siste-
min d ışı nda kalmak üzere oldu ğ unu hisseden 
ulusal bankalar bu kez finans piyasalar ı na biz-
zat girerek sadece arac ı l ı k rolü üstlenmeyle 
yetinmemeye baş lad ı lar. Böylelikle klasik ban-
kac ı l ı k devrinin sona ermesi ile birlikte bu ku-
rumlar portföy yönetiminde ve ürün ihrac ı nda 
uzmanla ş arak finansal piyasan ı n geliş mesinin 
temel unsurlar ı ndan biri haline geldiler. Bir 

Liberalize 
olmuş  
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geçiş in 
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ve 
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* Yrd. Doç. Dr. 
Marmara Üni. 
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yanda devletlerin bütçe aç ı klar ı  dolay ı s ı  ile git-
tikçe artan finansman ihtiyaçlar ı , bir yandan 
sosyolojik ve ekonomik nedenlerle di ğ er değ i-
ş en tasarrufçular ı n tutumu yeniden yap ı lan-
maya çal ış an ş irketlerin davran ışı  ile birleş in-
ce uluslararas ı  finans piyasalar ı  güçlenmeye 
baş lad ı , türev piyasalar ı ndaki geli ş me de ina-
n ı lmaz boyutlara yükseldi. 

Uluslararas ı  hisse senedi piyasas ı  da 
19801i y ı llarda temkinli bir geli ş me göstermek-
le beraber as ı l patlamas ı n ı  1990'l ı  y ı llarda ya-
ş ad ı , finansal piyasalarda i ş lemler 9 y ı l içinde 
10 misli artt ı . Finans kurumlar ı  bu büyümede 
çok önemli rol oynay ı p piyasalar ı n geli ş mesi-
ne büyük katk ı da bulundular. Güçlenen finan-
s'al sistemlere paralel olarak yap ı lanan banka-
c ı l ı k da belirtilen dönemde geli ş mesini sürdür-
dü. H ı zlanan uluslararas ı  sermaye hareketleri 
ve piyasalar yeni finansal ürünlere bir labora-
tuar olma i ş levi gördüler. 1990'l ı  y ı llar ulusla-
raras ı  finans ı n temel yap ı lanmas ı n ı  ve tüm 
verilerini değ iş tirdi. Küreselle ş en mübadele ve 
uluslararas ı  sermaye, tek ve muazzam bir pi-
yasan ı n unsurlar ı  oldular. Finans ı n mant ığı  
ekonominin mant ığı n ı n yerine geçti. Kambiyo 
kontrollerinin kald ı r ı lmas ı  finansal entegras-
yon sürecinin h ı zlanmas ı n ı  sağ lad ı . Ayr ı ca fi-
nansal piyasalar ı n dinamizmi, olağ anüstü es-
nekliğ i, ihtiyaçlara uyum sa ğ lama yetene ğ i, 
aktörlerin alterfnatifleri çok çabuk de ğ erlendir-
mesi, entegrasyonu ve uluslararas ı laş may ı  
h ı zland ı rd ı . Bilgi ileti ş im teknolojisindeki büyük 
s ı çrama belirtilen sürece büyük katk ı da bulun-
du. Finans ı n akış kanl ığı n ı n ve etkinliğ inin sağ -
lanmas ı  amac ı  ile baş lat ı lan deregülasyon sü-
reci için rekabet itici güç oldu. Co ğ rafi s ı n ı rla-
r ı n aşı lmas ı , bankalar ı n özel alanlar ı n ı n d ışı na 
ç ı k ı p her türlü i ş leme kat ı labilir olmas ı , finan-
sal i ş lemlerden al ı nan komisyonda her türlü 
yönetimsel müdahale ve s ı n ı rlaman ı n kald ı r ı l-
mas ı , yeni finansal düzenin veya finans ı n glo-
balizasyonunun temel unsurlar ı n ı  olu ş turdu. 
Yeni düzen k ı sa bir zamanda süratle yayg ı n-
laş t ı .Örneğ in ödünç al ı nan fonlar günümüzde 
dünya GSMH'n ı n dörtte birini kapsarken 
1970'li y ı llar ı n başı nda bu oran henüz yüzde 
4'ler düzeyindeydi. 

Finans ı n globalleş mesi ekonomik-siyasal 
düzeyde yeni sorunlar ı  da gündeme getirdi. 
K ı r ı lgan ve istikrars ı z bir niteli ğ e sahip olan bu 
piyasalar, bu fonlardan vazgeçemeyen ülke 
ekonomileri, hatta siyasetleri düzeyinde, ön-
görülemeyen olu ş umlara yol açt ı . Devletlerin 
ekonomi üzerindeki iktidar ı  sorgulanmaya 
baş land ı .  

küreselleşen finans ve ekonomi 
Finansal küreselleş menin nitelikleri ve so-

nuçlar ı  iktisatç ı lar aras ı nda yoğ un biçimde tar-
t ışı lm ış  fakat herhangi bir uzla ş maya varmak 
mümkün olmam ış t ı r. Yukar ı da sat ı rbaş lar ı n ı  
verdiğ imiz sürecin ve olu ş an istikrars ı z siste-
min ülke ekonomileri üzerindeki etkileri kimi ik-
tisatç ı lar taraf ı ndan y ı k ı c ı  kimileri taraf ı ndan 
olumlu olarak de ğ erlendirilmektedir. Tart ış ma-
lar ı n önemli öğ elerinden biri de devletin bu ye-
ni süreçteki konumu ve etkinli ğ idir. Finansal 
serbestle ş menin ve doğ as ı  gereğ i var olan is-
tikrars ı zl ığı n ülke ekonomileri üzerindeki etki-
sini daha objektif değ erlendirebilmek için önce 
temel dü ş ünce okullar ı n ı n bu konudaki görü ş -
lerini özetlemek yararl ı  olur: 

*Liberal yaklaşı m, küreselleş me öncesi 
süreyi, stagflasyon, i ş sizlik ve üçüncü dünya 
ile geli ş miş  ülkeler aras ı nda küresel e ş itsizli-
ğ in artmas ı  ile olumsuz bir biçimde de ğ erlen-
dirip, finans ı n globalle ş mesini ekonomik aç ı -
dan olumlu olarak görüyor. Ş öyle ki; dolaşı m 
özgürlü ğ üne sahip olan sermaye bolla ş arak 
zaman içinde zenginli ğ i transfer etmek imka-
n ı n ı  olu ş turmu ş , riskleri yüklenmek isteme-
yenden al ı p yüklenmek isteyene da ğı tarak te-
mel iş levlerinden birini yerine getirmi ş  ve ta-
sarrufçuya -sermaye sahibine- pozitif gelir 
sağ lam ış t ı r. 

Bu sürecin temelinde liberal dinami ğ i de 
oluş turan iki temel ö ğ e vard ı r; Bunlar spekü-
lasyon ve rekabettir. Liberal yaklaşı mda spe-
külasyon risk piyasas ı n ı n dengeye getirici un-
surudur. Spekülatör, giri ş imleri ile, gelecekteki 
dengesizlikleri ilk belirtileri ile birlikte yo ğ un-
laş madan ortadan kald ı r ı r. Finansal kriz libe-
ral perspektifle inkar edilmeyen fakat derinle ş -
mesinde ve uzamas ı nda devletin sorumlu tu-
tulduğ u bir olgudur. Devletin ve IMF gibi kuru-
lu ş lar ı n "kurtarma operasyonlar ı "ad ı  alt ı nda 
zarar ı  sosyalleş tirmek istemeleri finansal krizi 
ağı rlaş t ı r ı r. İ stikrars ı zl ı klar ı n daha çok yeni pi-
yasalarda ortaya ç ı kmas ı , merkezi ülkelerde 
nispeten dengelerin oturmu ş  olmas ı , piyasa 
ekonomisinde istikrar ı n kurumlar ı n yerleş mesi 
ile orant ı l ı  olarak sağ lanacağı n ı  gösterir. 

*Keynesçi yakla şı m ı n ise globalleş miş  fi-
nansa çe ş itli itirazlar ı  vard ı r. Öncelikle; liberal-
leş menin, kurama uygun bir ş ekilde ekonomi-
de birden faza denge olas ı l ığı n ı  artt ı raca ğı n ı  
ileri sürer. Bu, Keynesçili ğ in liberal yakla şı m ı n 
genel denge tezi ile temeldeki uzla ş mazl ığı n ı  
gösterir. Ayr ı ca küreselle ş miş  finans ı n ekono-
mide konjonktürel dönü ş ümleri h ı zland ı racağı - 
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n ı  ve denetimsiz kalm ış  türev piyasalar ı nda 
oluş acak küçük bir krizin bile ekonominin tü-
münü etkisi alt ı na alabileceğ ini ileri sürer. 

Bunun d ışı nda piyasa aktörlerinin birbirini 
taklit edici davran ış larla (mimatisme) ekono-
miyi dengesizli ğ e sürükleyebilmesi olas ı l ığı  fi-
nans ı n globalleş mesi ile güçlenmi ş tir ve piya-
san ı n otomatik mekanizmalar ı  böyle bir krizi 
çözebilecek güçlere sahip de ğ ildir. Keynesçi 
optik piyasan ı n etkinliğ inin ancak devlet mü-
dahalesi ile sağ lanabilece ğ ini, küreselle ş miş  
finansa kar şı  küresel çapta müdahale yollar ı -
n ı n bulunmas ı  gerekti ğ ini ileri sürer. 

Finansal liberalizasyon sürecini herhan-
gi bir demokratik dayana ğı  olmaks ı z ı n, kimi fi-
nansal kurumlar ı n ve çokuluslu ş irketlerin 
dünyan ı n yönetimine el koymas ı  olarak nitele-
yen marksist yakla şı m ise finans ı n reel eko-
nomiden koparak, k ı sa vadeli karl ı l ığı  artt ı r-
may ı  amaçlad ığı n ı , büyümeye herhangi bir 
olumlu etkisi olmad ığı n ı  ileri sürmektedir. Kü-
resel finans ı n, örnekleri Güney Do ğ u Asya ül-
kelerinden Meksika'ya, Brezilya'dan Japon-
ya'ya kadar görüldü ğ ü gibi ülke ekonomilerine 
kriz, iş sizlik ve ekonomik durgunluk getirdi ğ i 
ileri sürülmektedir. 

küreselleşen finans ve büyüme 
Finans ı n küreselleş mesine de ğ iş ik iktisadi 

okullar ı n yakla şı m ı n ı  sat ı rbaş larlyla gördük. 
Analizlerinin ve uzla ş mazl ı klar ı n ı n finans-bü-
yüme-kriz-bölü ş üm bağ lam ı nda yoğ unlaş tığı n ı  
söyleyebiliriz. Globalle ş miş  finans ı n büyüme-
ye etkisine ş imdi biraz daha yak ı ndan bakabi-
liriz; çağ daş  kapitalizmde finans, risklerin ve 
ileriye dönük projelerin bir anlamda toplumsal-
laş mas ı n ı  ve bu yolla bir yandan zenginli ğ in 
büyütülmesini, bir yandan da risklerin nisbi 
olarak daha e ş it dağı t ı lmas ı n ı  sağ lar. Di ğ er bir 
deyi ş le, ödünç verilebilir fonlar ı n toplumsallaş -
mas ı  durumunda yat ı r ı m tutar ı  her yat ı r ı mc ı -
n ı n ancak kendi öz sermayesini yat ı r ı ma dö-
nü ş türdüğ ü duruma göre daha büyük olur. Bu 
anlamda finans, optimal yat ı r ı m düzeyini ger-
çekleş tirerek sermayenin etkin tahsisini sa ğ l ı -
yor diyebiliriz. Diğ er bir deyi ş le, finans bir yan-
dan zenginli ğ i zaman içinde transfer ederken, 
bir yandan da çoğ alt ı r. 

1990'l ı  y ı llarla birlikte olu ş an yeni iktisadi 
büyüme sistemi de bir yan ı  ile teknolojik de-
ğ iş meye, bir yan ı  ile finansal serbestle ş meye 
dayan ı r. Yine ayn ı  dönemde firma düzeyinde 
yap ı sal bir değ iş iklikle firma denetimi yönetici-
den hissedara geçmi ş tir. Yöneticinin kontro- 

lündeki firmada as ı l olan iş letmenin iktisadi 
karl ı l ığı  ve bankalar ı n direkt denetimi iken, 
hissedarlar ı n söz sahibi oldu ğ u mülkiyetten 
kaynaklanan egemenliğ e dayal ı  yap ı da (capi-
talisme patrimonial) hisse ba şı na dü ş en Warl ı -
l ı k oran ı  en önemli kriterdir. Bu yap ı da borç-
lanma gereğ i hem firma hem hissedar aç ı s ı n-
dan daha büyüktür. Finans ı n serbestle ş mesi 
olgusu ile bu yeni yap ı  birbirinin üzerinde son 
derece etkilidir. Bu do ğ rultuda davranan ve 
rekabetçi aray ış lar ı n ı  sürdüren firma teknolojik 
yenilikle birlikte daha etkin bir üretim organi-
zasyon aray ışı na girecek ve büyümesini h ı z-
land ı racakt ı  r. 

küresel finans ve istikrars ızl ı k 

Yukar ı da anlat ı lan sürecin en önemli un-
surlar ı ndan biri ise finansa özgü olan belirsizli-
ğ in ekonomiye ta şı n ı yor olmas ı d ı r. Finans ı n 
içerdi ğ i geleceğ e dönük tasar ı mlar ı n doğ alar ı  
itibar ı  ile belirsizlik içermesi kaç ı n ı lmaz olarak 
istikrars ı zl ığı  getirir. Finans ı n globalle ş mesi bu 
istikrars ı zl ığı  k ı sa bir müddet içinde kriz haline 
getirip yayg ı nlaş t ı r ı r. Özellikle uluslararas ı  
borç veren zengin ülkeler belirsizlik bata ğı na 
bulaş t ı klar ı nda krizler yerel olmaktan ç ı k ı p sü-
ratle sistemik olmaya yüz tutarlar. Kuramsal 
olarak, sadece krizin patlad ığı  an ı n öngörüle-
bilmesinin iş lemsel bir değ eri vard ı r ama bu 
da imkans ı zd ı r. Küreselle ş me ile doğ ru orant ı -
l ı  olarak kriz ihtimalinin artmas ı  gerçeğ inin ya-
n ı  s ı ra iyimser bir tespitte bulunulabilir; Krizle-
rin 1930'Iu y ı llardakine benzeyen genel bir ik-
tisadi depresyona dönü ş mesi ihtimali zay ı ft ı r. 
Yaş anan örnekler bu iyimserli ğ e izin vermek-
tedir. Bununla birlikte finansal krizlere ili ş kin 
ş u tespitleri yapmak yararl ı  olacakt ı r; krizler 
tüketimin herhangi bir ş ekilde hane halklar ı  ta-
raf ı ndan k ı s ı lmas ı na sebep olup, ekonomide 
bir gerileme yarat ı r, ayr ı ca belli bir toplumsal 
kesimden bir di ğ erine gelir aktar ı m ı na neden 
olur. Iflas eden firmalar ı n yan ı s ı ra, her kriz 
kendi yeni zenginlerini yarat ı r. Ücret ve kar 
aras ı ndaki gelir bölüş ümü genelde birincisinin 
aleyhine bozulur ve bu yeni durum sürekli bir 
hal alabilir. Gözden uzak tutulmamas ı  gere-
ken diğ er bir sonuç da bu gelir aktar ı m ı na ida-
ri veya toplumsal direncin veya karars ı zl ığı n 
krizin uzamas ı na ve derinleş mesine neden ol-
duğ udur. 

sonuç 

Ş u tespiti tekrar yapmak gerekir; finans ı n 
globalleş mesi süreci ABD ve bat ı l ı  ülkelerinin 
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yönetimlerinin tercihleri do ğ rultusunda olu ş tu. 
Fakat bu yöneli ş in temelindeki unsurlardan bi-
ri bu ülke halklar ı n ı n ekonomik ve sosyolojik 
nedenlerle tasarruflar ı n ı  daha iyi bir ş ekilde 
değ erlendirme iste ğ i idi. 1980'11 y ı llarda özel-
likle ABD'nin kazançl ı  ç ı kt ığı  bu geli ş imin ikti-
sadi büyüme üzerinde dikkate de ğ er diğ er bir 
etkisi oldu. Fakat hisse ba şı na düş en karl ı l ı k 
oranlar ı n ı n artt ı r ı lmas ı nda kald ı raç etkisinin 
yoğ un kullan ı m ı , finans ı n doğ as ı nda var olan 
istikrars ı zl ığı  büyütüp, kriz olas ı l ı klann ı  artt ı r-
d ı . Bu krizlerin öngörülemezli ğ i, finans ı n büyü-
meye etkisinin önceden garanti edilememesi 
sonucunu do ğ urdu. Küreselle ş en finans bir 
yandan kapitalizmin yap ı s ı nda önemli trans-
formasyonlara neden olurken, bir yandan da 
devletlerin iktisat politikalar ı nda radikal değ i-
ş iklikleri gündeme getirdi. De ğ i ş imlere uyum 
sağ lama sanc ı lar ı  hissedildi. Krizlerin yol açt ı -
ğı  gelir transferlerine klasik araçlarla müdaha-
le imkans ı zl ığı  veya müdahalenin krizi büyüt-
mesi ş aş k ı nl ığ a neden oldu. 

kaynakça: 
- Giraud,P-N (2001) "Le commerce des promesses" 

- Krugman ,P (2000) "Pourquoi les crises reviennent 
toujours" 

- Davanne, 0 (1998) Rapport sur l'instabilite du 
systeme financier International. 

• Krugman, Paul (1998) "La mondialisation n'est 
pas coupable" 

Özetle Schumpeter'ci bir yenilik niteli ğ i ta-
şı yan küresel finans, teknik geli ş imi ve büyü-
meyi uyaracak niteliklere sahip olmakla birlikte 
kaç ı n ı lmaz bir ş ekilde krizlere ve bu yolla ge-
nelde nisbi olarak daha güçlü kesimlere gelir 
transferine neden olmaktad ı r. Istikrars ı zl ı k bu 
tür bir iktisadi büyümenin kendisini risklerle 
tehlikelerle dolu bir süreç haline getirmi ş tir. 
Öyle ise temel sorun krizlerin olumsuz etkileri-
nin ne tür bir müdahale ile asgariye indirilebi-
leceğ idir. Devletlerin alacaklar ı  kararlarla eko-
nomilerini yönlendirebilme olanaklar ı  herş eye 
rağ men yine de mevcuttur. Önemli olan finan-
sal piyasalardaki aktörlerin süratli hareketleri 
karşı s ı nda ayn ı  süratle net kararlar alabilmek 
fakat bunu ulus—devlet modelinin klasik anla-
y ışı  d ışı nda aramak, kapitalizm niteliklerindeki 
dönü ş ümleri do ğ ru kavramak ve küreselle ş -
mi ş  finansa kar şı  küreselle ş mi ş  politikalar ı  
sahneye koymakt ı r. 

- Rosier, Bernard (2003) "Les thories des crises 
conomiques" 

- Giraud, P (1998) "Economie , le grand satan? " 

- Orlean , A (1999) " Le pouvoir de la finance " 

- Dans revue d'economie financiere No:61, Agiet-
ta, M. SystĞ mes financiers et rgime de croissance. 
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HAKEML İ  DERGI KURALLARI 
Yay ı n Kurallar ı : 
• Iktisat Dergisi her ay yay ı nlanan hakemli bir dergidir. 

• Dergide yay ı nlanan makalelerin bilim ve dil bak ı m ı ndan sorumlulu ğ u yazarlar ı na aittir. 

• Dergide yay ı nlanan makaleler kaynak gösterilmeden kullan ı lamaz. 

• Dergi'de yay ı nlanmak üzere gönderilen her tür yaz ı , yay ı n kurulu taraf ı ndan bir ön 
incelemeye tabi tutulduktan sonra, uygun görüldü ğ ü takdirde hakem tespiti yap ı lacak 
ve ilgili hakemlere gönderilecektir. 

• Makale konular ı  ba ş ta iktisat olmak üzere sosyal bilimler alanlar ı yla s ı n ı rl ı d ı r. 

Teknik Özellikler: 

• Makale Microsoft Word program ı yla yaz ı lmal ı d ı r. Bir disket ve dört adet A4 boyutunda 
ç ı kt ı yla teslim edilmelidir. 

• Makaleyle birlikte yazar ı n (yazarlar ı n) ad ı n ı , ünvan ı n ı , çal ış t ığı  kurumu, aç ı k adresini, 
kolay ula şı labilecek i ş  ve cep telefonlar ı n ı , e-mail adreslerini belirten bir kapak yaz ı s ı  
yolanmal ı d ı r. 

• Makale sonlar ı nda yazar soyadlar ı na göre s ı ralanm ış  bir kaynakça yer almal ı d ı r. 

• Makale ile birlikte 50-100 kelimelik Ingilizce bir özet verilmelidir. 
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özet 

H er ne kadar kapitalist sistemin küre- 
selleş me hedefinin kökleri asl ı nda 
klasik okula kadar gitse de, esas 

olarak yak ı n dönemde uygulanmaya ba ş layan 
neo-liberal politikalar ile güncel hale gelmi ş tir. 
Kapitalizm, özellikle 1929 dünya bunal ı m ı nda, 
kay ı ts ı z şarts ı z bir liberalizmle reel dünyadaki 
krizleri aç ı klamada zorlan ı nca, Keynezyen po-
litikalar arac ı l ığı  ile müdahaleci kapitalizm ola-
rak adland ı rabilece ğ imiz versiyonunu dene-
meye baş lad ı . Başı ndan beri bu müdahaleden 
hoş nut olmayan ortodoks liberal yakla şı m, 
70'li y ı llarda özellikle durgunlukta enflasyonun 
(stagflesyon) ve artan bütçe aç ı klar ı n ı n nede-
ninin ekonomiye d ış ar ı dan yap ı lan müdahale-
ler olduğ unu öne sürerek yeniden liberal politi-
kalar ı  gündeme getirdi. 1970'li y ı llarla birlikte 
uygulanmas ı  için önerilen ve 1980'li y ı llardan 
itibaren uygulama alan ı  bularak yayg ı nl ı k ka-
zanan neo-liberal politikalar, Keynezyen politi-
kalar ı n alternatifi olarak sunuldu. Neo- libera-
lizm kuramc ı lar ı  birbiri ard ı na nobel ödülleri ile 
mükafatland ı r ı ld ı lar. Özellikle 1980 sonras ı nda 
Sovyet Rusya'da meydana gelen de ğ iş imlerin 
ve soğ uk sava şı n sona ermesinin de etkisi ile 
bu politikalar küreselle ş tirme ad ı  alt ı nda, Dün-
ya Ticaret Örgütü, IMF, Dünya Bankas ı  gibi 
kurumlar ı n arac ı l ığı  ile ihraç edilmeye ba ş lan-
d ı . Küreselle ş me politikalar ı  ve geli ş mekte 
olan ülkeleri konu alan bu çal ış mada, uygula-
nan serbestle ş me politikalar ı n ı n, özellikle pe-
riferideki geli ş mekte olan ülkelere etkileri irde-
lenmeye çal ışı lm ış t ı r. Geli ş mekte olan ülkeler 
aç ı s ı ndan küreselle ş menin daha çok üretken 
olmayan spekülatif k ı sa süreli sermaye niteli-
ğ inde oldu ğ u, bunun da yüksek reel faizlerle 
birlikte, sürdürülebilir istikrarl ı  büyümeyi, yat ı -
r ı mlar ı , istihdam ı , cari i ş lemler ile bütçe denkli-
ğ ini engelledi ğ i gözlemlenmektedir. Özellikle 
1990 sonras ı nda para sermaye niteli ğ inde 
olan ve merkezden, çevredeki geli ş mekte olan 
ülkelere do ğ ru bir süreci izleyen küreselle ş me 
ile Meksika, Arjantin, Do ğ u Asya ülkeri ve Tür-
kiye gibi serbestle ş me politikalar ı  uygulayan 
geliş mekte olan ülkelerin yaş ad ı klar ı  krizlerin 
ayn ı  döneme denk gelmesi doğ al olarak küre-
selleş menin para sermaye yönü ile bu ülkeler-
de yaş anan krizler aras ı nda bir korelasyonun 
olma ihtimalini güçlendirmi ş tir. 

giriş  
Teorik anlamda küreselle ş me, meta, ser-

maye ve emek gücünün s ı n ı rlar ı  olmadan yer-
küre içinde hareket edebildikleri bir tan ı m. Di-
ğ er bir anlat ı mla, üretim ve bölü ş ümü içeren 
bir yaklaşı m. Bu anlam ı  ile küreselle ş me, tüm 
üretim faktörlerini kapsayan ve alt tan ı m ı nda 
refah ı n da küreselle ş mesini olu ş turabilecek, 
tersine çevrilemez bir süreç olarak tan ı mlan-
maktad ı r. Uygulamada kar şı laş t ığı m ı z tablo 
ise biraz fakl ı . Emek faktör talebinin art ı k daha 
çok vas ı fl ı  emek üzerine oldu ğ u, geli ş miş  ka-
pitalist ülkeler aras ı nda bile emek faktörünün 
tam hareketli olmad ığı , periferideki ülkelerin 
ise emek hareketlili ğ inin s ı f ı ra yak ı n olduğ u 
görülmektedir. Meta üretiminde de piyasan ı n 
belirleyici rolünün kayboldu ğ u söylenebilir. 
Hangi mal ı ? ne kadar?, kim için ve hangi fiyat-
tan? sat ı laca ğı n ı n karar ı n ı  teoride piyasaya 
b ı rakan liberal ö ğ retinin, uygulamada bu ka-
rarlar ı  genelde çok uluslu ş irketlere devretti ğ i 
görülmektedir. Çok uluslu ş irket kararlar ı n ı n 
üretimde belirleyici oldu ğ u, uluslararas ı  ticare-
tin klasik karşı laş t ı rmal ı  üstünlükler teorisine 
göre mi yoksa mutlak üstünlükler teorisine gö-
re mi yap ı ld ığı  tart ış ma konusu olmu ş tur. Bir-
çok çal ış mada merkez kapitalist ülkelerle pe-
riferideki kapitalistle ş me sürecinde olan ülke-
ler aras ı ndaki ticaret sonucunda ticaret hadle-
rinin hammadde ve emek yo ğ un mal ihraç 
eden geli ş mekte olan ülkeler aleyhine, mer-
kez kapitalist ülkeler lehine sonuçland ığı  so-
nucuna var ı lm ış t ı r. Örneğ in Avrupa Birli ğ i'nin 
azgeli ş miş  ülkelerle yapt ığı  sanayi mamul it-
halat- ihracat ili ş kisinde 1979-1994 aras ı  dö-
nemde ticaret hadleri y ı ll ı k bazda ortalama 
yüzde 2.2 oran ı nda Avrupa Birli ğ i lehine geli ş -
miş tir (Yeldan 2003). Ayr ı ca çok uluslu ş irket-
lerin yat ı r ı m için geli ş miş  merkez kapitalist ül-
keleri seçti ğ i görülmektedir. Dünya ölçe ğ inde 
toplam yat ı r ı mlar ı n dörtte üçünün Kuzey Ame-
rika, Bat ı  Avrupa ve Japonya'y ı  kapsad ığı  iz-
lenmektedir. Bir di ğ er üretim faktörü olan ser-
mayeyi incelersek, küreselle ş mede belki de 
en ba ş ar ı l ı  olmu ş  üretim faktörü oldu ğ unu 
söyleyebiliriz. Sermayenin bile ş imine bakt ığı -
m ı zda üretim alan ı nda olan sermaye ile faiz 
kazanc ı  elde etmeye yönelik finansal sermaye 
oran ı n ı n giderek azald ığı , sermayenin daha 
çok spekülatif niteli ğ inin ön plana ç ı kt ığı n ı  
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söyleyebiliriz. Örneğ in 1995 verilerine göre 
dünyada toplam mal ve hizmet ticaretinin 5 
trilyon dolar olmas ı na karşı n hisse senedi pi-
yasas ı nda iş lem gören para 21 trilyon dolard ı r 
(Ş i ş man, 2003). Di ğ er bir deyi ş le, finansal 
sermaye, reel sektörü besleyen yap ı s ı ndan gi-
derek uzakla ş maktad ı r. Para-Mal-Para zinci-
rinde paran ı n değ iş im arac ı  olma niteliğ i aza-
larak, reel sermayeden kopmaktad ı r. I. para 
ile Il. para aras ı nda 11.'nin lehine geli ş mesi ge-
reken fark, mal arac ı l ığı  ile değ il, faiz arac ı l ığı  
ile spekülatif olarak gerçekle ş mektedir. Türki-
ye baz ı nda bakt ığı m ı zda, daha önce (1991. 
111.-1995 IV.) dönemi için borsada faaliyet gös-
teren 81 ş irket üzerine yapm ış  oldu ğ umuz 
ekonometrik çal ış mada da, d ış lama (Crow-
ding-Out) etkisinin varl ığı  belirlenmi ş tir (Atam-
türk, 1997). Konu olan ş irketlerin faaliyet d ışı  
gelirleri, esas faaliyet gelirlerinden daha fazla 
oranda toplam kadar ı n ı  beslerken, bir dönem 
sonra gene faaliyet d ışı  gelirleri beslemekte-
dir. Spekülatif karlar, t+1 döneminde yat ı r ı mla-
r ı  art ı rmak yerine tekrar faiz kazanc ı na gide-
rek, süreci devam ettirmektedir. Yüksek reel 
faizler, ülke içindeki yat ı r ı m sermayesini faiz 
kazanc ı na dayal ı  para sermayesine dönü ş tür-
müş tür. Uluslararas ı  sermaye hareketlerini in-
celediğ imizde, ayn ı  durumu gözlemlemekte-
yiz. Sermaye girdi ğ i ülkelerde do ğ rudan ser-
maye olarak değ il, k ı sa süreli faiz kazançl ı  s ı -
cak para niteli ğ i ile bulunmaktad ı r. Dünyada 
döviz iş lemlerinin, dünya ihracat düzeyinin 70 
kat ı  olduğ u göz önüne al ı n ı rsa, küreselle ş me-
nin üretimi art ı rmaya yönelik hülyas ı n ı n gide-
rek, merkezden periferiye do ğ ru, sabit serma-
ye yat ı r ı mlar ı ndan, k ı sa süreli s ı cak paraya 
dayal ı  bir "küreselle ş me" ye do ğ ru gitti ğ ini 
söyleyebiliriz. 

küreselleş menin sermaye boyutuna iliş kin 
teorik yaklaşı mlar 

Sermayenin küreselle ş mesi üzerine farkl ı  
teorik yakla şı mlar kar şı m ı za ç ı kmaktad ı r. Bu 
konudaki tart ış malar ı n odağı  durumunda olan 
Neo klasik McKinnon-Shaw yakla şı m ı , gele-
neksel Keynezyen teoriye kar şı t say olarak or-
taya ç ı km ış t ı r. Düş ük faiz politikalar ı  ile eko-
nomik büyümenin olu ş umunu irdeleyen Key-
nezyen teoriye kar şı  geliş tirilen, 1970'li y ı llar-
dan itibaren finansal liberalizasyonla birlikte 
yükselen reel faizlerin tasarruflar ı , yat ı r ı mlar ı  
ve büyümeyi art ı raca ğı n ı  esas alan McKin-
non-Shaw yakla şı m ı  literatürde radikal bir de-
ğ i ş im yaratm ış t ı r. Finansal liberalle ş menin 
ekonomide finansal araç çe ş itliliğ ini ve ekono- 

mik büyümeyi art ı racağı n ı  savunan Neo-klasik 
McKinnon-Shaw yakla şı m ı nda, Finansal de-
rinlik (Financial deepening) ve Finansal bask ı  
(Financial repression) kavramlar ı  ön plana 
ç ı kmaktad ı r. Piyasa denge faiz oran ı  alt ı nda 
bir tavan belirlenerek reel faizlerin yükselmesi-
nin önlenmesi finansal bask ı  (Financial rep-
ression) olarak tan ı mlanmaktad ı r. Bask ı  sonu-
cunda negatif veya çok dü ş ük reel faizlerden 
ötürü tasarruf araçlar ı n ı n çe ş itlenmesi ve etkin 
kullan ı m ı n ı  engellenecektir. Bask ı  alt ı nda ne-
gatif veya dü ş ük seyreden reel faizler d ış  faiz 
— İ ç faiz fark ı n ı  d ış  faizler lehine açarak ser-
maye kaç ışı na ve ülke içindeki tasarruf sahip-
lerinin kaynaklar ı n ı  verimsiz alanlarda kullan-
malar ı na yol açacakt ı r. Ayr ı ca finansal i ş lem-
lerin vergilendirilmesi ve kar şı l ı k oranlar ı n ı n 
art ı r ı lmas ı  gibi sermaye ak ış kanl ığı n ı  engelle-
yecek di ğ er bask ı  politikalar ı  da uygulanabil-
mektedir. McKinnon-Shaw hipotezine göre çö-
züm finansal piyasalar ı n liberalle ş mesinde 
yatmaktad ı r. Finansal sistem üzerindeki bu 
bask ı  kalkt ığı nda reel faizler yükselecek, 
tasarruf sahipleri üretken olmayan aktiflerden 
üretken olan varl ı klara yöneleceklerdir. Ayr ı ca 
yüksek reel faizler yurt d ışı ndaki fonlar ı n ülke-
ye girmesine ve finansal derinli ğ in atmas ı na 
neden olacakt ı r. Shaw özellikle finansal derin-
liğ in artmas ı nda yurt d ışı  fonlar ı n, yurt içi fon-
lardan daha önemli oldu ğ unu vurgulamaktad ı r 
(Shaw, 1973). Keynesyen ve Yap ı salc ı  ola-
rak adland ı r ı lan yaklaşı mlar tart ış man ı n diğ er 
taraf ı n ı  olu ş turmaktad ı r. Keynezyen yakla şı m 
finansal serbestle ş me politikalar ı n ı n özellikle 
geliş mekte olan ülkelerde tassaruf ve yat ı r ı m-
lar ı  azaltarak büyüme oran ı n ı  düş ürece ğ i gö-
rüş ünü savunmaktad ı r. Keza, yap ı salc ı  olarak 
adland ı r ı lan Buffie, Taylor ve Van Vijnbergen 
yaklaşı m ı nda da finansal derinli ğ in toplam re-
el kredi arz ı n ı  azaltmas ı  nedeni ile ekonomik 
büyüme oran ı n ı  düş ürdüğ ü görü ş ü hakimdir 
(Thornton1995). Çünkü i ş letmelerin sermaye-
lerini kredi finansman ı  ile oluş turduklar ı  bir or-
tamda yükselen reel faizler kredi maliyetlerini 
art ı rarak fiyatlar ı  yukar ı  itecektir. Yükselen fi-
yatlar ı n reel ücretleri dü ş ürmesi ile toplam ta-
lep ve üretim dü ş ecektir. Ayr ı ca geli ş mekte 
olan ülkelerde finansal piyasalar, organize ol-
mu ş  ve organize olmam ış  (Formal-Informal) 
piyasalar olarak ikili bir yap ı  içermektedir. 
Bankac ı l ı k sektörü (Format) ve bunun d ışı nda 
kalan finansal sektörün (informal) olu ş turduğ u 
bu yap ı , finansal liberalizasyon uygulamas ı n-
da farkl ı  etkiler göstermektedir. Bu konu ile 

yap ı lan çal ış malar, organize olmu ş  banka- 
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c ı l ı k d ışı ndaki piyasalar ı n, yat ı r ı mlar ı n finans-
man ı nda önemli rol oynamad ığı n ı  göstermi ş tir 
(Gole and Park, 1983; Ghate, 1988). Uygula-
nacak finansal liberalizasyon politikas ı  sonu-
cunda artan faizler, portföyün organize olma-
m ış  (informal) sektörden, organize olmu ş  (for-
mal) sektöre kaymas ı na neden olacakt ı r. Or-
ganize olmam ış  (informal) piyasada zorunlu 
mevduat munzam kar şı l ı klar ı n ı n olmamas ı na 
karşı n, organize olmu ş  (format) bankac ı l ı k ke-
siminde bu karşı l ı klar ı n bulunmas ı , finansal li-
beralizasyon ile birlikte toplam reel kredi arz ı  
ve büyüme oran ı n ı  düş ürecektir. 

finansal liberalizasyon politikalar ı  ve 
gelişmekte olan ülkeler 

Neo-liberal politikalardan biri olan finansal 
serbestle ş me özellikle 80'li y ı llardan itibaren 
birçok geli ş mekte olan ülkeye IMF politikalar ı y-
la uyguland ı rmaya konuldu. Türkiye'de 24 
Ocak kararlar ı  ile baş layan ve 1989 y ı l ı nda 32 
say ı l ı  karar ile tamamlanan serbestle ş me süre-
ci Arjantin (1995-2000), Meksika (1995), ve 
Doğ u Asya ülkelerindeki örnekleri gibi a ğı r fi-
nansal krizleri beraberinde getirdi. Türkiye'nin 
de aralar ı nda oldu ğ u gelişmekte olan ülkelerde 
yaş anan finansal krizlerle, uygulamada öneri-
len neo liberal finansal liberalizasyon politika-
lar ı  aras ı nda korelasyonun varl ığı  yap ı lm ış  bir-
çok çal ış mada belirlenmi ş tir. (Voyvoda,Yei-
dan,2002); (Boratav 2001); (Akyüz, Boratav 
2002). Ayr ı ca reel faizlerin yükselmesi ile ta-
sarruf ve yat ı r ı mlar ı n artaca ğı n ı  savunan 
McKinnon-Shaw hipotezi Türkiye ekonomisin-
deki verilerle tutarl ı l ı k içermemektedir. (Tablo I) 

Tablo I. 

Yurt içi  Özel Sabit Sermaye 

Tasarruf/GSMH Yat ı r ı mlar ı /GSMH 

1987 23.9 14.7 
1988 27.2 17.3 
1989 22.1 15 
1990 22 15.7 
1991 21.4 16.2 
1992 21.6 16 
1993 22.7 19.1 
1994 23.1 19.6 
1995 22.1 19.8 
1996 19.8 20 
1997 21.4 20.2 
1998 22.7 18.1 
1999 21.2 15.6 
2000 18.1 15.6 

Kaynak: DPT 

Tablodan da izlenebilece ğ i gibi, Türki-
ye'de 1989 y ı l ı nda baş layan finansal serbest- 

leş me süreci, tasarruf ve yat ı r ı mlar üzerinde 
art ı r ı c ı  bir etki yaratmam ış t ı r. Yükselen reel 
faizler, kur-faiz arbitraj ı ndan yararlanmak is-
teyen k ı sa süreli para sermayesini ülkeye çek-
miş tir. Bu dönemde ülkeye giren sermaye, ca-
ri iş lem aç ı klar ı ndan bağı ms ı z duruma gelmi ş -
tir. 1995-1997 y ı llar ı  aras ı nda toplam net ser-
maye giri ş leri yakla şı k 9 milyar dolar iken, cari 
iş lem aç ı klar ı  3 milyar dolar olarak gerçekle ş -
miş tir (Kazgan 2002); (Boratav 2003). Ayr ı ca 
1989 y ı l ı ndan 2000 y ı l ı na kadarki dönemde 
toplam d ış  boçlar içerisinde k ı sa vadeli d ış  
borçlar ı n oran ı  artm ış t ı r (Tablo Il). 

Tablo Il. 

K ı sa vadeli d ış  borç/Toplam d ış  borç 

1989 13.8 
1990 19.4 

1991 18.1 

1992 22.8 

1993 27.5 

1994 17.2 

1995 21.4 

1996 21.6 

1997 21 

1998 21.6 

1999 22.4 

2000 23.9 

Kaynak: MB,HM 

Bu aç ı dan bak ı ld ığı nda, geli ş mekte olan 
ülkelerin yap ı sal sorunlar ı  ile finansal liberali-
zasyon politikalar ı n ı n uygulanmas ı n ı n birçok 
noktada çeli ş mekte oldu ğ u görülmektedir. Di-
ğ er bir anlat ı mla, geli ş mekte olan ülkelere 
makro dengeler aç ı s ı ndan bakt ığı m ı zda, büt-
çe ve cari i ş lemler aç ı klar ı , k ı sa vadeli toplam 
borç/GSMH, enflasyon oranlar ı n ı n yüksekliğ i, 
finansal derinlik (M2Y/GSMH), mali k ı r ı lganl ı k 
(K ı sa vadeli d ış  borç/merkez bank uluslarara-
s ı  rezerv), ve finansal bask ı  (KSBG/M2Y) gibi 
oranlar merkez kapitalist ülkelerin oranlar ı n-
dan ciddi ölçülerde sapmalar göstermektedir. 

Bu yap ı sal sorunlar ciddi istikrar politikala-
r ı  uygulamay ı  gerektirmektedir. Küreselle ş me 
politikalar ı  ile bu yap ı sal sorunlar ı n çözümü 
ise birbirleri ile çeli ş mektedir. Örnek olarak, 
enflasyonu indirmeyi hedefleyen ve nominal 
ç ı pa arac ı l ığı  ile hayata geçirilen dezenflasyon 
politikas ı , ayn ı  anda uygulanan finansal libe-
ralizasyon politikas ı  ile çeli ş mektedir. Çünkü 
döviz kurunu sabitleyip faizleri yükselterek uy-
gulanan bu politika, spekülatif k ı sa süreli para 
sermayesi için geri çevrilmeyecek bir f ı rsatt ı r. 
Düş ük kur yüksek faiz arbitraj ı ndan yaralan-
mak isteyen s ı cak para ülkeye giri ş inde reel 
gelir art ışı ndan bağı ms ı z yapay bir ş iş kinlik ve 
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rehavet yaratmaktad ı r. Son 10 y ı ll ı k dönem-
de Türkiye'de bankac ı l ı kta olu ş an toplam ak-
tiflerin at ış  h ı z ı  yüzde 13.5 iken, milli gelir 
yüzde 3.1 oran ı nda atm ış t ı r. Ancak dü ş ük kur 
politikas ı n ı , d ış  aç ığı n büyümesi nedeni ile 
uzun süre sürdürmek olana ğı  olmad ığı  için 
devalüasyon korkusu sermayenin ç ı k ışı na ne-
den olmaktad ı r. Türkiye'de 2000 Kas ı m' ı  ile 
2001 y ı llar ı  aras ı nda yabanc ı larca 24 milyar 
dolar sermaye ülkeyi terk etmi ş tir (Yeldan 
2002). Finansal derinli ğ i zaten düş ük olan bir 
ülkenin (Tablo III) k ı sa sürede, piyasas ı ndan 
reel faizi ile birlikte kaybetti ğ i bu miktar ı  krizsiz 
atlatmas ı  olas ı  değ ildir. Beklentilerin büyük öl-
çüde bozulmas ı  ile birlikte ba ş lang ı çta uygula-
maya koyulan dezenflasyon politikas ı  iflas et-
mektedir. Ayn ı  zamanda dü ş ük kur yüksek re-
el faiz politikas ı n ı n mali k ı r ı lganl ı k oran ı n ı  da 
yükselterek krize ortam haz ı rlad ığı n ı  da göz-
lemlemekteyiz (Tablo IV). 

Tablo III. 

ÜLKELER 
F İ NANSAL DER İ NL İ K 

Para +Para benzeri/GSMH 

Almanya 66 
Ingiltere 95 
Fransa 60 
Danimarka 59 
İ spanya 77 
Yunanistan 56 
İ talya 62 
Portekiz 84 
Türkiye 37 

Kaynak: IMF Financial Statistics 

Tablo IV. 

K ı sa Vadeli D ış  Borç/ 
MB Uluslararas ı  Rezerv (%) 

1995 128.7 

1996 104.2 

1997 95.2 
1998 105.4 
1999 98.9 
2000 127.6 

Kaynak:DPT, MB 

sonuç 
Özellikle 1970'li y ı llardan itibaren IMF ve 

Dünya Bankas ı  gibi kurumlar ı n geli ş mekte  

olan ülkelere önerdikleri programlarda finan-
sal liberalizasyon politikalar ı n ı n program ı n ol-
mazsa olmaz ko ş ullar ı ndan oldu ğ unu gözlem-
lemekteyiz. Ama ayn ı  zamanda finansal libe-
ralizasyon program ı  uygulayan geli ş mekte 
olan ülkelerin (Arjantin, Güney Kore, Tayland, 
Meksika ve Türkiye) a ğı r finansal krizler ya ş a-
d ığı  da bir gerçek olarak kar şı m ı za ç ı kmakta-
d ı r. Önerilen bu politikalarla ya ş anan krizler 
aras ı nda korelasyonun varl ığı  birçok çal ış ma 
ile desteklenmi ş tir. Geli ş mekte olan ülkelerin 
makro dengelerinin bozuklu ğ u disiplinli uygu-
lanacak istikrar politikalar ı n ı  kaç ı n ı lmaz k ı l-
maktad ı r. Küreselle ş menin özellikle sermaye 
hareketleri üzerindeki serbestle ş me politikala-
r ı  zaten makro dengeleri bozuk olan bu ülke-
lerin ekonomilerini a ğı r krizlere sokmu ş tur. 
Finansal liberalizasyonun k ı sa süreli portföy 
yat ı r ı mlar ı nda meydana getirdi ğ i dalgalanma-
lar, bir yandan finansal krizlere yol açarken, 
di ğ er yandan spekülatif yat ı r ı mlar ı n üretken 
yat ı r ı mlara oranla daha fazla artmas ı  gelir da-
ğı l ı m ı  üzerinde bozucu etki yaratmaktad ı r. 
Faiz—kur makas ı ndan yararlanan k ı sa süreli 
spekülatif sermaye, finansal derinli ğ i 
(M2/GSMH) dü ş ük ve mali k ı r ı lganl ı k oranlar ı  
yüksek olan geli ş mekte olan ülkelerde kriz 
olas ı l ığı n ı  yükseltmektedir. 

Sonuç olarak, küreselle ş menin reel ekono-
mi politikteki bugünkü konumu üretim ve refa-
h ı n küreselle ş mesinden çok uzaktad ı r. Bu yüz-
y ı l ı n ba şı nda geli ş mi ş  ülkelerle geli ş mekte 
olan ülkeler aras ı ndaki gelir fark ı  8 kat iken, 
günümüzde bu fark 40 kat düzeyindedir. Dün-
ya nüfusunun yüzde 20'si toplam gelirin yüzde 
85'ini almaktad ı r. Bu veriler bize küreselle ş me-
nin içine ald ığı  kesimlerin refah ı n ı  art ı rma tezi-
ni gerçekleş tiremedi ğ ini göstermektedir. Küre-
selle ş me, üretim, toplumsal refah, bilgi, tekno-
loji alan ı nda geli ş mediğ i, içine ald ığı  kesimle-
rin yararland ı klar ı  ve kendi geleceklerinin belir-
lenmesinde oy haklar ı  aş ağı dan küreselle ş me 
olmad ığı , sadece k ı sa süreli finans kapitale 
dayand ığı  sürece, ad ı na belki bölgeselle ş me-
nin daha çok yak ış acağı  ve bu hali ile e ş itsiz-
likleri besleyen bir sistemin parças ı  olman ı n 
ötesine geçemeyecek gibi görünmektedir. 

ıı  
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spekülatif amaçl ı  hareketlere f ı rsat verilmemeli 

Iktisat Dergisi olarak İ TO Yönetim Kurulu 
Baş kan ı  Mehmet Yı ld ı r ı m'a, SPK Ba ş kan ı  
Doğan Cans ızlar'a ve Türkiye Bankalar Birliğ i 
Yönetim Kurulu Ba ş kan ı  H. Ersin Cizince'ye 
aş ağı daki sorular ı  yönelttik. Verdikleri cevap-
lardan ötürü kendilerine teş ekkür ederiz. 

1)Ülkeler aras ındaki sermaye hareketleri-
nin serbest b ırakılmasını  nasıl değerlen-
diriyorsunuz? 

2) Son 15 yı lda Türkiye aç ısından durum; 
avantajlar dezavanlajlar nelerdir? 

3)Sonuçları  itibariyle bugün sermaye ha-
reketlerine s ınırlama getirilebilir mi? 

1)Mal ve hizmet ticaretinde korumac ı l ığı n 
gerilemesi ticaret ak ı mlar ı n ı n dünya genelinde 
h ı zla geli ş mesini te ş vik etmektedir. Bugün 
uluslararas ı  ticarette ula şı lan entegrasyon se-
viyesi talebin ve rekabet avantajlar ı n ı n dünya 
genelinde dikkate al ı nmas ı n ı  gerekli k ı lmakta-
d ı r. 

Geli ş mi ş  piyasalarda art ı k yeterli yat ı r ı m 
imkan ı  bulamayan parasal birikimlerin daha 
verimli yat ı r ı m aray ışı  içinde hareket edebil-
mesi, dünya ticaretinde yeni dinamikler kaza-
n ı lmas ı  ve sürüp giden dengesizliklerin finans-
man ı  için hayati öneme sahiptir. 

Finansal hareketlerin ülkeler aras ı nda ta-
mamen serbest b ı rak ı lmas ı  kaynaklar ı n ser-
best piyasa ko ş ullar ı nda en düş ük maliyetler-
le, en verimli ş ekilde dağı l ı m ı n ı  kolayla ş t ı r-
makta, gerek yabanc ı  sermaye kullanan, ge-
rek yabanc ı  sermaye ihraç eden ülkelerde re-
fah seviyesinin yükselmesine destek sa ğ la-
maktad ı r. 

2)Son 15 y ı lda TL'n ı  konvertible hale geti-
ren, döviz kuru ve faizin yan ı  s ı ra yabanc ı  ser-
maye hareketlerini de büyük ölçüde serbest 
b ı rakan Türkiye bu ş ekilde yabanc ı  sermaye 
ak ı mlar ı ndan daha fazla pay almak istemi ş tir. 
Sermaye yetersizli ğ inin ve cari i ş lemler aç ığı  
finansman ı n ı n ekonomik büyümeyi s ı n ı rlayan 
en önemli faktörler oldu ğ u ülkemizde serbest 
piyasa ko ş ullar ı  olu ş turarak yabanc ı  sermaye 
giri ş inin teşvik edilmek istenmesi do ğ ru ve ye- 

rinde bir politikad ı r. Bu ş ekilde yurtd ışı na ser-
maye ç ı k ışı n ı n azalmas ı  bak ı m ı ndan da olum-
lu bir ortam yarat ı lm ış t ı r. 

Ancak 1990'l ı  y ı llarda Türkiye'ye giren 
yabanc ı  sermaye büyük ölçüde do ğ rudan ve-
ya dolayl ı  olarak Hazine ka ğı tlar ı na yat ı r ı l-
m ış t ı r. 

Bir süre sonra getirisi ile beraber Türki-
ye'den ç ı kar ı lmas ı  sözkonusu olan kaynakla-
r ı n bu ş ekilde verimli ve döviz getirici yat ı r ı m-
lar yerine bütçe aç ı klar ı n ı n finansman ı nda kul-
lan ı lmas ı  bir taraftan kamu maliyesinde denge 
sağ lanmas ı  yönündeki bask ı y ı  azaltarak po-
pülist politikalar ı n sürdürülmesine imkan verir-
ken, di ğ er taraftan sermaye ç ı k ış lar ı n ı n yeni 
sermaye giri ş leri ile finanse edilmesi zaruretini 
getirmi ş tir. Bu ş ekilde oluşan saadet zincirinin 
sürdürülebilmesi için iç borçlanmada döviz ku-
ru art ışı n ı n çok üzerinde faiz ödenmi ş , d ış  ti-
caret aç ığı n ı n h ı zla büyümesine kar şı n ger-
çekçi kur politikas ı  uygulanamam ış t ı r. 

3) K ı sa sürede büyük boyutlu sermaye ç ı -
k ış lar ı  Kas ı m 2000 ve Ş ubat 2001'de ya ş anan 
parasal krizlerin tetikleyicisi olmu ş tur. Ancak 
gerçekte sorunun birçok yabanc ı  yat ı r ı mc ı n ı n 
ayn ı  anda ç ı k ış  eğ ilimine girmesine yol açan 
ş artlar ı n olu ş mas ı n ı n önlenememi ş  olmas ı nda 
aranmas ı  laz ı md ı r. 

Mehmet 
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Uluslararas ı  sermaye olumlu beklentilerde 
zaman süreci içinde ad ı m ad ı m gelirken bek-
lentilerin olumsuza dönmesiyle beraber k ı sa 
süre içinde ve birlikte ç ı kış  eğ ilimine girebil-
mektedir. Bilhassa vadesiz ve k ı sa vadeli he-
saplarda önemli kaynak kayb ı na yol açabilen 
bu durum ilgili ülkeleri k ı sa sürede likidite s ı -
k ı nt ı s ı na dü ş ürebilmektedir. Bu nedenle belirli 
bir zaman biriminde do ğ rudan yat ı r ı ma veya 
ticari ödemelere konu olmayan, yurt d ışı na 
yönelik döviz transferleri için üst s ı n ı r getiril- 

1) 19801i y ı llar ı n sonuna kadar, genel ola-
rak geli ş miş  ülkeler sermaye hareketleri konu-
sunda daha serbest düzenlemelere sahip bu-
lunmaktayd ı . Sözkonusu y ı llardan itibaren ge-
liş mekte olan ülkelerde yabanc ı  sermaye ha-
reketlerinin serbest b ı rak ı lmas ı  yönünde bir 
eğ ilim oluşmuş tur. Bu e ğ ilimin sonucunda bu-
gün geliş mekte olan ülkelerin büyük k ı sm ı  li-
beral bir sermaye rejimine sahip olarak geli ş -
miş  ülkelerle aralar ı nda önemli bir fark kalma-
m ış t ı r. 

Serbest sermaye rejimine sahip ülkelerde 
farkl ı  sermaye türlerinin ekonomiler üzerinde 
etkileri de farkl ı  olmaktad ı r. Doğ rudan yat ı r ı m-
lar, teknoloji ve istihdama yapt ığı  doğ rudan 
katk ı lar nedeniyle, ekonomik büyümeyi genel-
likle uzun vadeli olarak art ı rmaktad ı r. K ı sa va-
deli portföy yat ı r ı mlar ı , k ı sa sürelerde büyük 
miktarlarda hareket etse de, olumlu etkiler da-
ha çok dolayl ı  olmaktad ı r. Ayr ı ca, geli ş mekte 
olan piyasalar ı n s ığ  yap ı s ı  buna kar şı n ulus-
lararas ı  kurumsal yat ı r ı mc ı lar ı n yönettikleri 
fonlar ı n büyüklü ğ ü istikrars ı zl ı k aç ı s ı ndan 
önemli bir risk unsuru teş kil etmekte olup, bu 
durum son y ı llarda özellikle geli ş mekte olan 
piyasalar ı n "oynakl ığı n ı n" artmas ı n ı n önemli 
sebeplerinden birini te ş kil etmi ş tir. Banka kre-
dileri yoluyla gelen yabanc ı  sermaye ise, ge-
nellikle yurtiçi bankalar arac ı l ığı yla kulland ı r ı l-
makta ve reel sektörün hem k ı sa vadeli hem 
uzun vadeli kredi gereksinimine katk ı da bu-
lunmaktad ı r. Ancak, bu tür kredilerin özellikle  

mesi ş eklinde önlemler al ı nmas ı , üzerinde du-
rulabilecek bir konudur. 

Ancak sermaye ç ı k ışı na k ı s ı tlama getiril-
mesi bir anlamda sermaye giri ş ine de k ı s ı tla-
ma getirmek demektir. Kan ı m ı zca bu gibi k ı -
s ı tlay ı c ı  önlemler yerine olumsuz beklentilerin, 
özellikle devalüasyon beklentilerinin birikip 
güçlenmesini önleyici ve spekülatif amaçl ı  ha-
reketlere f ı rsat vermeyici politikalar ı n izlenme-
si daha yerinde olur. 

k ı sa vadeli olanlar ı , kur riskinin kontrol edil-
medi ğ i ve ekonomik koş ullardaki ani de ğ iş ik-
likler nedeniyle yenilenme imkanlar ı n ı n önem-
li ölçüde azald ığı  durumlarda yayg ı n iflaslara 
kadar gidebilen ciddi sorunlara neden olabil-
mektedir. 

Yukar ı daki aç ı klamalardan, belirli yabanc ı  
sermaye türlerinin tamamen yasaklanmas ı  di-
ğ er baz ı  türlerin ise her ne ko ş ulda olursa ol-
sun desteklenmesi gerekti ğ i sonucu ç ı kar ı l-
mamal ı d ı r. Her bir tür belirli kesimlere yönelik 
farkl ı  finansman ihtiyac ı n ı  karşı lamaya yöne-
liktir. Bu nedenle, her bir türe yönelik özel ko-
ş ullardan kaynaklanabilecek sak ı ncalar ı  en 

Doğ an 
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aza indirecek, buna kar şı l ı k yararlar ı  ön plana 
ç ı karacak ve farkl ı  türlerin optimum bile ş imini 
sağ layacak düzenlemeler üzerinde durulma-
l ı d ı r. 

2) Türkiye'de yabanc ı  sermaye hareketle-
rinin gerçek anlamda serbest b ı rak ı lmas ı n ı n, 
1989 y ı l ı nda portföy yat ı r ı mlar ı  ile ilgili k ı s ı tla-
malar ı n büyük ölçüde kald ı r ı lmas ı  ile gerçek-
leş tirildi ğ i söylenebilir. 1989 y ı l ı ndan önceki 
dönemde, doğ rudan yat ı r ı mlar konusunda da 
ciddi bir k ı s ı tlama olmamas ı na rağ men bugü-
ne kadar Türkiye ekonomisinin büyüklü ğ üne 
k ı yasla önemli say ı labilecek bir doğ rudan yat ı -
r ı m giri ş i gerçekle ş memiş tir. Bunda, her ne 
kadar prosedürden kaynaklanan baz ı  engeller 
varolmu ş  olsa da, as ı l belirleyicinin siyasi ve 
makroekonomik istikrars ı zl ı k olduğ u söylene-
bilir. Sonuçta, Türkiye yabanc ı  sermaye hare-
ketlerinin daha uzun vadeli ve daha kal ı c ı  kat-
k ı lar sağ layan k ı sm ı ndan yararlanamam ış t ı r. 

Öte yandan 1990'l ı  y ı llar ı n başı ndan itiba-
ren portföy yat ı r ı mlar ı  ile ilgili hareketler 
önemli ölçüde hissedilmeye ba ş lanm ış t ı r. Bu 
tür yat ı r ı mlar ı , kamu borçlanma ka ğı tlar ı ndaki 
yüksek reel faizler ile genel olarak geçerli olan 
öngörülebilir kur sistemi te ş vik etmiş tir. Bu tür 
fon giri ş lerinin yüksek oldu ğ u dönemlerde 
ekonomik faaliyetler, dolay ı s ı yla büyüme de 
olumlu etkilenmesine kar şı n, çe ş itli olumsuz-
luklara verilen tepkilerle ani ç ı k ış  dönemlerin-
de ise tersi geli ş meler yaş anm ış t ı r (1994 eko-
nomik krizi, 1997 Güneydoğ u Asya Krizi, 1998 
Rusya Krizi ve en son 2001 krizinde oldu ğ u 
gibi). Bu süreç ekonomideki ini ş li ç ı k ış l ı  dö-
nemlerin ş iddetini, dolay ı s ı yla belirsizli ğ i daha 
da art ı r ı c ı  bir etki yaratm ış t ı r. 

Banka kredileri ş eklinde gelen yabanc ı  
sermayeye gelince, bunlar, kamunun mali pi-
yasalardaki fonlar ı n önemli bir k ı sm ı n ı  yüksek 
reel faizlerden kulland ığı  bir ortamda, öngörü-
lebilir kur sisteminin de etkisiyle reel sektöre 
göreceli olarak dü ş ük maliyetlerle finansman 
sağ lam ış t ı r. Bu imkan birçok ş irket ve banka 
taraf ı ndan kur riski kontrol edilmeden a şı r ı  de-
recede kullan ı lm ış  ve kriz dönemlerinde kur-
larda meydana gelen ani yükselmeler, sözko-
nusu ş irket ve bankalar ı  zor duruma dü ş ür- 

müş  veya bunlar ı n iflas etmelerine neden ol-
muş tur. 

3) Yat ı r ı mlar belirli getiri potansiyellerinin 
değ erlendirilmesi amac ı yla yap ı lmaktad ı r. İ lke 
olarak, nas ı l yurtiçi yat ı r ı mlarla ilgili engellerin 
kald ı r ı lmas ı  kaynaklar ı n etkin olarak tahsisini 
sağ layarak ekonomik büyüme ve refah düzeyi 
art ışı n ı  en fazlaya ç ı kar ı yorsa, uluslararas ı  
sermaye hareketlerinin önündeki engellerin 
kald ı r ı lmas ı  ile uluslararas ı  düzeyde de ayn ı  
sonucun elde edilmesi beklenebilir. Ancak, bu 
sonucun elde edilmesinde finansal varl ı k yat ı -
r ı mlar ı n ı n ve finansal piyasalar ı n kendine has 
özelliklerinden kaynaklanan ciddi sak ı ncalar 
doğ abilmektedir. Bu sak ı ncalar esas olarak, 
taraflar ı n özellikleri ve sonraki davran ış lar ı yla 
ilgili bilgilendirmenin tam olmad ığı  bir ortam-
da, fonlar ı n gelecekte vad edilen bir getiri kar-
şı l ığı  el değ iş tirmesinden kaynaklanmaktad ı r. 
Böyle bir ortamda beklentiler önemli rol oyna-
makta, toplu davran ış  kal ı plar ı  oluş makta ve 
belli bir noktada yükümlülüklerin yerine getiri-
lememesi zincirleme reaksiyonlara neden ola-
bilmektedir. Ayr ı ca, finansal piyasalar aç ı s ı n-
dan da bilgiler her zaman rasyonel kullan ı la-
mamakta, yak ı n geçmiş teki geli ş melere daha 
fazla a ğı rl ı k veren "miyopik" bak ış  aç ı s ı  ge-
çerli olabilmekte, fiyatlarda temel göstergeler-
den bağı ms ı z olarak "balonlar" (bubbles) olu-
ş abilmekte veya çok fazla dü ş üş ler yaş anabil-
mekte ve ekonominin geni ş leme dönemlerin-
de a şı r ı  borçlanma e ğ ilimi oluş abilmektedir. 
Düzenleme ve kültür farkl ı l ığı , uzakl ı k ve kur 
riski uluslararas ı  yat ı r ı mlarda bu etkilerin da-
ha ağı r olarak hissedilmesine neden olmak-
tad ı r. 

Bütün bunlara ra ğ men, yabanc ı  portföy 
yat ı r ı mlar ı  ve yabanc ı  kredilerin, doğ abilecek 
sak ı ncalar nedeniyle k ı s ı tlanmas ı  yerine, risk-
leri kontrol alt ı nda tutacak, belli tür yabanc ı  
yat ı r ı mlar ı n aşı r ı  ağı rl ı kl ı  olarak kullan ı lmas ı  
yerine ekonominin ihtiyaçlar ı na göre dengeli 
bir dağı l ı m ı  yönlendirecek ve böylece olum-
suzluklar ı  en aza indirecek bir düzenleme sü-
recine gidilmesinin, kaynaklar ı n etkin tahsisi 
ve ülke refah ı n ı n art ı r ı lmas ı  aç ı s ı ndan daha iyi 
sonuçlar verece ğ i söylenebilir. 

pe
cy

a



1:
1,

1,
41

:7
•1

2
N

*
1

 
-a

iM
lü

L
Lı  z

  

uluslararas ı  entegrasyonun önünde durmak 
kolay değ il 

1) Yak ı n dönemde, dünya ekonomisinde 
çok çarp ı c ı  geliş meler ve değ i ş meler ya ş an-
m ış t ı r. Siyasi, ekonomik ve teknolojik alanda 
birbirini etkileyen pek çok olay 20'inci yüzy ı l ı  
ş ekillendirmi ş tir. Birinci ve İ kinci Dünya Sava-
şı , özellikle süper güçler aras ı nda askeri alan-
daki yar ış , hiperenflasyon, büyük depresyon, 
savaş  sonras ı  ekonomik alanda ya ş anan ş id-
detli dalgalanmalar, iki büyük petrol ş oku dün-
ya ekonomisini önemli ölçüde etkilemi ş tir. 

Öte yandan, tüm bu olumsuzluklar ı n ya-
ş and ığı  bir süreçte üretimin ve ticaretin büyü-
mesine katk ı da bulunacak olumlu ad ı mlar da 
at ı lm ış t ı r. Nitekim, geçti ğ imiz yüzy ı l ı n ikinci 
yar ı s ı ndan itibaren, sava ş lar ı n olumsuzlukla-
r ı ndan ders alan, insanl ığı n bar ış  içinde ya-
ş am arzusu, siyasi ve ekonomik alanda ülke-
ler aras ı ndaki i ş birliğ inin art ı r ı lmas ı  yönünde-
ki çabalara ivme kazand ı rm ış t ı r. Mal ve hiz-
met ticaretinin serbest b ı rak ı lmas ı  anlaş mas ı -
na çok say ı da ülke kat ı lm ış t ı r. Böylece, eko-
nomik alanda ülkeler aras ı nda güçlü bir i ş bir-
liğ i ortam ı  yarat ı lm ış t ı r. Bu arada, elektronik 
teknolojisinde ya ş anan h ı zl ı  geli ş melerin 
ula ş t ı rma sektörüne yans ı mas ı  ekonomik i ş -
birliğ ine pozitif yönde katk ı  sağ lam ış t ı r. Baş -
lang ı çta ikili ili ş kilerden bölgesel ili ş kilere 
doğ ru yönelen ekonomik faaliyet k ı sa bir sü-
rede küresel bir nitelik kazanm ış t ı r. Farkl ı  bir 
ülkenin, baş ka bir ülke giri ş imcisine ait otelin-
de, farkl ı  bir ülkenin insan ı n ı n sunduğ u hiz-
mette, Hindistan'dan gelen ekmek, Hollan-
da'dan gelen peynir, Türkiye'den gelen mey-
ve, Arjantin'den gelen mantar ile kahvalt ı  
yapmak do ğ al olarak kabul etti ğ imiz bir du-
rum haline gelmi ş tir. 

Öngörülerin üzerinde büyüyen dünya tica-
retindeki bu geli ş me, üreticilerin ve giri ş imcile-
rin yarat ı c ı l ı klar ı  ile ülke liderlerinin liberal yak-
laşı mlar ı n ı n etkile ş iminin de bir sonucudur. 
Gerçekten, çok say ı da ülke pazarda daha faz-
la pay alabilmek amac ı yla ekonomi politikala-
r ı nda sürece uygun çok önemli de ğ i ş iklikler 
yapm ış lard ı r; rekabeti art ı ran, pazar ekonomi-
sinin güçlenmesi ve geli ş mesine yönelik uygu-
lamalar hayata geçirilmi ş tir. Ticareti s ı n ı rland ı -
ran düzenlemelerden ve uygulamalardan 
vazgeçilmi ş tir. H ı zla artan rekabete haz ı rl ı kl ı  

olmak, hatta dayanabilmek için siyasi s ı n ı rlar 
kalkmaya ba ş lam ış , ülkeler aras ı nda enteg-
rasyonlar olu ş muş tur. 

Mal ve hizmet alan ı nda yaş anan bütünle ş -
me, k ı sa sürede sermaye hareketlerine yans ı -
m ış t ı r. Geli ş miş  ülkelerden geli ş mekte olan ül-
kelere k ı sa sürede yüksek miktarda sermaye 
hareketi ba ş lam ış t ı r. Bu geli ş me, büyüme, 
kalk ı nma ve geli ş me arzusunda olan birçok 
ülkeye olumlu katk ı lar sağ lam ış t ı r. Do ğ rudan 
yat ı r ı mlar yan ı nda portföy yat ı r ı mlar ı  da 
önemli ölçüde büyümü ş tür. Kamudan kamuya 
baş layan sermaye hareketleri finansal piyasa-
lar aras ı nda ve özel kurumlar aras ı nda artma-
ya baş lam ış t ı r. Bu süreçte finansal piyasalar 
büyük önem kazanm ış t ı r. Uluslararas ı  ekono-
mik iş birliğ ine kat ı lan ülkeler aras ı nda, çok k ı -
sa sürelerde, para piyasalar ı  ve sermaye pi-
yasalar ı nda çok büyük hacimli i ş lemlere ula-
şı lm ış t ı r. Uluslararas ı  döviz piyasalar ı nda 
günlük i ş lem hacmi 1 trilyon dolar ı  aş m ış t ı r. 
Geli ş mekte olan ülkelere net sermaye giri ş i 
200 milyar dolara yakla ş m ış t ı r. 

Ne var ki, mal, hizmet ve sermaye hare-
ketlerinde yaşanan bu baş  döndürücü enteg-
rasyon önemli s ı k ı nt ı lar ı n yaş anmas ı na da ne-
den olmu ş tur. Ülkeler aras ı ndaki geli ş mi ş lik 
fark ı , geliş mekte olan bir çok ülkedeki enflas-
yon, iş sizlik, dü ş ük verimlilik, yeti ş miş  işgücü 
eksikliğ i, yüksek kamu kesimi aç ı klan, kamu- 
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nun ekonomide ağı rl ı kl ı  rolü, temel piyasa ku-
rumlar ı n ı n eksikli ğ i, adalet sisteminin etkin ça-
l ış mas ı n ı n önündeki engeller gibi kronik fak-
törler, birçok ülkede krizlere yol açm ış t ı r. Bir 
ülkede ya ş anan kriz di ğ er ülkelere de bulaş -
m ış , k ı sa sürede uluslararas ı  ekonomik i ş birli-
ğ ine kat ı lan tüm ülkeleri etkilemeye ba ş lam ış -
t ı r. Nitekim, 1990'l ı  y ı llarda Latin Amerika ül-
kelerinde baş layan kriz zaman içinde nere-
deyse tüm ülkeleri etkilemi ş tir. Bunda, serma-
yenin çok h ı zl ı  hareket etmesinin de önemli 
rolü vard ı r. Bu nedenledir ki, geli ş miş  ülkelerin 
önderli ğ inde, ya ş anan krizlerin nedenleri ve 
krizlerin ya ş anmamas ı  için yap ı lmas ı  gere-
kenler konusunda çok kapsaml ı  çal ış malar 
baş lat ı lm ış t ı r. Bu çal ış malar ı n temelinde, ulus-
lararas ı  ekonomik i ş birliğ inin s ı n ı rland ı r ı lmas ı  
yoktur, tersine ya ş anan sorunlardan ders ç ı -
kart ı larak, istikrarl ı  bir i ş birli ğ i ortam ı n ı n yara-
t ı lmas ı  vard ı r. 

Bu çal ış malar ı n baş ar ı l ı  olmas ı , uluslara-
ras ı  i ş birli ğ ine kat ı lan taraflara fayda sağ lama-
s ı  için geli ş mi ş  ülkelere de, geli ş mekte olan 
ülkelere de ciddi görev ve sorumluklar dü ş tü-
ğ üne inan ı yorum. Hatta, ekonomik i ş birli ğ i sü-
recine azgeli ş mi ş  ülkelerin de bir an önce 
al ı nmas ı  konusunda ciddi çaba gösterilmesi 
gerektiğ ini düş ünüyorum. 

Uluslararas ı  çal ış malar yak ı n dönemde 
yaş anan krizlerin ana nedenleri olarak, ekono-
mi politikalar ı  n ı n çeli ş kilerini, finans sektörü-
nün zay ı fl ığı n., kamu kesimi dengesizliklerini, 
muhasebe, raporlama ve denetim gibi temel 
düzenlemelerin eksikli ğ ini, ekonomi politikas ı -
n ı  yürüten kurumlar ı n i ş levlerindeki zafiyetleri 
belirlemi ş tir. Krizlere neden olan bu sorunlara 
çözüm bulmak için çal ışı lmaktad ı r. 

Ekonomik ili ş kiler yasaklar ve s ı n ı rlamalar 
konularak geli ş tirilemez. Do ğ ru kurallara ve 
denetim mekanizmalar ı na ihtiyac ı m ı z var. 
Ekonomik ili ş kilerin do ğ ru kurulmas ı , geli ş tiril-
mesi ve rekabetin güçlendirilmesinin öncelikle 
etkin çal ış an bir hukuk sisteminin varl ığı  ile 
mümkün olabilece ğ i gözden uzak tutulmama-
l ı d ı r. Ekonomide makro dengelerin sa ğ lam ku-
rulmas ı  gerekir. Yat ı r ı mlar ı n öncelikle iç tasar-
ruflara dayanmas ı na, sürekli verimlilik ilkesini 
benimsemesine ve rekabetçi olmas ı na özen 
gösterilmelidir. Giri ş imcili ğ in önündeki en te-
mel engeller olan belirsizli ğ in ve yüksek riskle-
rin azalt ı lmas ı , rekabeti bozan kurallar ı n yok 
edilmesi gerekmektedir. Ekonominin tüm sek-
törlerinin kay ı tl ı , ulusal standartlara ve müm-
künse uluslararas ı  standartlar ile kurallara tabi 
olmas ı  sağ lanmal ı d ı r. Ekonomi politikas ı n ı n fi- 

yat istikrar ı n ı  amaçlayan, istikrar içinde sürekli 
bir büyümeyi hedeflemesi yan ı nda sosyal 
dengeleri de gözeten bir içerikte olmas ı  son 
derece önemlidir. Çok yak ı n dönemdeki tecrü-
beler göstermi ş tir ki, sağ l ı kl ı  olmayan ekonomi 
politikalar ı  sadece ekonomik aç ı dan değ il, si-
yasi aç ı ndan da dünyay ı  tehdit eden sonuçlar 
getirmektedir. 

2) Türkiye, dünyadaki geli ş melere ve re-
kabet içinde olduğ u ülkelere benzer ş ekilde, 
1980'li y ı llarda piyasa mekanizmas ı  rejimini 
tercih etmi ş tir. Ekonomi politikas ı n ı  bu rejime 
göre uygulamaya çal ış maktad ı r. Nitekim, son 
20 y ı ll ı k dönemde, gerek kurallar gerek ku-
rumlar bu yönde olu ş turulmaya çal ışı lm ış t ı r. 
Uluslararas ı  ekonomik i şbirliğ ine yönelik ola-
rak çok ciddi mesafeler al ı nm ış t ı r. Bu süreçte 
çok ciddi s ı k ı nt ı lar da ya ş anm ış t ı r. Ancak, 
Türkiye'nin bir çok aç ı dan çok daha geli ş mi ş  
ve rekabet gücü yüksek bir ülke konumuna 
geldiğ i de ortadad ı r. 

Türkiye'de Cari i ş lemler Dengesi ve Sermaye Hareketleri 

(Milyon dolar) 

1980-89 

Ort. 

1990-00 

Ort. 

Cari i ş lemler dengesi -1.007 -1.647 

Sermaye hareketleri 723 2.733 

0/uzun v. sermaye 1.017 2.279 

Doğ rudan yat ı r ı m 167 722 

Portföy yat ı r ı m ı  299 420 

Di ğ er o/uzun v. sermaye 320 1.137 

K.v. sermaye hareketi -64 454 

Net hata ve noksan 291 -731 

Ödemeler dengesi finansman ı  489 0 

Kar şı l ı k kalemleri 75 89 

Genel denge 572 431 

Rezerv hareketleri -572 -1.663 

IMF hesaplar ı  -63 24 

IMF kredileri 1.936 

Resmi rezervler -506 -2.038 

Türkiye 1989 y ı l ı nda kambiyo rejiminde 
yap ı lan değ i ş iklikle sermaye hareketlerini ser-
best b ı rakm ış t ı r. Bu aş amada tart ış mak istedi-
ğ im önemli bir nokta var. Bana göre Türki-
ye'nin o günkü ekonomik yap ı s ı  ve özellikleriy-
le sermaye hareketlerini serbest b ı rakmas ı  için 
ortam müsait değ ildi. Ancak, madem ki bu ka-
rar al ı nd ı , ondan sonra uygulanan politikalarda 
çok daha dikkatli olunmal ı yd ı . Çünkü bir kere 
bu tercih yap ı ld ı  m ı , art ı k kurallar ı n ve uygula-
malar ı n bu doğ rultuda, yeni ba ş tan tasarlan-
mas ı  gereklidir. Sermaye hareketlerinin ser-
best b ı rak ı lmas ı  için baz ı  koş ullar henüz tam 
olarak sağ lanamam ış t ı ; iş leyen bir piyasa sis- 
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temi henüz olu ş mam ış t ı , enflasyon, kamu ke-
simi aç ığı  yüksekti, mali disiplini sa ğ layacak 
kurallar yoktu, ekonomiye kamu kesiminden 
müdahaleler sürmekteydi, özel sektörün inisi-
yatifindeki rekabetçi kurumlar ı n say ı s ı  s ı n ı rl ı y-
d ı , finans sektörü küçük ve s ığ  bir yap ı dayd ı . 
Sermaye hareketlerinin serbest b ı rak ı lmas ı n-
dan sonra, maalesef enflasyonist uygulamalar 
sürdürüldü, kamunun ekonomideki pay ı  artt ı , 
kamu kesimi aç ığı  h ı zla büyüdü. Kamunun iç 
kaynaklar üzerinde artan bask ı s ı  d ış ar ı dan 
sağ lanan çok k ı sa vadeli ve son derece pahal ı  
kaynaklar ile hafifletilmeye çal ışı ld ı . Finans 
sektörünün kaynaklar ı n toplanmas ı nda ve kul-
land ı r ı lmas ı ndaki rolü zay ı flad ı . K ı sa vadeli 
sermaye giri ş i asl ı nda sorunlar ı n çözülmesine 
değ il ertelenmesine neden oldu, tabii ki sorun-
lar ı n daha da büyümesi pahas ı na... 

Yeni dönemde, Türkiye ekonomisi yeni bir 
yap ı lanma çabas ı ndad ı r. Enflasyonla müca-
dele önceliklerin ba şı na geçmi ş tir. Piyasa me-
kanizmas ı n ı n iş lemesinin ve rekabetin korun-
mas ı n ı n yolu da budur. Öte yandan, günde-
min hassas konusu kay ı t d ışı l ığı n azalt ı lmas ı -
d ı r. Kamu kesiminde dengelerin sa ğ l ı kl ı  olarak 
kurulmas ı  buna bağ l ı d ı r. Finansal tasarruflar ı n 
art ı r ı lmas ı  yoluyla finans sektörünün güçlendi-
rilmesi gerekmektedir. Yeniden yap ı lanma sü-
recinde ekonomik ili ş kileri düzenleyen kuralla-
r ı n ve bu kurallar ı n uyulmas ı ndan sorumlu 
kurumlar ı n yeniden gözden geçirilmesi gerek-
mektedir. Bunu yaparken, uluslararas ı  alanda-
ki geli ş melerin yak ı ndan izlenmesi ve de ğ er-
lendirilmesinde büyük yarar vard ı r. 

Türkiye'de Sermaye Hareketleri 
(milyon dolar) 

15000 

10000 
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-5000 

-10000 
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-20000 

En yetkili ki ş i ve kurumlar ı n da ifade ettiğ i 
gibi Türkiye yak ı n bir dönemde Avrupa Birli ğ i-
ne tam üye olmak istemektedir. Bu iste ğ in bir 
gere ğ i olarak her alanda tutarl ı  politikalar uy-
gulamak zorunday ı z. i ş leyen bir piyasa eko-
nomisi ve bu ekonomide rekabetçi kurumlar ı n 
varl ığı n ı n sağ lanmas ı  siyasi kriterlere uyum 
kadar önem arz etmektedir. Sermaye hareket-
lerinin ekonomiye olumsuz etkilerini en aza in-
dirmenin yolu sermayenin uzun vadeli yat ı r ı m 
yapmas ı n ı  sağ layacak bir ekonomik, hukuk ve 
sosyal yap ı n ı n olu ş mas ı n ı  sağ lamakt ı r. Bu 
yönde çok önemli ad ı mlar at ı lm ış t ı r, bu çaba 
sürdürülmelidir. 

3) Daha önce de bahsetti ğ im gibi, serma-
yenin ani hareketinin ekonomiler üzerindeki 
olumsuz etkilerini giderecek tedbirlerin al ı n-
mas ı  gerekti ğ ini dü ş ünüyorum. Ancak bu ted-
birlerin s ı n ı rland ı r ı c ı  veya yasaklay ı c ı  olma-
s ı ndan çok, ani hareketlere neden olmayacak 
sağ lam bir ekonomik zeminin yarat ı lmas ı ndan 
yanay ı m. Geldi ğ imiz noktada, uluslararas ı  en-
tegrasyonu s ı n ı rland ı rman ı n veya önünde 
durman ı n kolay olmad ığı n ı  dü ş ünüyorum. 

Sermaye 
hareketlerinin 

ekonomiye 
olumsuz 
etkilerini 

en aza 
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yolu 
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yapmas ı n ı  
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bir ekonomik, 
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mali düzenlemenin olanakl ı l ı k ve/veya 
gereklilik boyutunun tekno-siyasal aç ı dan 
çözümlenmesi 
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giriş  

B u çal ış man ı n odak noktas ı n ı , dergi 
yönetiminin kapak konusunun i ş bö-
lüş ümünde bu yaz ı  kapsam ı na dü- 

ş en "düzenlemenin olanakl ı  olup olmad ığı  so-
runsal ı " oluş turacakt ı r. Bu bağ lamda, düzenle-
menin daha aç ı k bir deyiş le mal? düzenleme-
nin olanakl ı l ı k ve gereklilik boyutlar ı  dergideki 
diğ er alt temalarla temas olu ş turacak biçimde 
ele al ı nmaya çal ışı lacakt ı r. Elbetteki tüm alt 
temalar ı n ele al ı n ış  biçimleri ayr ı mlar göstere-
bilecektir. Çünkü mal? serbestle ş me (financial 
liberalization) konusu, bu çal ış man ı n baş l ığı n-
da da vurguland ığı  üzere salt teknik bir sorun 
olmay ı p, ayn ı  zamanda da siyasal daha do ğ -
rusu ekonomi-politik bir sorundur. Sözgelimi, 
yeni-Keynesgil K.Dutt' ı n alt ı n ı  çizdiğ i üzere fi-
nansal serbestle ş me uygulamalar ı  gelir dağı l ı -
m ı n ı  bozmaktad ı r. Uzun sözün k ı sas ı , mal? 
serbestle ş me konusu tekno-ekonomi politik 
bir sorunsal (problematic) niteli ğ indedir. Asl ı n-
da teknik boyut, ekonomipolitik uygulaman ı n 
bir alt bile ş eni olup, ekonomipolitik düzeydeki 
yaklaşı m ı n, yaş am ı n içinde somutla şı rken gö-
ründü ğ ü, büründü ğ ü biçimsel izdü ş ümüdür. 
Dolay ı s ı yla konunun salt teknik boyutta tart ı -
şı lmas ı  olanaks ı zd ı r. Böyle yapt ığı n ı  düş ünen 
"prof"lar (e şdeyiş le profesyoneller ve profesör-
ler) bir san ı lg ı  (=sanmak + yan ı lg ı ) burgaç içi-
ne düş mektedirler. Hatta ülkemizde ş u tuhaf-
l ı klar da mevcuttur : 

a. Ekonomi politik deyimini liberal dü ş ün-
celi "prof"lar pek kullanmazlar ve bu de-
yim neredeyse sol bir söylem sözcü ğ ü 
olarak kabul edilir. Öte yandan "finans-
politik" deyimi de neredeyse hiç kullan ı l-
maz (Bülent Uygun'un ayn ı  isimli kitab ı -
n ı  da bu arada anarak geçelim). 

b. Para siyasas ı  konulu dersler ve bunun 
için okutulan kitaplar ya neoklasik eko-
nomi okulunun kaotik ya ş am ı  aç ı k-
la(ya)mayan garip çizimleriyle ya da 
usulen Yeni-Keynesgil okula da yer ve-
ren aç ı klamalar ı yla doludur (Fuat 
Ercan' ı n Para ve Kapitalizm adl ı  kitab ı n ı  

ayr ı ks ı  bir örnek olarak anmadan geçe-
meyiz). 

c. Yaş am ı n içinde para ve sermaye piya-
sas ı nda çal ış an profesyoneller, bu piya-
salardaki "spekülasyon" ve dahi "mani-
pülasyon" nitelikli i ş lemleri görünce, yu-
kar ı da and ığı m ı z kitaplar ı  yazan ve 
dersleri veren profesörlerin ilgilendi ğ i 
kuramlar ı n başka, yaş am ı n gerçeğ inin 
baş ka oldu ğ u biçiminde bir tekerlemeyi 
dil pelesenki haline getirirler. Bu "teker-
leme" k ı sa zamanda liberal "prof"larca 
çok sevilen bir " ş ekerleme"ye dönü ş -
mektedir. Giderek Pazar günü ekonomi 
dergisinde yaz ı l ı  aç ı klamay ı , Pazartesi 
günkü bir k ı s ı m medyadaki televole ikti-
sat program ı nda 180 derece de ğ iş tiren 
ve "eren" de ğ il de "deren" olduklar ı  için 
"derenlerin sa ğı  solu belli olmaz" yeni-
lenmi ş  özdeyi ş ini doğ rulayan kimi 
"prorlar türemi ş tir. Sonuçta kimi zaman 
prof(esyoneller) ve prof(esörler) kar şı  
kar şı ya dü ş mekte, kimi zaman örtü ş -
mektedirler. Bu duruma t ı bbi' finans aç ı -
s ı ndan "mali ş izofreni" denilebilir (Mal'i 
ş izofreni hakk ı nda ayr ı nt ı l ı  bilgi için bkz. 
Finansal Forum Gazetesi'nin Finans 
Kulüp Eki'nin 16.11.2001 tarihli nüsha-
s ı ndaki yaz ı m ı z). 

1. açmal ı k 
Mal? mühendislik, nnühendisli ğ in temel il-

kelerinden soyutlanarak yap ı lmaz. Mühendis-
likte ister imalat, ister in ş aat yap ı n, önce para-
metreler konulur (örne ğ in zemin etüdü yap ı la-
rak), sonra dizge (sistem) kurulur (örne ğ in be-
tonarme plan ı  ile). Benzer biçimde biz de bu 
çal ış mada ayn ı  plan ı  izleyece ğ iz. 

a) birinci parametre: yasal düzenleme-
lerin siyasallığı  

Her yasal düzenlemenin haz ı rlanmas ı n-
dan uygulanmas ı na, uygulanmas ı ndan yapt ı -
r ı m düzeneğ ine dek bir tekniğ i mevcuttur. An-
cak her hukuksal yap ı  belli bir siyasal tezi olan 

Melih 
Baş * 

Mali 
serbestleş me 

konusu, 
bu çal ış man ı n 
baş l ığı nda da 
vurguland ığı  

üzere 
salt 
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bir sorun 
olmay ı p, 

ayn ı  
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ekonomi-politik 
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* Doç. Dr. 
Kadir Has Oniv. 
( İş letme) ve 
Mimar Sinan Only. 
(istatistik) 
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ve bunu savunan bir toplumsal katman ı n ege-
menliğ ini düzenler. Roma Hukuku'nun köleci 
toplumdaki efendilerin egemenli ğ ini düzenle-
mesi gibi, AB'nin sermayenin serbest dola şı -
m ı n ı  düzenleyen yasal düzenlemeleri de 
AB'nin siyasal kimli ğ inin uygulamadaki izdü-
ş ümüdür. 

Güney Kore'de özellikle 1993 y ı l ı ndan 
sonra mal? serbestle ş menin, Uluslararas ı  Pa-
ra Fonu (UPF), Dünya Bankas ı , OECD gibi 
kuruluş lar ı n bask ı lar ı n ı n yan ı s ı ra, dev aile ş ir-
ketleri Chaebol'lerin yurt d ışı ndan rahatça 
borçlanabilme istemleri nedeniyle oldu ğ u bilin-
mektedir. A şı r ı  borçlanman ı n sonucunda olu-
şan aşı r ı  üretim s ığ as ı  (capacity), dü ş en d ış -
sat ı m ederleri ve kazanç oran ı  G.Kore'de bu-
nal ı m ı n zeminini haz ı rlam ış  ve 1997'de yedi 
büyük holding borç ödeyemez hale gelmi ş  ve 
bankac ı l ı k dizgesini zora sokmu ş tur. Son per-
dede UPF'nun yard ı m ı  istenmi ş tir (Aynen de-
nize düş enin sar ı ld ığı  gibi!). 

Türkiye'de de 1983'de yürürlü ğ e giren 28 
(sonra giderek 30..32) say ı l ı  Kararla mal? ser-
bestleş me uygulamas ı  24 Ocak kararlar ı  ola-
rak an ı lan siyasal yakla şı m ı n izdü ş ümüdür. 
Siyasal olarak yeğ lediğ iniz ak ı m ı n ne olduğ u 
ve yasal düzenlemelerin siyasa-d ışı , teknik 
düzenlemeler oldu ğ u san ı lg ı s ı  baş ka ş eyler-
dir. And ığı m ı z san ı lg ı ya düş ülerek yap ı lacak 
mal? serbestleş me ve ilgili yasal düzenlemeler 
konulu tart ış malar bombo ş  bir boş  zaman et-
kinliğ i olarak özdoyumsal bir nitelikten öte bir 
anlam geometrisi ta şı mayacakt ı r. 

b) ikinci parametre: mali piyasaların sı-
nal, tecimsel ve mali olmayan hizmet piya-
salarından kopması  

Mal? piyasalardaki i ş lem oylumlar ı n ı n (vo-
lume) boyutu, diğ er piyasalardaki i ş lem oy-
lumlar ı ndan kopmu ş , alm ış  başı n ı  gitmi ş tir. 
Küresel döviz piyasalar ı nda günde 1,5 trilyon 
ABD dolar ı  el değ iş tirmektedir. Y ı ll ı k küresel 
mal ve hizmetinin toplam tutar ı  3-5 günlük dö-
viz piyasas ı  iş lem oylumuna eş ittir. Bu i ş lem 
oylumunun yüzde 95'i k ı sa erimli vurgunsal 
(speculation) i ş lemler olarak görünmektedir. 
Erinç Yeldan da "dünya kapitalizminin 
1970'lerden bu yana dört ana dinami ğ inden 
biri olarak mal? dizgenin serbestle ş tirilmesi so-
nucu yükselen mal? sermaye ve vurgunsal bi-
rikim yeğ leyiminin s ı naT yat ı r ı mlar ı n önüne 
geçti ğ ini" belirtmektedir. Bu durumu anlamak 
için üçüncü ve dördüncü parametrelere bak-
mak gerekir. Dolay ı s ı yla mal? sermaye, s ı naı  
sermaye, tecimsel sermaye döngülerinin ara- 

lar ı ndaki ili şkiler (ayr ı nt ı l ı  bilgi için bkz. F.Er-
can, 1997) eskisi denli kolayca modellenip an-
laşı lamayabilir. 

c) üçüncü parametre: buzdağı nın altı  
olan kayıtdışı  mali ekonominin öncelikle iz-
lenmesindeki ve dahi yasal düzenlemeye 
sahne olabilmesindeki güçlük 

Kay ı td ışı  ekonomi, ülkemizde (bir-iki ay-
r ı ks ı  örne ğ i d ış ta b ı rak ı rsak) genelde 
"prof /esyonel /esör/ler"in ilgi alan ı na gir(e)mi-
yor. Çünkü elini suya sabuna de ğ dirmemek 
ya da i ş inden olmamak kayg ı s ı n ı n yan ı s ı ra 
"narkodolar" gibi uyu ş turucu piyasas ı nda dö-
nen, aklanan, kirlenen parasal devinimlerin 
hesaplanmas ı  çe ş itli nedenlerle güç ve hatta 
belki "riskli"dir. Çünkü kimi ülkelerde (!) siyasal 
seçkinler ile narko-seçkinler içiçe geçmi ş tir. 
Prof. L. Allen'in aktard ığı  yeralt ı  ekonomisinin 
büyüklü ğ ü 9-10 trilyon ABD dolar ı d ı r. Yeri gel-
mi ş ken A. Akar' ı n "Derin Dünya Devleti" adl ı  
yap ı t ı ndan Derin Dünyan ı n Politbürosu D ış  
İ liş kiler Konseyi'nin (CFR) savsözünü alal ı m: 
Önce paray ı  kontrol et. Ş imdi burada bir soru 
gündeme geliyor: paran ı n denetimi mutlaka 
yasal mal? düzenlemelerle mi oluyor? 

d)dördüncü parametre: yasal düzenle-
melerde varsayılan düzçizgisel mali deyin-
genliğ in yanlış lığı  

Gerek Yeni Klasik gerek Yeni-Keynesgil 
iktisat ak ı mlar ı  tümüyle Newton fiziğ inin gere-
kirci düzçizgisellik (deterministic linearity) kal ı -
b ı na uygun mal? devinimler ya da mali devi-
nimlilik varsay ı m ı na dayal ı d ı r. Ne yaz ı k ki, bu 
kuram, liberal küresel mal? devinimlerdeki her-
cümerç (kaotik) nitelikli uygulamay ı  aç ı klama 
olanağı  sağ lamamaktad ı r. Kuantum fizi ğ i ve 
kaos kuram ı yla ilgilenme olanağı  bulamam ış  
veya bunlar ı  "sosyetik ve anabilimd ışı  ya da 
meslekd ışı  ilgiler" kabul ederek disiplinleraras ı  
yaklaşı ma uzak kald ığı  için kas ı tl ı  olarak bul-
mam ış  olan "prof"lar için yasal düzenlemelerin 
tekniğ ini gerçekçi biçimde alg ı lamak olanak-
s ı zd ı r (Bu arada "The Bank /Banka : Kelebek 
Etkisi adl ı  -yönetmen Robert Connoly'nin hem 
de ilk filmi olan- filmi kaotik modellemeyi ana 
tema ald ığı  için sal ı k vermi ş  olal ı m. Filmde 
Centa Bank'taki matematikçi Jim Doyles, ser-
maye piyasas ı nda öngörü için parçasal -frak-
tal kuramsal bir model geli ş tiriyor). 0 zaman 
ya klasik ş ekerleme pardon tekerleme ( = teori 
baş ka, pratik ba ş ka tekerlemesi) gündeme 
gelir; ya da önce düzenleme (regulation), son-
ra serbestle ş me (deregulation), sonra da yeni- 
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den düzenleme (reregulation) gündeme gelir 
ve savunulur. Korkulur ki, bu devridaim maki-
nesinin öbür dura ğı  "dereregulation" olacakt ı r. 
Amerikanca'da böyle bir sözcük yoksa da biz 
eklemi ş  olal ı m. Kimileri belki bilmeyebilir, mal? 
kontrol i ş görenleri için "controller" yerine bir 
dizgi yanl ışı  sonucu bir sözlükte ortaya ç ı km ış  
bir sözcük olan "comptroller" Amerikanca'da 
yerleş mi ş  ve kalm ış t ı r, yoksa "comptrol" diye 
bir edim sözcü ğ ü kökü yoktur. Hatta bu deyim 
küçük Amerika olma sevdas ı  s ı ras ı nda Türk 
mali idaresine de "komptrolör" olarak yerle ş i-
vermiş tir. 

e) beş inci parametre: türev piyasalar 
mali piyasaların önemli bir kısmını  oluş tur-
muş  olup, düzenlenme güçlüğü taşı makta-
dır. 

Mal? riskin ortadan kald ı r ı lmas ı  düş üncesi-
ne dayal ı  olarak ortaya ç ı kan türevsel mail 
ürünler (caymal ı  piyasa, gelende piyasa vb.) 
bir süre sonra ikinci dereceden türev ürünlere 
sahne olmaktad ı r. Örneğ in caymal ı  takas söz-
leş mesi (swaption) gibi yapay ya da melez tü-
revsel ürünler ortaya ç ı kmakta ve mal? yenilik 
ürünleri mitoz bölünmeye u ğ rar gibi ço ğ al-
maktad ı r. Bu arada de ğ er yat ı r ı m ı  biçemini 
savunan mal? uzmanlar ı n yak ı ndan bildi ğ i 
Warren Buffett, türev ürünleri yaz ı nsal aç ı dan 
ho ş  ve fakat i ş i türev ürünler uzmanl ığı  olanlar 
için nahoş  bir biçimde adland ı r ı yor : mal? kitle 
imha silahlar ı . ABD'de Enron ş irketinin bat ış  
olgusu sadece bu ş irketin ve denetçisi Arthur 
Andersen'in sonu olmay ı p, türev piyasalar için 
de bir deprem tetikleyicisi oldu. Türev piyasa-
lar ı n büyüklü ğ ünü an ı msamak için ş u rakam ı  
verelim : 2000 y ı l ı  sonu itibariyle ABD borsa-
s ı nda türev sözle ş melerinin değ eri 95,2 trilyon 
ABD dolar ı yd ı . 

f) altıncı  parametre: uluslararas ı  ve 
uluslarüstü yasal düzenlemelerin (huku-
kun) yaptırım gücünün iş leyiş i orman ya-
salarına göre olmaktadır. 

Uluslararas ı  ve uluslarüstü yasal düzenle-
meleri ç ı karan kurumlar ı n siyasal kimliğ i, mal? 
yasal düzenlemelerin siyasal niteli ğ ini zaten 
belirlemektedir. Ancak uygulamada da kimi 
zaman orman yasalar ı n ı n geçerli oldu ğ unu 
gözlemek — BM'e kar şı  ABD'nin Irak sald ı r ı s ı  
örneğ inde yaş ad ığı m ı z gibi- olanakl ı d ı r. Örne-
ğ in Dünya Bankas ı 'n ı n Türkiye temsilcisinin 
Mart 2003 içinde bas ı nda yer alan "kay ı td ışı  
ekonominin kay ı t alt ı na al ı nmas ı  istemi aca-
ba, Türkiye'nin d ış  borçlar ı n ı n mevcut ve gele- 

cekteki olas ı  alacakl ı lar ı n ı n s ı cak para oyunla-
r ı n ı n (manipulation) —pastan ı n kay ı td ışı  dilimi-
ne gözdiki ş  görüntülü- çifte diki ş i midir? Ulus-
lararas ı  tahkim düzenlemeleri gerçekten reka-
beti mi korur, yoksa birilerinin ç ı karlar ı n ı  m ı ? 
Doğ rudan yat ı r ı mlar veya mali yat ı r ı mlar ara-
c ı l ığı yla Türkiye'deki ş irketlerin teker teker ya-
banc ı  ş irketlerin eline geçmesini AT'nin 
4064/89 say ı l ı  Konsey tüzü ğ ü engelleyebiliyor 
mu? Hay ı r! Yeri gelmi ş ken kimi finansal dü-
zenlemelerle dünyay ı  etkileyen FED'den biraz 
sözetmekte yarar olabilir (ayr ı nt ı l ı  bilgi için 
bkz. D.B. Sicilia'n ı n dilimize de çevrilen Gre-
enspan Etkisi adl ı  yay ı n ı n ı  sal ı k verelim). 

Federal Reserve k ı saca FED adl ı  banka 
uzman olmayan ço ğ u kimse (!) taraf ı ndan 
ABD Merkez Bankas ı  olarak bilinir. Oysa bu 
bankan ı n sahipleri Londra ve Berlin'deki 
Rothchild aileleri, Paris'teki Lazard karde ş ler, 
İ talya'daki Israel Seiff, Almanya'daki Kuhn-Lo-
eb ş irketi, Amsterdam'daki Warburgs, Ham-
burg'taki Warburhs, New York'taki Lehman 
kardeş ler, Goldman-Sachs ve ABDli Rockfel-
ler ailesidir. 

Kimi kaynaklarda "sermayesinin sava ş lar 
ve kan oldu ğ u" belirtilen ve servetinin bugün 
3 trilyon dolar oldu ğ u kestirilen Rothschild ha-
nedanl ığı n ı n finansal kurumlar ı yla (JP 
Morgan gibi) dünya finansal sisteminde 
önemli bir rol oynama gücüne sahip oldu ğ u 
bilinen bir durumdur. Bu hanedanl ığı n dünya-
n ı n en büyük ilk 10 bankas ı n ı n üçüne "sahip" 
olduğ u biliniyor. Hatta George Soros'un da bu 
ailenin denetiminde oldu ğ u söylenmektedir. 
1800'lü y ı llardan bu yana tüm sava ş larda ak-
tif bir rol oynad ığı  belirtilmektedir (ayr ı nt ı l ı  bil-
gi için bkz. 5. Hafta Dergisi, say ı : Mart 2003, 
ss.12-16). 

g) yedinci parametre: ulusal yasal dii-
zenlemelerde uluslararas ı  etkiler sözkonu-
su etkiler olabilmekte ve bu durumda ser-
bestleşme nedeniyle düzensizliğ e neden 
olabilmektedir. 

Bu parametreyi de 2001 Mart' ı nda ayr ı ld ı -
ğı  görevi itibariyle Dünya Bankas ı 'nda 
baş ekonomist olarak görev yapan ve Bill Clin-
ton'un ekonomi dan ış manlar ı  konseyinin baş -
kan ı  ve kabine üyesi kimlikleri de olmuş , 2001 
Nobel ekonomi ödülünü payla ş m ış  olan Prof. 
Joseph Stiglitz'in sözleriyle aç ı klayal ı m. 

Stiglitz, özellikle geli ş mekte olan ülkelere 
dayat ı lan dört aş amal ı  UPF yeniden yap ı lan-
ma anlaş mas ı n ı  şöyle aç ı kl ı yor : 
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i) İ lk aş ama özelle ş tirme, 

ii) İ kinci aş ama, para ve sermayenin ser-
best dolaşı m ı . Stiglitz bunu s ı cak para döngü-
sü olarak adland ı r ı yor. Spekülatif para, dövize 
ve gayrimenkule yöneliyor, ard ı ndan ç ı kan ilk 
sorunda kaç ı p gidiyor. Böylece ulusal döviz 
varl ığı  azal ı yor. UPF, vurgunsal paran ı n geri 
dönmesi için kimi serbestle ş me önlemleri öne-
riyor. Sonuç, mali piyasalar ı n uluslararas ı  
seçkinlerin eline geçmesi ve etkisel olarak da 
doğ rudan ya da dolayl ı  olarak sanayiinin ya-
banc ı lar ı n eline geçmesi, 

iii) Üçüncü a ş ama, su ve elektrik gibi te-
mel mal ve hizmetlerin uluslararas ı  piyasa 
merkezlerinin piyasa fiyat ı na ç ı kar ı lmas ı , 

iv)Dördüncü ve son vuru ş  aş amas ı  olarak 
yeni kapitülasyonlar. 

San ı r ı z, yedinci parametreyi de ikinci a ş a-
ma olarak Stiglitz'in a ğ z ı ndan aç ı kl ığ a kavuş -
turmu ş  olduk. Ba ş ka bir örnek de, Japonya'da 
1970-80'lerde ba ş layan finansal serbestle ş -
menin ABD'nin istemiyle yap ı lmas ı d ı r. 

2. yaymal ı k 

Mali serbestle ş menin tarihçesine "düzen-
lemenin olanakl ı /s ı z/l ığı  (!)" aç ı s ı ndan bak ı ld ı -
ğı nda görünen manzaraya özü aç ı s ı ndan ba-
kal ı m (uzun ve teknik tarihçeye kaynakçadaki 
çal ış malardan bak ı labilir). 

Genel olarak mali düzenleme, düzenleyici 
yetkenin mali piyasalarda arac ı lar ı n karar ve 
devinimlerine, kendi amaç i ş levini ençoklamak 
için getirdi ğ i kurallar ve k ı s ı tlamalard ı r. Bu dü-
zenlemeler ya sonuçlara ya da i ş lemin nas ı l 
yap ı lmas ı /olmas ı  gerektiğ ine ili ş kin olmakta-
d ı r. Bunlar önleyici veya koruyucu kurallar ola-
rak ikiye ayr ı labilmekte olup, koruyucu kurallar 
da iste ğ e bağ l ı  ya da kurumsalla ş m ış  olarak 
iki alt öbekte toparlanabilmektedir. Liberal ikti-
sat mant ığı nda, iktisat siyasalar ı n ı n para piya-
sas ı  alt ba ş l ığı nda piyasa ba ş ar ı s ı zl ı klar ı n ı  or-
tadan kald ı rmak (yan ı s ı ra parasal denetim, si-
yasal düzenleme gibi ba ş ka amaçlar) için mali 
düzenlemeler yap ı lmaktad ı r. Sözgelimi, ban-
kalar ı n mali risk ve sermaye yeterlili ğ ini dü-
zenleyen Basle kurallar ı  gibi. 

Teknik olarak bak ı ld ığı nda, Yeni Klasikler-
le Yeni-Keynesgiller aç ı s ı ndan mali düzenle-
me konusunda ayr ı m oldu ğ u gibi, herhangi bir 
önleyici ya da sağ alt ı c ı  düzenlemenin uygula-
nabilirli ğ i konusunda yanda ş  veya kar şı t gö-
rü ş ler ayn ı  iktisat ak ı m ı n ı n içinde bile yanda ş -
lar bulabilmektedir (sözgelimi mali serbestle ş -
menin getiri oynakl ığı na etkisi vb. örnekler için  

bkz. Berksoy ve Salto ğ lu 1998). Ayr ı ca bir dü-
zenleme ba ş ka risklere neden olabilmekte, bu 
nedenle baş ka düzenlemelere gereksinim do-
ğ abilmektedir. Bu denli soyut sözün ard ı ndan 
somuta kaymak gerekirse, J.J. Merrick ve 
A.Saunders, mevduat sigortalar ı n ı  savunur-
ken, bunun aktörel (ethical) riske neden oldu-
ğ unu savlayarak, bu nedenle k ı smi mevduat 
sigortas ı  uygulamay ı  önermektedirler. Ancak 
yanl ış  (ters) seçim riski ortada kalmakta, bu-
nun için de birş eyler yap ı lmas ı  gerekmektedir. 
Ülkemizde fona devredilen bankalar ı n az ı nl ı k 
paydaş lar ı  bu riskin kurbanlar ı d ı r. 

Genel olarak bak ı ld ığı nda, tüm mali piya-
salar ı  etkileyen dizgesel risk unsurlar ı  ve ş irket 
düzeyindeki dizgesel olmayan risk unsurlar ı -
n ı n düzenlenebilmesi konular ı  yoğ un olarak 
1970'lerde gündeme gelirken; 1980'lerde tam 
tersine mali serbestle ş me (örne ğ in, 1986 
Ekim'inde Londra'da Big Bang denilen banka 
ve sermaye piyasas ı  i ş lemlerinin birle ş ik bi-
çimde yap ı lmas ı n ı  özgürle ş tirilmesi gibi) yo-
ğ unluk kazand ı . 1990'lar ı n sonlar ı nda ortaya 
ç ı kan küresel mali bunal ı mlarla, yeniden dü-
zenleme konular ı  hem kuramsal düzlemde 
hem de uygulama düzleminde tekrar günde-
me geldi. Bu ba ğ lamda düzenlemenin mant ığı , 
uygun düzey ve içeri ğ inin ne olaca ğı  yine tart ı -
şı l ı r olmaya baş lad ı . K ı sa erimli s ı cak sermaye 
devinimlerine, belli bir oranda vergi konulmas ı -
n ı  öneren J.Tobin'in önerisi e ş deyi ş le Tobin 
vergisi (hatta Ş ili'de 1991-1993 aras ı nda uy-
gulamaya da konarak) konu ş ulur oldu. Geçici 
Tobin vergisinin vurgunsal devinimlerde bulu-
nan ki ş i ve kurulu ş lar ı n daha yüksek getiri 
beklentisinden ba ş ka bir i şe yaray ı p, yaraya-
mayacağı  ayr ı  bir konu olarak hâlâ süregiden 
bir tart ış mad ı r. Di ğ er yandan bankalar ı n "aç ı k 
konumlan ı m ı  (short position)"n ı n da s ı cak ser-
maye olup olmad ığı  gündeme getirilebilir. 

3. Toparlamal ı k 

İ lk iki bölümde ele al ı nanlar ı  toparlarsak, 
mali piyasalar ı n düzenlenmesi ya da serbest-
le ş tirilmesi iki ucu pis de ğ nek gibi iççeli ş kili bir 
sorunsal niteli ğ ini ta şı makta olup, odak nokta-
s ı  liberal söylemle "piyasa ba ş ans ı zl ığı "n ı n or-
tadan kald ı r ı labilmesidir. iktisadi tarihte 
1970'lerden bu yana önce düzenleme, sonra 
serbestle ş me sonra yeniden düzenleme konu-
lar ı  yoğ unluk kazanm ış t ı r. 

Mali düzenleme/serbestle ş me konusu salt 
teknik bir sorun olmay ı p, tekno-ekonomipolitik 
bir sorunsald ı r. Samir Amin'e göre uluslarara-
s ı  güçler olan üçlünün (ABD, AB, Japonya) 
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beş i  tekelinden biri dünya ölçe ğ inde finansal 
ak ı mlar ı n denetimini yapan tekellerdir. 
S.Amin'in kesinlikle kat ı ld ığı m ı z bu saptama-
s ı n ı  belki Japonya'y ı  ç ı kararak düzeltebiliriz. 
Bu bağ lamda olanakl ı l ı k-olanaks ı zl ı k ya da 
gereklilik-gereksizlik, gerekli ve olanakl ı ysa 
uygun düzeyi ve i ş leyi ş i de teknik olarak ele 
al ı n ı p, çözümlenebilecek bir konu de ğ ildir. 

Mali mühendislik mant ığı yla bak ı ld ığı nda, 
daha baş ka ana ya da alt parametreler ekle-
nebilmesi olanağı n ı  yads ı maks ı z ı n kan ı m ı zca 
olay ı n yedi parametresi vard ı r ve bunlar ikinci 
bölümde say ı larak, k ı saca aç ı klanm ış lard ı r. 

Ş imdi, çal ış man ı n başı ndaki soruyu tekrar 
soral ı m: Düzenleme olanakl ı  m ı  ve gerekli mi-
dir? Bu durumu sorularla ad ı m ad ı m incele-
meye baş layal ı m ve bir yöneylem ara ş t ı rmas ı  
tekni ğ i olan karar a ğ ac ı  yaklaşı m ı yla konuya 
bakal ı m. 

Soru 1: Mali piyasalar ı n diğ er piyasalardan 
kopuş  süreci kabul edilmekte midir? 
Yan ı t ı n ı z "evet" ise mali düzenleme 
(MD) gereklidir. 

Soru 2: Mali piyasalar ı n diğ er piyasalara et- 
kisi kabul edilmekte midir? 
Yan ı t ı n ı z "evet" ise MD gereklidir. 

Soru 3: iktisadi dizge ye ğ leyi ş iniz liberal diz-
ge olup, piyasa baş ar ı s ı zl ığı  sorunu-
na inanmakta ve bunu düzeltmek is-
temekte misiniz? Ye ğ leyiminiz kar-
ma ekonomi ya da toplumcu ekono-
mi midir? 

Yan ı tlar ı n ı zdan herhangi birisi "evet" 
ise MD gereklidir. 

Soru 4: MD ya da mali serbestle ş me (MS) 
kararlar ı n ı  uluslararas ı  güç odaklar ı -
na bağı ml ı  olarak m ı  almaktay ı z? 
Yan ı t ı n ı z "evet" ise, o zaman bu güç 
odaklar ı n ı n (diyelim ünlü ikizler 
—UPF, DB) isteklerine göre davrana-
cak, kimi zaman mali' serbestle ş tir-
me, kimi zaman bu güç odaklar ı n ı n 
ç ı karlar ı na yönelik mali düzenleme-
ler yapmak sözkonusu olacakt ı r. 
Ayr ı ca MD kurallar ı n ı n iş leyiş ini de 
uluslararas ı  -hangi siyasal kimli ğ e 
sahip olduğ u bilinen mevcut Basle 
Komitesi, Uluslararas ı  Sermaye Pi-
yasas ı  Kurumlar ı  (10SCO) vb veya 
olas ı  bu amaçla olu ş turulacak- yet-
kelere b ı rakmak gerekecektir. 

Soru 5: Ülkesel ç ı karlar ı  ülküsel (idealistçe) 
savunma mant ığı yla mali piyasalar 

uluslararas ı  mali sermayeye kar şı  
korunacak m ı d ı r? 

Yan ı t ı n ı z "evet" ise o zaman Malez-
ya'n ı n, Çin'in izledi ğ i siyasalar ben-
zeri siyasal içerikli MD gereklidir. Bu-
na ilişkin düş ünce üretimine yard ı m-
c ı  olacak bir istatistik verelim: İ statis-
tiklere bak ı ld ığı nda yabanc ı  yat ı r ı m-
c ı lar 1997-2001 döneminde İ MKB'de 
40.848 milyon USD al ış , 43.168 mil-
yon USD sat ış  yapm ış lar görünüyor! 

Soru 6: Mali düzenlemelere konu olan mali 
riskler, teknik olarak farkl ı  s ı n ı flara 
ayr ı lmakta olup, bunlar ayr ı  ayr ı  ele 
al ı narak m ı  düzenlenmelidir ? 

Yan ı t teknik olarak önce evet gibi 
gözüküyorsa da, kar şı l ı kl ı  etkileş im 
nedeniyle hem de topluca ele almak 
gereklidir. Örnekse, aç ı k piyasa i ş -
lemleri yoluyla bankac ı l ı k dizgesinin 
genil (macro) ak ış kanl ı k riskinin ar ı -
t ı lmas ı , sermaye yeterlili ğ i oranlar ı -
n ı n izlenmesiyle biril (micro) malî 
kald ı raç riskinin ar ı t ı lmas ı  gibi. 

Soru 7: Zaman ve maliyet boyutu aç ı s ı ndan 
önleyici düzenleme ve koruyucu dü-
zenleme araçlar ı  aras ı nda bir çeli ş ki 
var m ı d ı r ? 

Yan ı t teknik olarak, hem evet hem 
hay ı r olarak verilebilir. 

Evet, Çünkü önleyici düzenleme 
araçlar ı n ı n (kredi kar şı l ı klar ı  gibi) 
maliyetleri ile koruyucu düzenleme 
araçlar ı n ı n (mevduat sigortas ı  gibi) 
maliyetleri karşı laş t ı r ı ld ığı nda ikinci-
ler daha maliyetlidir. 

Hay ı r. Çünkü bunlar birbirlerinin et-
kinlik alanlar ı n ı  hem olumsuz hem 
olumlu anlamda etkiler. Örne ğ in koru-
yucu düzenlemelerin yaratt ığı  güven 
ortam ı , aktörel risk ve yanl ış  seçim 
riski olas ı l ığı n ı  artt ı rabilir. Bu nedenle 
önleyici düzenleme araçlar ı  kullan ı la-
rak bu risk azalt ı ► mall ve bu karşı l ı kl ı  
iliş ki böylece sürüp gitmektedir. 

Sonuç olarak iki çat ış an amac ı n, çok 
amaçl ı  izlencelemeyle enuygunla ş t ı -
r ı lmas ı  teknik ve ekonomi-politik de-
ğ işkenler gözönüne al ı narak çözül-
mesi usa gelmektedir. Bunun kay ı t-
d ışı n ı  da içine alan bir kaotik model-
lemeyle yap ı labilirliğ i (hele uzun erim 
için) ayr ı ca uzun bir tart ış ma konu-
sudur. 
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Soru 8: Bilgi çağı  diye nitelenen evrede 	d) 
MD'nin önünde "bak ışı ms ı z bilgi" so-
runu bir engel midir ? 

Yan ı t teknik olarak hem evet hem 
hay ı rd ı r. 
Evet. Çünkü mal? piyasalarda tam 
etkinlik eş deyi ş le bilgilerin herkese, 
zaman ı nda, yeterli ayr ı  nt ı da ve anla-
şı l ı r biçimde ulaş (t ı r ı l)mamaktad ı r. 
Hay ı r. Çünkü mal? raporlama, bunla-
r ı n denetimi, kamuya aç ı klanmas ı  
düzenlenip, i ş letilebilir. 

Evet. Çünkü tuzun kokmas ı  gibi, de-
netim ş irketlerinin olumlu rapor ver-
dikleri fona devredilen bankalar ı  
an ı msarsak, ABD'deki Enron olay ı n-
da iş i biten Arthur Andersen denetim 
ş irketini an ı  msarsak "hay ı r" yan ı t ı  
tart ışı labilir hale gelmektedir. Yan ı t ı n 
kaotik olmas ı n ı n nedeni piyasa eko-
nomisinin kaotik olmas ı d ı r. 

e) 

f) 
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Dördüncü yarg ı  : Mal? düzenlemeler geniş  
anlamda serbestle ş meyi düzenleme olarak 
eksenin eksi imli boyutunda da olabilir. 
Baş ka bir deyi ş le ülkenin mal? piyasalar ı n ı n 
s ı cak paradan serbestle ş mesi yabanc ı  s ı -
cak paradan serbestle ş tirilmesi yoluyla dü-
zenlenmelidir. Eğ er bu yap ı lmazsa, senyo-
raj geliriyle soyulmakla koş man ı n sonu tam 
dolarlaş ma (dolarization) ya da avrozasyon 
(eurozation) dura ğı d ı r. 
Be ş inci yarg ı  : Mal? düzenlemelerin ele 
al ı nmas ı , Newtongil fizi ğ in izdü ş ümü olan 
yeniklasik ekonominin gerekirci düzçizgisel 
mant ığı yla değ il, kuantum fizi ğ i ve kaos 
kuram ı n ı n düzçizgisel olmayan mant ığı yla, 
çok boyutlu ve çat ış an amaçlar ı n enuygun-
laş t ı r ı lmas ı yla ele al ı nabilir. Bu bağ lamda 
mal? sermaye döngüsü, s ı nai sermaye ve 
ticari sermaye döngüleriyle birlikte bütüncül 
(holistic) olarak ele al ı nmal ı d ı r. 
Alt ı nc ı  yarg ı : Yaz ı n ı n taşı y ı c ı  dalgas ı  olan 
savsözümüzle bitirelim. Gerçekçi olup, ola-
naks ı z gibi görüneni istemeliyiz (Bu sözün 
modas ı n ı n geçtiğ ini düş ünüyorsan ı z, yaz ı -
daki ileti anlat ı lamam ış  demektir; önünüz-
de iki seçenek var, ya yaz ı n ı n başı na dö-
neceksiniz, ya da bir sonraki yaz ı ya atlaya-
caks ı n ı z. Hangisini ye ğ lerseniz ye ğ leyin, 
size iyi okumalar). 

Ülkenin 
malî 

piyasalar ı n ı n 
s ı cak 

paradan 
serbestleş mesi 

yabanc ı  
s ı cak 

paradan 
serbestle ş ti- 

rilmesi 
yoluyla 

düzenlenmelidir. 
Eğ er 

bu 
yap ı lmazsa, 

senyoraj 
geliriyle 

soyulmakla 
koş man ı n 

sonu 
tam 

dolarlaş ma 
(dolarization) ya 

da avrozasyon 
(eurozation) 

durağı d ı r 

4. Sonsöz : Varg ı l ı k 
a) Birinci yarg ı  : Mal? düzenlemeler gereklidir. 

b) İ kinci yarg ı  : Mal? düzenlemeler olanakl ı d ı r. 
c) Üçüncü yarg ı  : Mali düzenlemeler, ulusla-

raras ı  sermaye güç odaklar ı ndan yana ya 
da ülkesel ç ı karlardan yana haz ı rlanabilir. 
Bu anlamda düzenlemeler, tekno-ekonomi-
politiktir. 
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finansal liberalizasyon ve ekonomik geli ş me: 
literatüre eleş tirel bir bak ış ** 

T eorik bak ış  aç ı s ı yla, finansal libera-
lizasyon kavram ı  70'li y ı llar ı n baş -
lar ı nda R.I. Mc-Kinnon (1973) ve E. 

Shaw' ı n (1973) makalelerinde görülmektedir. 
Bu iki yazar, geli ş mekte olan ülkelerin eko-
nomik büyümesine ivme kazand ı rmak bak ı -
m ı ndan, finans sektörünün serbestle ş mesini 
etkili ve basit bir araç olarak tan ı mlamakta-
d ı r 1 . Bu teori, gerek büyük uluslararas ı  orga-
nizmalarda, gerek geli ş mekte olan ülkelerde 
çok h ı zl ı  bir ş ekilde olumlu yank ı  yapt ı . Uy-
gulamadaki basitli ğ i çekicili ğ ini artt ı rd ı . 70'li 
y ı llar ı n sonlar ı ndan itibaren, bir dizi Latin 
Amerika ülkesi (Arjantin, Ş ili, Uruguay) finan-
sal serbestle ş me politikas ı n ı  izlediler. Gü-
neydoğ u Asya ülkeleri (Güney Kore, Tayvan) 
80'li y ı llar ı n başı nda bu gidi ş ata ayak uydur-
du. 

Bununla birlikte, ayn ı  dönemde, L. Taylor 
(1983) ve S. Van Winjbergen (1983) finansal 
liberalizasyonun geçerlili ğ ini tart ış maya baş la-
d ı lar. Bu iki ekonomisi, daha çok yap ı salc ı  
ekonomik yaklaşı ma dayanarak, bu tür bir po-
litikan ı n ekonomik büyümenin ivmesinde bir 
yavaş lamaya yol açaca ğı n ı  gösterme aray ı -
şı ndayd ı lar. 

Bu polemik hangi temeller üzerinde ş ekil-
lenmektedir? Finansal liberalizasyon yanda ş -
lar ı  hangi tezleri ileri sürmektedir? Tersinden, 
yeni yap ı salc ı lar, finansal liberalizasyonun 
ekonomik büyümede bir yava ş lamaya yol 
açaca ğı n ı  söylerken, neye dayanmaktad ı r? 
Finans sektörünü serbestle ş tiren GOÜ'lerin 
ekonomik durumlar ı nda bir iyile ş me oldu mu? 
Ya da tam tersine durum kötüye mi gitmekte-
dir? Nihayetinde, hangi ampirik sonuçlar, fi-
nansal liberalizasyon kavram ı n ı n tekrar sorgu-
lanmas ı na yol açabilir? 

İ lk k ı s ı mda, iki rakip teorinin ele ş tirel bir 
analizini yapaca ğı z. Bu iki teorinin bir tak ı m 
ortak noktalara sahip olup olmad ığı n ı  tespit 
etmeye çal ış acağı z. İ kinci k ı s ı mda, finansal li-
beralizasyonun uyguland ığı  farkl ı  ülkelerde, 
bu politikalar ı n sonuçlar ı n ı  mercek alt ı na ala-
cağı z. Bu uygulama sonuçlar ı n ı n, finansal li-
beralizasyon kavram ı n ı n içeri ğ ini ne yönde 
değ iş tirdiğ ini görece ğ iz. 

I. finansal liberalizasyonla ilgili teorik 
yaklaşı mlar 

1.1. mac-kinnon/shaw yakla şı m ı  
Geliş mekte olan pek çok ülkede, özel sek-

töre ya da kamuya ait aktiflerin i ş lem gördüğ ü 
finans piyasalar ı  ya yoktur ya da oldukça s ı -
n ı rl ı d ı r. Bankac ı l ı k sektörü kaynaklar ı n toplan-
mas ı  sürecinde önemli bir rol oynamaktad ı r. 
Bu bağ lamda, hükümetler bankac ı l ı k sektörü-
nü genellikle stratejik bir sektör olarak hesaba 
katarlar. Dolay ı s ı yla da dolayl ı  veya dolays ı z 
bir ş ekilde bu sektörü denetim alt ı na alma 
aray ışı ndad ı rlar. Bu kontroller farkl ı  ş ekillerde 
sağ lanmaktad ı r: sektörün ulusalla ş t ı r ı lmas ı n-
dan, (öncelikli görülen sektörlerde) faiz oran-
lar ı n ı n piyasa dengesinin alt ı nda bir düzeyde 
sabitlenmesine ya da devlete bütçe aç ığı n ı  
düş ük bir maliyetle finanse etme olana ğı n ı  su-
nacak zorunlu rezervlerin olu ş turulmas ı na ka-
dar geni ş  bir yelpaze mevcuttur. Bu "finansal 
bask ı ", Mac-Kinnon, Shaw ve takipçilerine gö-
re, ekonomik büyümede bir yava ş lamaya yol 
açmaktad ı r. 

1-1-1 neden formel bankac ı l ı k sektörünü 
bask ı lardan kurtarmak gerekir? 

"Finansal bask ı " ekolü, R.I. Mac-Kinnon 
ve E. Shaw' ı n çal ış malar ı  etraf ı nda ş ekillendi. 

Mac-Kinnon, soruna öncelikle "parçalan-
m ış "2  ekonomi çerçevesinden bakmaktad ı r. 
Buna göre, "organize finans piyasalar ı n ı n 
mevcut olmad ığı " göz önüne al ı nd ığı nda, yat ı -
r ı mc ı lar (firmalar) ve tasarruf sahipleri (yöneti-
ciler) aras ı nda bir ayr ı m olmaks ı z ı n, bütün 
ekonomik birimler otofinansman yoluyla ayak-
ta durmak zorundad ı r. Bu firma ve yöneticiler 
birbirinden borç almamakta ya da birbirlerine 
borç vermemekteler 3 . Dolay ı s ı yla, bölünemez 
olduğ u varsay ı lan yat ı r ı m tümüyle otofinans-
man yoluyla kar şı lanmakta ve bir ön birikim 
gerektirmektedir. Bu iki ayr ı  görünüm arz ede-
bilir: (öngörülen enflasyon oran ı n ı  hesaba ka-
tan) reel üretkenli ğ i olmayan aktif biçiminde 
bir tasarruf ya da reel nakit para (banka mev-
duatlar ı ). Banka mevduatlar ı  biçimindeki ta-
sarruflar ı n, yani finansal tasarruflar ı n, reel kar-
şı l ı klar ı n, yani mevduatlara uygulanan faiz 
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oranlar ı n ı n artan bir fonksiyonu oldu ğ u var sa-
y ı lmaktad ı r: bu oran yüksek oldu ğ u ölçüde, 
yat ı r ı mlara te ş vik artmaktad ı r. Gerçekten, reel 
mevduatlar sermayenin ş ekillenmesinde "sü-
rükleyici" bir rol oynamaktad ı r: para ve serma-
ye, birbirini ikame etmekten ziyade birbirini ta-
mamlayacakt ı r4 . Mac-Kinnon'un teorisinin te-
mel katk ı s ı , bu para talebinin yeniden formüle 
edilmesinde görülmektedir. Oysa, Mac-Kinnon 
k ı smen parasalla ş m ış  bir ekonomi tasvir et-
mektedir. (Nominal faiz oranlar ı n ı  artt ı rmak ya 
da enflasyonu azaltmak yoluyla) Reel faiz ora-
n ı n ı  artt ı rmak, bir tasarruf piyasas ı  yaratma 
yoluyla ekonominin parasallaş mas ı  sürecini 
tetikleyecektir. Geleneksel mant ı k tersine dön-
mektedir: art ı k fiyat ı  belirleyen piyasa değ ildir, 
piyasay ı  yaratan fiyatt ı r! Bununla birlikte, bu 
modelde finansal arac ı lar ı n konumunu ve ro-
lünü sorgulamak yerinde olacakt ı r. Gerçekten, 
Mac-Kinnon'un "bankalar ı ", otofinansman hi-
potezi göz önüne al ı nd ığı nda, kredilendirme 
i ş levini yerine getirmemektedir: tasarruflar ı  
toplamak, kar şı l ı klar ı n ı  sağ lamak ve sahipleri-
ne teslim etmek ile yetinmekteler. Bankalar 
borç vermediklerine göre, mevduat kar şı l ı kla-
r ı n ı  nas ı l sağ layacaklar? Hangi kaynaklardan 
karşı layacaklar? Mac-Kinnon bu soruya cevap 
vermemektedir. Borç verme sisteminin, tan ı m 
gereğ i, mevcut olmad ığı  bir "bankac ı l ı k" sek-
törünü varsaymaktad ı r. Borç vermenin imkan-
s ı z oldu ğ u bir bankac ı l ı k sisteminde, para d ış -
sald ı r. Çal ış man ı n devam ı nda (7. bölümden 
itibaren), finansal arac ı lar i ş levlerine yeniden 
kavu ş maktad ı r: mevduat ı n toplanmas ı , borç 
verme i ş leminin ifas ı . Mac-Kinnon, otofinans-
man sisteminden, arac ı l ı  finansman sistemine 
nas ı l geçildi ğ ini maalesef okuyucuya aç ı kla-
mamaktad ı  r. 

"Borcun arac ı land ı r ı lmas ı " modelinde, 
Shaw, mevduatlara uygulanan faiz oranlar ı n-
daki art ışı n, i ş lemcilerin mevduat talebini te ş -
vik ederek, bankac ı l ı k sektörünün kredi kapa-
sitesini artt ı rd ığı n ı  göstermektedir. Bu, d ış sal 
bir ş ekilde finanse edilen yat ı r ı mlar ı  uyarmak-
tad ı r. iki yakla şı m aras ı nda pek az farkl ı l ı k 
vard ı r: Mac-Kinnon, faiz oranlar ı ndaki art ışı n 
etkilerini, "ilkel" bir ekonomiyi parasalla ş t ı rma-
n ı n bir arac ı  olarak tan ı mlamaktad ı r, Shaw ise 
bankalar ı n potansiyel finansal arac ı  olarak ko-
numland ığı  bir parasalla ş m ış  ekonomi çerçe-
vesinde fikir yürütmektedir. Mac-Kinnon'un fi-
nansal geli ş menin henüz baş lang ı ç a ş ama-
s ı nda (d ış sal para) oldu ğ u bir ekonomi tasviri 
kar şı s ı nda, Shaw' ı n ekonomik modeli finansal 
geli ş menin ikinci a ş amas ı na (içsel para) ula ş - 

m ış  durumdad ı r. Mac-Kinnon'da ekonominin 
parasalla ş mas ı  aş amas ı nda ortaya ç ı kan fi-
nansal arac ı lar ı n varl ığı  ile ilgili ayr ı m, "Mac-
Kinnon/Shaw yakla şı m ı n ı " genellikle Shaw 
modeline indirgemektedir. 

Para içsel olduğ unda, finansal bask ı lar ı n 
etkileri özetlenebilir. Devlet keyfi olarak (ban-
kalar taraf ı ndan talep edilen ya/ ya da uygula-
nan nominal faiz oranlar ı n ı  sabitleme yoluyla) 
reel faiz oranlar ı n ı  piyasa dengesinin alt ı ndaki 
bir düzeyde sabitlerse, ekonomik büyümede 
yavaş lamaya yol açan aş ağı daki sonuçlar or-
taya ç ı  kacakt ı  r: 

Banka, mevduatlar ı ndaki azalma kar şı -
s ı nda yat ı r ı mlar için kullan ı lmaya haz ı r 
fon miktar ı n ı  azaltacakt ı r. 
Finansal arac ı lar ı n tutumlar ı ndaki değ iş -
me sonucunda yat ı r ı mlar ı n kalitesi etki-
lenecektir. Shaw' ı n alt ı n ı  çizdiğ i gibi, "re-
el kredilendirme oranlar ı ndaki dü ş ü ş ün 
fiili olarak tavana vurmas ı , arac ı lar ı n liki-
dite tercihlerini ve riskten kaç ı nma tu-
tumlar ı n ı  yayg ı nlaş t ı rmaktad ı r. Bankalar, 
—alacaklar ı n ı n kesin oldu ğ u- (borçlulara) 
uzun bir zamand ı r istikrarl ı  bir gidi ş  ser-
gileyen ticari firmalara, portföylerinde im-
tiyazl ı  bir yer vermektedir. Daha riskli ye-
ni borç olanaklar ı n ı n araş t ı r ı lmas ı  yö-
nündeki te ş vik oldukça s ı n ı rlanmakta-
d ı r.5 " 

Faiz oranlar ı n ı n piyasa düzeyinin alt ı nda 
sabitlenmesinin etkileri a ş ağı daki grafikte aç ı k 
bir ş ekilde görülebilir: 

finansal bask ı n ı n yat ı r ı m ve tasarruflar 
üzerindeki etkisi 
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Yat ı r ı m ı n (I) reel faiz oran ı n ı n azalan bir 
fonksiyonu oldu ğ u, tasarrufun (S) milli gelir (g) 
ve reel faiz oran ı  (r) nin art ış  oran ı n ı n artan bir 
fonksiyonu oldu ğ u varsay ı lmaktad ı r. Her bir 
tasarruf fonksiyonu, ekonomik büyümenin (g) 
belirli bir düzeyine ba ğ l ı  olarak tan ı mlanm ış t ı r. 
Burada, gl<g2<g3 olarak varsay ı lm ış t ı r. Faiz 
oranlar ı  rl ve r2, dü ş mekte olan faiz oranlar ı - 
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n ı n yönetiminde iki ayr ı  duruma tekabül et-
mektedir: 

r1 <r2<r* 

r*:1*=S* oldu ğ unda denge reel faiz oran ı  
Baş lang ı çta, ekonominin büyüme oran ı n ı n 

g1 oldu ğ u varsay ı lmaktad ı r. r1 (banka mevdu-
atlar ı na uygulanan faiz oran ı )'de, tasarruflar 
11 'e e ş ittir. Bankalar kredi oranlar ı n ı  istenen 
düzeyde sabitleyebilirseler, bu durumda faizler 
(11 yat ı r ı mlar ı  için) r3'te sabitlenecektir ve dü-
zenlenmi ş  fakat rekabetçi bankac ı l ı k sektörü 
taraf ı ndan el konulan (r3-r1) aras ı ndaki marj, 
fiyat-d ışı  rekabet i ş lemlerini finanse etmekte 
kullan ı labilir (reklam, yeni hizmetler, vs.). 

Bununla birlikte, oranlardaki dü ş ü ş ün yö-
netimine, hem kamu mevduatlar ı  hem banka-
lar taraf ı ndan verilen borçlar eklenmektedir 
(hükümet aç ı s ı ndan, baz ı  öncelikli sektörlerde 
borcun maliyetini k ı sarak, yat ı r ı mc ı y ı  te ş vik et-
mek söz konusudur). r1 oran ı , hem mevduat 
oran ı na, hem bankalardaki kamu borçlar ı n ı n 
oran ı na e ş ittir. Bu oranda, tasarruflar 11'de sa-
bitlenmekte ve 11 düzeyinde bir yat ı r ı ma ola-
nak vermektedir. Yat ı r ı m talebinin bir k ı sm ı  
kar şı lanmamaktad ı r (AB doğ ru parças ı ). Di ğ er 
bir anlamda, kredi s ı n ı rland ı r ı lm ış t ı r ve giri ş im-
cilerin bir k ı sm ı  karl ı  olabilecek yat ı r ı mlar ı n ı  fi-
nanse edememektedir. Ayr ı ca, finanse edilmi ş  
projelerin, reel faiz oran ı  r1'den daha fazla bir 
verimlilik oran ı na sahip olacağı  varsay ı labilir. 
Gerçekten, kredilerin s ı n ı rland ı r ı lmas ı  banka-
lar ı , etkin bir ihtiyatl ı  tutum tak ı nmaya, yani 
daha az riskli, dolay ı s ı yla daha az karl ı  proje-
leri finanse etme tercihine yöneltebilir. Bu tu-
tum, bankac ı l ı k sektörünün, daha riskli proje-
lerin finansman ı  için gerekli olan risk primini 
karşı lamadaki yetersizli ğ iyle aç ı klanabilir. Ay-
r ı ca, karşı lanmam ış  yat ı r ı m talebinin bu bölü-
münde (AB), verimlili ğ i yüksek fakat daha 
riskli bir dizi proje bulunabilir. Bu projeler, fi-
nansman zorlu ğ undan ötürü, gerçekle ş tirile-
memektedir. 

rtden r2'ye geçi ş , bankac ı l ı k sektörü üze-
rindeki devlet bask ı s ı n ı n gev ş ediğ ini göster-
mektedir. r2, oranlar ı n kontrol alt ı nda tutuldu-
ğ u bir duruma tekabül etmekle birlikte, oran ı  
daha yüksek bir noktada sabitleyerek, kar şı -
lanmam ış  talep (CD)<(AB) halini almaktad ı r. 

r'nin r*'a e ş it oldu ğ u noktada, kar şı lanma-
m ış  yat ı r ı m talebi ortadan kalkmaktad ı r. Eko-
nominin büyüme oran ı  bu durumda g3'e gel-
mektedir. 

Mac-Kinnon/Shaw' ı n analizi, finansal aç ı -
dan bask ı  alt ı na al ı nan bir ekonomi çerçeve- 

sinde, faiz oranlar ı n ı n denge oran ı n ı n alt ı nda 
sabitlenmesinin: 

- tasarruflar ı  tüketici lehine azaltt ığı n ı  
(banka mevduatlar ı n ı n azalmas ı ); 

- yat ı r ı mlar ı , optimal düzeyinin alt ı nda sa-
bitledi ğ ini; 

- bankalar devlet taraf ı ndan düş ük verimli 
projeleri (tar ı m üretimi,..) finanse etmeye 
zorland ığı  ölçüde, gerçekle ş mi ş  yat ı r ı m-
lar ı n kalitesini dü ş ürdü ğ ünü göstermek-
tedir. 

Bu durumda, finans sektörünü serbestle ş -
tirmek, yani (nominal oranlar ı  artt ı rmak ya da 
enflasyonu dü ş ürmek yoluyla) mevduatlar 
üzerinde uygulanan reel faiz oranlar ı n ı n düze-
yini artt ı rmak, parasal nakit birikimini (yani ta-
sarruflar ı ) te ş vik edecek ve dolay ı s ı yla yat ı -
r ı mlar ı n artmas ı na olanak sağ layacakt ı r. Bu, 
basamak ekonomilerinin gerçekle ş tirilmesi sa-
yesinde borç veren ile alan aras ı ndaki arac ı l ı k 
giderlerinin k ı s ı lmas ı ndan ötürü, riski da ğı ta-
rak, borç alanlar ı n fonlardan daha kolay istifa-
de etmesini sa ğ layarak, vs. ayn ı  zamanda 
bankalara arac ı l ı k faaliyetlerini artt ı rma imkan ı  
sunacakt ı  r. 

Mac-Kinnon ve Shaw' ı n temel modelleri, 
birçok yazar taraf ı ndan tekrar ele al ı n ı p, zen-
ginle ş tirilmi ş tir. 

Kapur (1976), modeli, dinamik bir hale geti-
rerek, analizi geli ş tiren yazarlar ı n başı nda gel-
mektedir. Mevduatlara uygulanan nominal oran-
lar ı  artt ı rman ı n, toplam paran ı n art ış  h ı z ı n ı  k ı s-
maya oranla daha tercih edilir oldu ğ u sonucuna 
varmaktad ı r. Gerçekten, ilk çözüm e ş  zamanl ı  
olarak iki hedefe ula ş may ı  olanakl ı  k ı lmaktad ı r: 
(para talebini k ı sarak) enflasyonu dü şürmek ve 
tasarruflar ı n doğ rudan te şvik edilmesi. 

Galbis (1977) iki sektörlü bir model olu ş -
turmaktad ı r: sermaye verimlili ğ inin dü ş ük ve 
sabit olduğ u "geleneksel" bir sektör ve serma-
ye verimlili ğ inin yine sabit fakat daha yüksek 
düzeyde oldu ğ u "modern" bir sektör. Birinci 
sektör, (banka kredisine baş vurmayarak) yat ı -
r ı mlar ı n ı  kendi kaynaklar ı ndan finanse etmek-
tedir, ikincisi ise banka borçlar ı  ve tasarruflar-
la finanse etme yoluna gitmektedir. Modelde, 
tasarruflar geleneksel sektörden modern sek-
töre do ğ ru kayd ığı  ölçüde, finansal liberalizas-
yon (mevduatlara uygulanan reel oranlarda 
art ış ) yat ı r ı mlar ı n ortalama verimlili ğ inde bir 
art ış a yol açmaktad ı r. 

Vogel ve Buser (1976), risk/verimlilik terim-
lerinin dahil edildi ğ i bir model olu ş turarak, Mac-
Kinnon'un para/sermaye bütünlü ğ ü hipotezini 
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tekrardan gündeme getirir. Enflasyona kar şı  
korunma-değ erleri olarak kabul gören mamul 
ya da yar ı  mamul stoklar ı  biçimindeki üçüncü 
bir aktifi analize dahil ediyorlar. Mac-Kin-
non/Shaw, finansal bask ı y ı , paran ı n reel verim-
liliğ inin (mevduatlar üzerindeki nominal oranlar 
ile enflasyon aras ı ndaki fark) bask ı  alt ı na al ı n-
m ış  olmas ı  olarak kabul ederken, Vogel ve Bu-
ser bu ayn ı  verimlili ğ e bağ l ı  artan risk, yani 
mevduat üzerindeki nominal oranlar ı n ya da 
enflasyon oran ı n ı n art ışı ndaki değ iş iklilik olarak 
tan ı mlamaktad ı r. Bu nedenle, finansal liberali-
zasyon iki farkl ı  sonuca yol açabilir: 

- paran ı n reel verimlili ğ inde bir art ış  (Gü-
ney Kore); 

- reel verimlilik düzeyinde bir istikrar, yani 
paran ı n elde tutulmas ı na ba ğ l ı  riskin 
azalmas ı  (Brezilya). 

Mathieson (1979), serbest bir ekonomide 
finansal liberalizasyon modeli olu ş turmaktad ı r. 
Temel fikir, finansal liberalizasyonun yol aça-
cağı  reel de ğ i ş im (kambiyo) oranlar ı ndaki ola-
s ı  değ i ş imleri hesaba katma zorunlulu ğ udur. 
Gerçekten, finansal bask ı n ı n ortadan kalkma-
s ı  sonucu reel faiz oranlar ı ndaki art ış , serma-
ye giri ş ini önemli oranda te ş vik edebilir. Bu, 
daha çok ülke içindeki firmalar ı n tutumundan 
kaynaklanmaktad ı r. Gerçekten, kredilerin ma-
liyetini ciddi anlamda pahal ı laş t ı ran finansal li-
beralizasyon, firmalar ı  ülke d ışı ndan borç bul-
maya yöneltebilir. Dolay ı s ı yla, enflasyonist 
bask ı lar ı  besleyecek (60'l ı  y ı llarda Güney Ko-
re'de ya da 70'li y ı llarda Ş ili'de oldu ğ u gibi) 
sermaye giri ş lerini te ş vik edilebilir. Sabit kurla-
r ı n uyguland ığı  bir sistemde, ve sermaye giri ş -
leri sonucunda (global) toplam ödeme denge-
si fazla verdiğ i ölçüde, enflasyonu tetikleyecek 
ş ekilde para arz ı nda otomatik bir art ış  günde-
me gelmektedir6 . Fiyatlardaki bu yükseli ş , reel 
faiz oranlar ı n ı  dü ş ürmektedir, bu dü ş ü ş  ise 
nominal oranlarda yeni bir art ışı  k ış k ı rtabilir. 
Bu problemin önüne geçmek için, Mathieson, 
finansal liberalizasyon politikas ı n ı n uygulan-
mas ı  esnas ı nda parada önemli bir devalüas-
yon yap ı lmas ı n ı  önermektedir. Bu devalüas-
yon sermaye giri ş lerini ve dolay ı s ı yla faiz 
oranlar ı ndaki istenmeyen art ışı  k ı sacakt ı r. 

Nihayetinde, son modeller Mac-Kin-
non/Shaw' ı n baş lang ı çtaki yakla şı mlar ı n ı  zen-
ginleş tirmi ş tir. Özellikle, N. Roubini ve X. Sa-
la-i-Martin'in çal ış malar ı nda gözlemlenen du-
rum budur. 

Bunlar ı n modelleri, exogen uyumsuzlukla-
r ı n finans piyasalar ı  üzerindeki uzun vadeli  

büyüme bak ı m ı ndan sonuçlar ı n ı  incelemeyi 
hedeflemekteydi. Bu model aş ağı daki hipotez-
lere dayanmaktad ı r: 

- finansal geli ş me, yat ı r ı mlar ı n uzun vade-
deki verimlili ğ ini artt ı rarak, ekonominin 
uzun vadedeki büyümesini iyile ş tirmek-
tedir; 

- yönetim, finansal bask ı  sayesinde ucuz 
kaynaklara ulaş man ı n bir yolunu bulabi-
lir. Enflasyon vergisinin tahsili güçle ş ti ğ i 
ölçüde, finans sektörünün geli ş mesinin 
önüne geçmek, yönetimin ç ı kar ı na ola-
cakt ı r. 

Finansal bask ı , finansal geli ş meyi engelle-
yerek, farkl ı  ülkeler aras ı ndaki geli ş mi ş lik fark-
lar ı  n ı  aç ı klayacakt ı r. 

Dolay ı s ı yla Mac-Kinnon/Shaw yakla şı m ı , 
finansal bask ı n ı n finansal geli ş meyi yasakla-
mas ı ndan ötürü ekonomiye zarar verdi ğ inin 
alt ı n ı  çizmektedir. Zorunlu rezervlerle ilgili 
kontrollü nominal oranlar ı n uygulamaya konul-
mas ı  ve enflasyonu tetikleyen oldukça cömert 
para politikalar ı n ı n sürdürülmesi ekonomik bü-
yümeyi olumsuz etkileyecektir. Tersinden, fi-
nansal liberalizasyon, finansal geli ş meye izin 
vereceğ i için, ekonomik büyümeye ivme ka-
zand ı racakt ı r. Bununla birlikte, bu yakla şı m, 
belki de i ş levsel (evrensel) ve basit karakterin-
den ötürü, bir dizi problemi beraberinde getir-
mektedir. 

1-1-2 mac-kinnon/shaw yakla şı m ı nda 
finansal liberalizasyonun neden 
olduğ u problemler 

Dornbush ve Reynoso (1989)'nun alt ı n ı  
çizdiğ i gibi, finansal bask ı  okulunun yakla şı m ı  
büyük ölçüde bir "paradigmadan" yola ç ı k-
maktad ı r. Finansal aç ı dan bask ı  alt ı na al ı nm ış  
bir ekonomide "tasarruf kanallar ı  genellikle az 
geli ş miş tir ve/veya tasarruf verimlili ğ i negatif 
ve istikrars ı zd ı r; tasarrufçular aras ı nda ba ğ -
lant ı  kuran finansal arac ı lar rekabetçi araçlar 
sayesinde optimal bir kar şı l ı k sağ layamamak-
tad ı r; kötü finans politikalar ı  verimlili ğ i dü ş ür-
düğ ü ya da istikrars ı z hale getirdi ğ i için firma-
lar yat ı r ı m karar ı  almakta zorlanmaktad ı r7 ." 0 
halde, finans piyasalar ı  n ı  serbestle ş tirmek, 
yat ı r ı mlar ı n artmas ı na olanak vermek ve bü-
yümeyi te ş vik etmektir. Bununla birlikte, her iki 
yazar ı n da alt ı n ı  çizdiğ i gibi, "finansal bask ı  
paradigmas ı  bir parça gerçeklik gibi görün-
mektedir...fakat ayn ı  zamanda büyük bir mü-
bala ğ a da söz konusudur 8 ." Mac-Kin-
non/Shaw yakla şı m ı n ı  temellendiren bir dizi 
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anahtar-ili ş kiyi tekrardan incelemek yerinde 
olacakt ı r. 

İ lk olarak, finansal liberalizasyon teorisinin 
bütünü, reel faizler ile tasarruflar aras ı nda ar-
tan bir ili ş ki olduğ unu varsaymaktad ı r. Bura-
da, karşı l ı klar ı  (faizler) artt ığı nda, tasarruflar ı n 
da artt ığı  bir ikame etkisi göz önüne al ı nmak-
tad ı r. Bununla birlikte, öncekinin tersine tasar-
ruflar ile reel faiz oranlar ı  aras ı nda azalan bir 
iliş kiyi varsayan bir gelir etkisinin buna eklen-
mesi gerekir. Mac-Kinnon'daki gibi, geli ş mek-
te olan ülkelerde tasarruflar ı n baş lang ı çta çok 
s ı n ı rl ı  olduğ u ve bu tasarruflar ı n karşı l ı klar ı n ı n 
artt ı r ı lmas ı n ı n pozitif bir etki yarataca ğı  kabulü 
d ışı nda, toplamda, etkinin karakteri belirsizdir. 

İ kinci olarak, Mac-Kinnon/Shaw yakla şı m ı  
piyasan ı n kusursuz oldu ğ u varsay ı m ı ndan yo-
la ç ı karak ş ekillenmi ş tir. Stiglitz ve Weiss 
(1981), rekabetçi kredi piyasalar ı nda bile bir 
kredi s ı n ı rlamas ı n ı n mümkün olabileceğ ini 
göstermi ş ti. Kredi piyasas ı n ı n kusurluluklar ı  
göz önüne al ı nd ığı nda, bu, finansal serbest-
leş menin özü itibariyle verimsiz olabilece ğ i an-
lam ı na gelir. Eş it mallar ı n değ il, fakat gelecek-
te verimli olacağı  umulan fonlar ı n değ iş -toku-
ş u söz konusu oldu ğ u ölçüde, kredi piyasalar ı  
yap ı sal olarak s ı radan piyasalar de ğ ildir. Do-
lay ı s ı yla, bir borçtan di ğ erine de ğ iş ecek bir 
kusurluluk riski mevcuttur. Bu kusurluluk risk-
lerinin değ iş kenliğ i borç veren aç ı s ı ndan bilgi 
toplama problemini gündeme getirmektedir. 
Eğ er borç veren borç alana ba ğ l ı  riskleri kesin 
bir ş ekilde belirleyemezse ya da bu risklerin 
bilincinde olarak uygun tutumu alamazsa, o 
halde bilgi eksiklikleri "anti-selection" (yanl ış  
seçim) süreçlerine yol açabilir. Bilgi kusurlu 
olursa, mesela banka kredi oranlar ı n ı  yükselt-
me yönünde bir tercihte bulunabilir. Bir ba ş ka 
deyiş le, banka, her birinin yol açabilece ğ i risk-
leri kesin olarak belirleyemedi ğ inden, tüm 
borç alanlar ı  cezaland ı rm ış  olacakt ı r. Bu tutu-
mun iki büyük sonucu olabilir: 

- Firmalar, yüksek faiz oranlar ı n ı  göz 
önünde tutarak, daha riskli projelere ön-
celik vereceklerdir; 

- Banka, yüksek faiz oranlar ı n ı  göz önün-
de tutarak, kredi borçlar ı  karşı s ı nda gö-
rece duyars ı z kötü alacakl ı lar ı  kendisine 
çekecektir. 

Cho (1986) da, kredi piyasalar ı nda bil-
giyle ilgili problemlerin önemine i ş aret etmek-
tedir: " [...] bilgi eksikli ğ i söz konuSu oldu ğ un-
da, serbest kazanç rejimleri sermayeye opti-
mal ödeneğ i sağ lamak noktas ı nda yeterli de- 

ğ ildir. Bankalar, yeni üretken alacakl ı  gruplar ı  
finanse etmekten kaç ı nacakt ı r, çünkü bunlar 
çok riskli görünecektir ve bankalar tarafs ı z 
olsalar bile ya da faiz oranlar ı n ı n kontrolü 
söz konusu olmasa bile durum de ğ iş meye-
cektir9". Diğ er bir deyi ş le, piyasa üzerinde y ı -
k ı c ı  bir etkiye sahip olmaktan uzak kredi öde-
meleri ya da devlet yat ı r ı m bankalar ı n ı n mev-
cudiyeti, piyasan ı n kusurluluklar ı na bir cevap 
olabilir. 

Üçüncü olarak, finansal serbestle ş menin 
yol açt ığı  yüksek faiz oranlar ı yla ilgili bir dizi 
problem ortaya ç ı kmaktad ı r. Bu problemler iki 
yönlüdür: 

Bir yandan, bankac ı l ı k sektörü aç ı s ı ndan 
ve yönetimin yeni faiz oranlar ı na düzeyi-
ne adapte olaca ğı  süre aç ı s ı ndan geçici 
bir problem ortaya ç ı kabilir. Bankalarla 
ilgili olarak, bankalar vade de ğ i ş imli fa-
aliyetlere bağ l ı  önemli kay ı plara maruz 
kalabilir. Gerçekten, bankalar, toplad ı k-
lar ı  mevduatlar söz konusu oldu ğ unda, 
orta vadeli bir borcu yap ı sal olarak daha 
uzun bir vadeye döndürebilmekteler. Bu 
borçlar sabit bir orana endekslendiyor ve 
mevduatlara uygulanan faizler finansal 
serbestle ş me sonucu art ı yorsa, bankala-
r ı n kaynaklar ı ndaki maliyet art ışı n ı  he-
men yans ı tma imkan ı na sahip olmama-
s ı na bağ l ı  olarak bankac ı l ı k marj ı nda gö-
reli bir küçülme söz konusu olacakt ı r. Bu 
durum, bankac ı l ı k sektörünü geçici bir 
k ı r ı lganl ı k sürecine sürükleyecektir. Ayn ı  
ş ekilde, faiz oranlar ı ndaki art ışı n bütçe 
aç ı klar ı  üzerinde de etkisi olacakt ı r. Ka-
mu borç servisinin a ğı rl ığı  artarken, ka-
mu aç ı klar ı  da artacakt ı r. Finansal libe-
ralizasyon bankac ı l ı k sektöründen gelen 
gelirleri ya da bankalar ı n aktiflerinde Ha-
zine bonolar ı n ı n pay ı n ı  azaltt ığı  ölçüde, 
bu olgu daha da derinle ş ebilir. V.R. Ben-
civenga ve B.D.Smith (1990), olu ş tur-
duklar ı  modelde, yönetimi bütçe aç ığı n ı  
paraya çevirmeye zorlayacak dolays ı z fi-
rians piyasalar ı n ı n yoklu ğ u göz önüne 
al ı nd ığı nda, finansal bask ı n ı n optimal 
derecesinin sa ğ land ığı n ı  gösteriyorlar. 
Her iki yazar da, büyük kamu aç ı klar ı  
olan ekonomilerin, finansal liberalizas-
yon sürecinden bir ç ı karlar ı  olmayacağı -
n ı  belirtiyorlar. 

Diğ er yandan, nominal faiz oranlar ı , enf- 
lasyon oran ı n üstünde artabilir. Becker- 
man'a (1998) göre, bu durum "ek bir fi- 
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nansal bask ı ya" yol açabilir. Onun aç ı -
s ı ndan, reel denge faiz oranlar ı  negatif 
olabilir10 . Bu noktada, reel faiz oranlar ı n ı  
pozitif yapmaya çal ış mak, ekonomide 
önemli dengesizliklere kap ı y ı  açmak ve 
ekonomik geli ş meyi engellemek anlam ı -
na gelir. 

Son olarak, Mac-Kinnon/Shaw yakla şı m ı , 
geliş mekte olan ekonomilere özgü yap ı sal gö-
rünümlerden birini ihmal etmektedir: enformel 
bir finans sektörünün varl ığı n ı . Finansal libe-
ralizasyonu destekleyenler aç ı s ı ndan, bu fi-
nansal ikicilik, finansal bask ı n ı n ve ekonomi-
deki bölünmenin sadece bir de ğ iş imidir. Dün-
ya Bankas ı  (1989), "enformel piyasalar ı n var-
l ığı  genellikle finansal bask ı n ı n bir i ş aretidir" 
ş eklinde görü ş  belirterek, bu bak ış  aç ı s ı na ta-
mam ı yla kat ı lmaktad ı rl 1 . Sonuçta, enformel fi-
nans sektörü finansal serbestle ş me ile birlikte 
önemini kaybedecektir; Shaw'un alt ı n ı  çizdiğ i 
gibi, "(dolayl ı  finansal aktiflere kusurlu bir ika-
me olu ş turan 12) enformel sektör, daha fazla 
serbestle ş miş  organize bir finans sektörünün 
artan rekabetine kar şı  durmak zorunda kala-
cakt ı rl 3 ."14  0 halde, formel sektör ve enformel 
sektör birbirinin rakibi (ikamesi) olacakt ı r ve 
birinin büyümesi, di ğ erinin kaybolmas ı na yol 
açacakt ı r. 

Bununla birlikte, Jensen'in (1989) alt ı n ı  
çizdi ğ i gibi, "enformel bir finans pazar ı n ı n var-
l ığı  finansal bask ı n ı n kan ı t ı  değ il, daha ziyade 
üretim ve pazarlama örgütlenmesinin dile geti-
rilmesidirls." 

Finansal bask ı  ile enformel bir finans sek-
törünün varl ığı  aras ı ndaki ili ş kinin tekrar söz 
konusu edilmesi, Mac-Kinnon/Shaw' ı n tezleri 
karşı s ı nda yeni-yap ı salc ı lar ı n yapt ı klar ı  eleş ti-
riler etraf ı nda ş ekillenmektedir. 

yeni-yap ı salc ı  ekol 

Yeni Yap ı salc ı  ekol Taylor'un (1983) ön-
cülüğ ünde, Mac-Kinnon/Shaw' ı n öne sürdüğ ü 
tezlere tepki olarak ortaya ç ı kar. Bu ekol, en-
formel finans piyasalar ı n ı n varl ığı n ı  spesifik 
olarak ele al ı r ve kaynaklar ı n karşı lanmas ı  an-
lam ı nda bu piyasalara büyük bir etkinlik atfe-
der. Enformel sektör, ekonomik büyümeyi en-
gellemeyecek, tersine büyümenin bir faktörü 
olacakt ı r. 

I-2-1 yeni yap ı salc ı  modellerin hipotezleri 

Fry'a (1988) göre, "yap ı salc ı  modeller, 
Mac-Kinnon modelinden kökten farkl ı  beş  id-
dia üzerinden ş ekillenmektedir: 

1) ücretler, s ı n ı f sava şı mlar ı ndan ba ğı ms ı z, 
d ış sal (ya da yap ı sal) bir ş ekilde belirlen-
mektedir; 

2) enflasyon, (ekonominin durumundan biz-
zat etkilenen) çal ış anlar ı n ve sermayedar-
lar ı n göreli a ğı rl ığı na göre belirlenmekte-
dir; 

3) tasarrufun kayna ğı  ücretler de ğ il, kard ı r; 
4) fiyatlar genel düzeyi, çal ış ma maliyetleri, it-

halat ve üretken sermayenin finansman ı  
üzerindeki sabit oranlara göre belirlenmek-
tedir; 

5) gelişmekte olan ülkeler birincil madde, do-
nan ı m mallar ı  ve ara mal ithalatlar ı na 
önemli oranda bağı ml ı d ı r.% 

Yeni yap ı salc ı  modellerin düzeltme meka-
nizmalar ı  Keynesyen'dir: enformel sektörün 
faiz oranlar ı , kredi ve para arz ve talebini e ş it-
leyecek ş ekilde hizaya gelmektedir. Mal piya-
sas ı nda, arz ve talep dengesi fiyat üzerinden 
değ il, miktar üzerinden sa ğ lanmaktad ı r. 

Diğ er yandan, enflasyonu belirleyen mali-
yetlerdir. Buna göre, "Mac-Kinnon" modelleri-
nin mant ığı n ı  uygulamak, ancak ülkenin eko-
nomik durumunu zarara u ğ rat ı r. Gerçekten, 
(s ı k ı  para politikas ı na ek olarak) nominal faiz 
oranlar ı n ı  yükseltmek sadece enflasyonu artt ı -
nr. Ayn ı  ş ekilde, devalüasyon yapmak ithala-
t ı n maliyetini artt ı racak ve dolay ı s ı yla büyü-
meyi yavaş latacakt ı r. Yeni yap ı salc ı lara göre, 
finansal serbestle ş me stagflasyona yol aça-
cakt ı r. 

Enformel finans piyasalar ı  yeni yap ı salc ı  
analizin merkezinde yer almaktad ı r. Daha 
önceden belirtildi ğ i gibi, para ve kredi arz-ta-
lep e ş itliğ ini sağ layan nominal faiz oranlar ı n ı  
belirleyen bu piyasalard ı r. Paras ı  olanlar bu 
piyasalarda paras ı n ı  bankaya verir, yani bun-
lar, tasarruf sahipleri ile yat ı r ı mc ı lar aras ı nda 
finansal arac ı  rolü oynamaktad ı r. Taylor'a 
göre, bu piyasalar "rekabetçi ve dinamik-
tir. 17" 

Enformel sektörün faiz oranlar ı , borcun 
marjinal maliyetini temsil etti ğ i ve nakit talebini 
belirleyen bir parametre oldu ğ u ölçüde belirle-
yici bir rol oynar. 

Gerçekten, (Tobin'in analizine uygun ola-
rak) yeni yap ı salc ı  modellerde üç tip finansal 
aktif tan ı mlanmaktad ı r: 

- alt ı n ya da para; 

- banka mevduatlar ı ; 

- enformel piyasalardaki borçlar. 

pe
cy

a



Y 
	

Y 

IK
T

İS
A

T
 D

E
R

G
I
S

I
 H

A
Z

İR
A

N
 
2
0

0
3

 2r i
 

F
İN

A
N

S
A

L 
L

İB
E

R
A

L
İZ

A
S

Y
O

N
:  B

Ü
Y

Ü
M

E
 M

İ,  
K

R
IZ

 M
I?

 

Enformel piyasalardaki borçlar, iki sektör 
aras ı nda serbestçe hareket eden sermayeden 
ziyade, banka mevduat ı n ı n bir alternatifi gibi 
görünmektedir. Problem, formel sektörün mü 
yoksa enformel sektörün mü ekonomik büyü-
meyi te şvik ettiğ ini belirlemektir. Yeni yap ı sal-
c ı lara göre, formel sektör, do ğ as ı  gereğ i en-
formel sektöre göre daha etkindir. Enformel 
sektör, mevduatlar ı n belirli bir bölümünü tem-
sil eden zorunlu rezervleri olu ş turmaktad ı r. 
Yeni yap ı salc ı lara göre, bu temel hipotez 
Mac-Kinnon/Shaw modellerinin ileri sürdü ğ ü 
finansal serbestle ş menin zararl ı  olduğ u sonu-
cunu ç ı karmam ı za olanak verir. 

II-2-2 finansal serbestle ş me istenmeyen 
bir şey midir? 

Yeni yap ı salc ı  modellerde, bankalar ı n 
oluş turdu ğ u zorunlu rezervler finansal arac ı l ı k 
önünde bir engeldir. Gerçekten, firmalar aç ı -
s ı ndan toplam reel borç arz ı n ı  s ı n ı rland ı rmak-
tad ı r. Mac-Kinnon'un finansal serbestle ş me-
nin mevduatlara uygulanan reel faiz oranlar ı n ı  
artt ı racağı  varsay ı m ı n ı  kabul edersek, o halde 
yeni yap ı salc ı  modellerde finansal serbestle ş -
me ekonomik büyüme üzerinde ancak olum-
suz bir etki yaratabilir. Reel faiz oranlar ı ndaki 
art ışı n iki büyük sonucu olacakt ı r: 

- bir yandan, üretken sermayenin maliyeti-
ni artt ı racaktrr, bu da fiyatlar genel düze-
yinde bir art ış a ve ekonomik büyüme 
oran ı n ı  dü ş ürecek olan yat ı r ı mlarda bir 
azalmaya yol açacakt ı r. 

- Faiz oranlar ı ndaki art ış  nakit para talebi-
ni k ı sabilir, bu da enformel finans piya-
salar ı ndaki nominal faiz oranlar ı nda bir 
art ışı  tetikleyerek, borç arz ı n ı n k ı s ı lmas ı -
na yol açacakt ı r. 

Bu sonuçlar Van Wijnbergen (1983) ve 
Taylor (1983) modellerinde görülmektedir. 

Van Wijnbergen, portföy tercihi anlam ı nda 
Tobin'in analizinden esinlenerek modelini olu ş -
turmaktad ı r. Enformel piyasalarda, ajanlar ı n 
(W) reel zenginli ğ inin; para (CC), vadeli banka 
mevduatlar ı  (TD) ve üretken sektörün do ğ ru-
dan borçlar ı  (LH) aras ı nda dağı ld ığı n ı  varsay-
maktad ı r. Bu üç aktifin de birbiriyle ikame edi-
lebilir olduğ u ve ayn ı  değ işkenlere bağ l ı  olduğ u 
ileri sürülmektedir. Bu de ğ i ş kenler: enflasyon 
oran ı  (it), enformel sektörün nominal denge fa-
iz oran ı  (i), vadeli mevduatlara uygulanan reel 
faiz oran ı  (r td) ve gelir (y). Mevduatlara uygu-
lanan reel faiz oranlar ı ndaki bir art ışı n etkileri 
aş ağı daki grafikte gösterilmeye çal ışı lm ış t ı r: 

Vadeli mevduatlara uygulanan reel faiz 
oranlar ı ndaki artışı n etkileri 

Mal piyasas ı n ı  etkilemeyen, mevduatlara 
uygulanan reel faiz oranlar ı ndaki (r td) bir art ış  
sonucunda —sadece enformel sektörün reel 
faiz oranlar ı na ve gelire (y) ba ğı ml ı - IS değ i ş -
mez. Buna kar şı l ı k, para piyasalar ı nda iki çe-
liş kili etkisi olacakt ı r. Bir yandan, rtd'deki art ış  
nakit para talebini artt ı racak ve LM'nin yukar ı  
doğ ru kaymas ı na (LM') yol açacakt ı r. Diğ er 
yandan, para ve vadeli mevduatlar aras ı nda 
bir ikame etkisi yapacakt ı r: ajanlar, nakit para 
tutmak yerine, vadeli mevduatlara yönelecek-
lerdir. Bu durum, para arz ı nda bir art ış a yol 
açacakt ı r (para/mevduat oran ı  azald ığı nda, 
parasal taban çarpan ı büyümektedir). 

LM üzerindeki etki, zorunlu rezervler ve 
enformel sektörün aktif ve para talebinin göreli 
esnekliklerinin, vadeli mevduatlara uygulanan 
oranlara pay ı na göre değ iş mektedir: 

ajanlar portföylerinde vadeli mevduatlar ı  
enformel sektörün aktifleriyle ikame 
ederlerse, üretken sektör aç ı s ı ndan kul-
lan ı labilir fonlar ı n toplam arz ı  azalmakta-
d ı r, çünkü vadeli mevduatlardaki art ışı n 
bir k ı sm ı  zorunlu rezervleri besleyecek-
tir, bu da borç verilebilir fon arz ı n ı  s ı n ı r-
land ı racakt ı r. Bu durumda, LM yukar ı  
doğ ru (LM') kayacakt ı r ve vadeli mevdu-
atlara uygulanan faiz oranlar ı ndaki art ış  
enformel piyasadaki nominal faiz oranla-
r ı ndaki bir art ış la ve gelirde bir azalmay-
la (y'den ye) kendisini gösterecektir. S ı -
k ı  para politikas ı n ı n da benzer olumsuz 
sonuçlara yol açaca ğı  söylenebilir. 

Tersinden, ajanlar nakit para tutmak ye-
rine vadeli mevduatlara yönelirlerse, 
(enformel piyasalarda borç verilebilir fon 
arz ı  pek az etkilenece ğ i için) üretici sek-
tör aç ı s ı ndan toplam kullan ı labilir fon ar-
z ı  artacakt ı r. LM eğ risi aş ağı ya doğ ru 
kayacakt ı r ve bu da enformel sektörün 
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nominal faiz oranlar ı nda bir dü ş ü ş e ve 
gelirde bir art ış a yol açacakt ı r. 

Yeni yap ı salc ı lar için, birincil önem ta şı -
yan ikame etkisidir. Mac-Kinnon /Shaw tara-
f ı ndan ileri sürülen ve (nominal oranlarda bir 
art ış  ya da enflasyon oran ı nda bir azalma, ya-
ni s ı k ı  para politikas ı  yoluyla) banka mevduat-
lar ı na uygulanan reel kar şı l ı klar ı  artt ı rmay ı  he-
defleyen finansal serbestleş me sadece olum-
suz sonuçlara yol açacakt ı r. 

Yeni yap ı salc ı  yakla şı mda da bir tak ı m 
problemler vard ı r. Modelin sonuçlar ı  pek tat-
min edici olmayan iki temel hipoteze dayan-
maktad ı r: kaynaklar ı n karşı lanmas ı nda enfor-
mel sektörün etkinli ğ i ve bankac ı l ı k sistemi ta-
raf ı ndan zorunlu rezervlerin sistematik olarak 
olu ş turulmas ı . 

Enformel sektörün ekonomide optimal bir 
ş ekilde kaynaklar ı  kiralama kapasitesi ile ilgili 
olarak, ad hoc bir hipotezin söz konusu oldu-
ğ u kabul edilmelidir. Kimi ülkelerde (mesela, 
Burkina-Faso'da GSY İ H'nin yakla şı k yüzde 
40' ı ) enformel sektörün ulusal gelir art ışı na 
kesin bir katk ı s ı  olsa bile, homojen bir enfor-
mel sektör söz konusu değ ildir. Kendi arala-
r ı nda pek az ili ş ki bulunan ve farkl ı  tarzda ş e-
killenen (tontin, ki ş isel borç verenler,...) bir dizi 
coğ rafi mikro-piyasa söz konusudur. Bu ko ş ul-
larda, enformel sektörde tek bir denge faiz 
oran ı ndan bahsetmek güçtür. Di ğ er yandan, 
G. Christensen (1993) enformel sektörün tam 
bir finansal arac ı  görevini yerine getirmedi ğ ini 
göstermeye çal ış m ış t ı r. Gerçekten, bankan ı n 
arac ı l ı k faaliyeti iki i ş lev görmektedir: tasarruf-
lar ı n hareketlili ğ i (mobilisation) ve k ı sa vadeli 
kaynaklar ı n uzun dönemli kaynaklara çevril-
mesi sayesinde faaliyetin finansman ı  (borçlar 
ve yat ı r ı mlar). Enformel finans piyasas ı  unsur-
lar ı n ı n büyük bir k ı sm ı  ayn ı  anda bu üç i ş levi 
yerine getirememektedir: yüksek ticaret mali-
yetlerini içeren borçlar ı n ömrü oldukça k ı sad ı r 
ve toplam ı  küçüktür. Di ğ er yandan, faaliyette 
göreli bir uzmanla ş ma görülmektedir: tasarruf-
lar ı n toplanmas ı  ya da borç faaliyetleri. Bütün 
bu tespitler, kaynaklar ı n karşı lanmas ı  konu-
sunda enformel sektöre büyük bir etkinlik atfe-
den yeni yap ı salc ı  "postulat" ı  tekrardan gün-
deme getirmektedir. 

Formel sektör taraf ı ndan zorunlu rezervle-
rin olu ş turulmas ı  konusunda, Kapur (1992), 
formel bankac ı l ı k sektörünün elinde bulunan 
rezervlerin k ı sa vadeli bir likit teminat ı  olduğ u-
nu ve dolay ı s ı yla sistemin güvenli ğ ini artt ı rd ı -
ğı n ı  belirterek, yeni yap ı salc ı  sonuçlar ı  savun-
maktad ı r. Formel sektörün avantaj ı , bu likit  

kaynağı d ı r. Enformel sektör benzer bir güven-
li ğ e sahip olmak istiyorsa, o da rezervler olu ş -
turmak zorundad ı r. Bu rezervler olmadan, 
ajanlar, enformel piyasalardaki yüksek faiz 
oranlar ı  düzeyini aç ı klayan önemli bir likit ris-
kiyle kar şı  karşı ya kalmaktad ı r. Kapur, formel 
finans sektörünün bask ı lar ı ndan kurtuldu ğ u 
bir ekonomide, ajanlar ı n ayn ı  anda hem for-
mel sektörün aktiflerini, hem banka mevduat-
lar ı n ı  ayn ı  anda ellerinde tutma olana ğı na ka-
vu ş acaklar ı n ı  söylemektedir. 

Kapur'un vard ığı  bu sonuç, iki sektör ara-
s ı nda belirli bir tamamlay ı c ı l ı k ili ş ki oldu ğ unu 
kabul etmesinden ötürü ilgi çekicidir. Di ğ er 
yandan, enformel sektörün üç temel avantaj ı -
n ı n alt ı  çizilmelidir: resmi bankac ı l ı k sektörü-
nün maliyetlerden ötürü tutunmas ı n ı n zor ol-
duğ u bölgelerde (co ğ rafi olarak) iyi bir ş ekilde 
tutunmas ı ; borçlar bilgi ak ışı n ı n çok h ı zl ı  oldu-
ğ u topluluk (il, bölge, vs.) üyesi bireylere ba ğ -
land ığı  ölçüde borç alan ile veren aras ı ndaki 
bilgi asimetresinin ortadan kalkmas ı ; nihaye-
tinde, borcunu ödemeyen borçlu topluluktan 
kesin bir ş ekilde d ış lanacağı ndan, ahlaki ola-
s ı l ı klara bağ l ı  risklerin zay ı fl ığı . 

Bu ilk k ı s ı mda, ekonomik büyümeye ivme 
kazand ı ran bir faktör olarak finansal serbest-
le ş menin geçerlili ğ i konusunda finansal bask ı  
ekolü ile bu ekole kar şı  ortaya ç ı kan yeni ya-
p ı salc ı  ekol aras ı ndaki karşı tl ığı  ele ald ı k. Her 
iki teori de, kaynak kullan ı m ı  anlam ı nda birinci 
veya ikinci sektörün etkinli ğ i ile ilgili geçerlili ğ i 
s ı n ı rl ı  hipotezler ileri süren teoriler olarak gö-
rünmektedir. Bu noktada, gerçekten teorik bir 
polemikten bahsedilebilir mi? Cho (1990) öyle 
dü ş ünmüyor. Ona göre, "bu iki yakla şı m finan-
sal serbestle ş meyi de ğ il, fakat sadece ona 
nas ı l yakla şı lmas ı  gerekti ğ ini tart ışı yor. 18" 
Gerçekten de, iki ekol sadece geli ş imi teşvik 
edilmesi gereken finans sektörünü tart ışı yor. 
Bu iki finans sektöründen birincisine veya ikin-
cisine atfedilen etkinlik göz önüne al ı nd ığı nda, 
"Mac-Kinnoncular" bankac ı l ı k sektörünün ge-
li ş tirilmesine, yeni yap ı salc ı lar ise enformel 
sektörün geli ş tirilmesine öncelik veriyorlar. 

Teorik karşı tl ığı n ötesinde, finansal ser-
bestle ş menin "operasyonel" karakteri dikkate 
al ı nd ığı nda, bu politikay ı  hayata geçiren ülke-
lerde ekonomik büyümenin ivme kazan ı p 
kazanmad ığı n ı n tespit edilmesi yerinde ola-
cakt ı r. 

Il- olgular ı n ışığı nda finansal serbestle ş me 

Giri ş  bölümünde belirtildi ğ i gibi, Mac-Kin-
non ve Shaw' ı n yakla şı m ı  çok h ı zl ı  bir ş ekilde 

Kimi 
ülkelerde 
enformel 
sektörün 

ulusal 
gelir 

artışı na 
kesin 

bir katk ı s ı  
olsa bile, 
homojen 

bir enformel 
sektör 

söz 
konusu 
değ ildir pe

cy
a



İK
T

İS
A
T

 D
E

R
G

İS
İ  

H
A

Z
İR

A
N

 2
0
0

3
 

F
İN

A
N

S
A

L
 L

İB
E

R
A

L
İZ

A
S

Y
O

N
:  B

Ü
Y

Ü
M

E
 M

İ,  
K

R
İZ

 M
İ?

 
- 

o.
  

olumlu yans ı malar ı n ı  buldu. Pek çok ekonomi, 
bu yaklaşı mda az geli ş mi ş likten kurtulman ı n 
etkin ve basit bir yolunu gördü. 70'li y ı llar ı n or-
talar ı ndan itibaren, Arjantin finansal serbest-
leş me sürecine girdi. Arjantin'i Ş ili takip etti. 
80'li y ı llarda, Tayvan ve Güney Kore'nin fi-
nans yetkilileri finans sektörüne uygulad ı klar ı  
düzenleyici kontrolü k ı smi olarak kald ı rd ı lar. 
Latin Amerika ve Güneydo ğ u Asya'da uygula-
nan politikalar oldukça farkl ı yd ı . Dolay ı s ı yla 
çok da farkl ı  sonuçlara ula ş t ı lar. Özellikle La-
tin Amerika'daki deneyimlerin ışığı nda finan-
sal serbestle ş me kavram ı n ı n içeri ğ i zenginle ş -
ti. İ kinci partide, gösterilmek istenen, bu kav-
ram ı n içeriğ indeki farkl ı laş mad ı r. 

II-1 teoriden prati ğ e 
Teorik bak ış  aç ı s ı yla, finansal serbestle ş -

me kavram ı  görece basit ve evrensel bir kav-
ramd ı r. Benzer nedenler —bankac ı l ı k sektörü 
üzerindeki düzenleyici kurallar ı n kald ı r ı lmas ı -
benzer sonuçlar —ekonomik büyüme- vere-
cektir. Bununla birlikte, daha diki<atli bak ı ld ı -
ğı nda, finansal serbestle ş me, çe ş itli ülkelerde 
farkl ı  "yoğ unluklarda" uygulamaya sokuldu. 
Latin Amerika ülkelerinde Ş ili'de oldu ğ u gibi 
tam bir serbestle ş me söz konusuyken, Gü-
neydoğ u Asya ülkelerinde Güney Kore ya da 
Tayvan'da oldu ğ u gibi uygulama oldukça 
"temkinliydi." Latin Amerika'da, finansal ser-
bestleş me gözle görülür bir ba ş ar ı s ı zl ı kla so-
nuçland ı . Güneydoğ u Asya'da ise, tasarruflar-
da zay ı f bir art ış la ve finans sektörünün derin-
leş mesiyle kendisini gösteren finansal ser-
bestleş me sektörün iflas ı n ı  tetiklemedi. 

II.2-1 tam finansal serbestle ş me: ş ili örneğ i 

Diaz-Ajendro'nun "Good-Bye Financial 
Repression, Hello Financial Crash (1985)" 
baş l ı kl ı  makalesi, Ş ili'de uygulanan finansal 
serbestle ş me sürecinin sonuçlar ı n ı  nükteli bir 
şekilde özetlemektedir. 

Ş ili'de 70'1i y ı llar ı n ortalar ı nda baş layan fi-
nansal serbestleş me, sadece sabit faiz oran-
lar ı n ı n serbestle ş tirilmesiyle s ı n ı rl ı  değ ildi. Fi-
nans sektörünün bütününde bir piyasa mant ı -
ğı n ı  yaymay ı  hedefliyordu. Faiz oranlar ı n ı n 
serbestleş tirilmesine kamu bankalar ı n ı n 

sektöre giri ş te s ı n ı rlay ı c ı  tüm ön-
lemlerin (asgari sosyal sermayenin kald ı r ı lma-
s ı ) ve para otoritelerinin bankac ı l ı k faaliyetleri 
üzerindeki her tür gözetimin ortadan kald ı r ı l-
mas ı  e ş lik etti. Sermayenin giri ş  ve ç ı k ışı  
önündeki tüm engeller kald ı r ı ld ı . 

Sonuçlar felaketti. İ lk aylardan itibaren, 
banka iflaslar ı  yönetimi tekrardan yeni bir as-
gari sosyal sermaye olu ş turmaya yöneltti. Fa-
kat, Merkez Bankas ı 'n ı n hiçbir ş ekilde kamu 
mevduatlar ı  na garanti vermeyece ğ i ve bir 
bankan ı n gizli iflas ı  durumunda yetkililerden 
yard ı m alamayaca ğı  aç ı kland ı . Yani Ş ili Mer-
kez Bankas ı 'n ı n bir kurtar ı c ı  olarak borç verici 
rolü oynamas ı  yasaklanm ış  oldu. Bununla bir-
likte, 1977'de ülkenin en tan ı nm ış  bankalar ı n-
dan biri olan Banco Orsono'nun kar şı laş t ığı  
büyük güçlüklerin ard ı ndan, siyasi yönetim 
yapt ığı  aç ı klamalarda, böylesi bir öneme sa-
hip bir bankan ı n iflas ı n ı n finans sektöründeki 
güven ortam ı n ı  y ı kacağı  kayg ı s ı yla, bu banka-
n ı n kurtar ı lmas ı  için müdahale edece ğ ini aç ı k-
lad ı . 1981 y ı l ı nda sistemin süreklili ğ ini sağ la-
ma görevi, yeni bir bankac ı l ı k düzenlemesi 
oluş turan bankac ı l ı k "üst kuruluna" devredildi. 

İ flaslar ne yaz ı k ki sadece bankac ı l ı k sek-
törüyle s ı n ı rl ı  kalmad ı . Villanueva ve Mirakhor 
(1990), 1974 ile 1982 aras ı nda firma iflaslar ı -
n ı n say ı s ı n ı n katlanarak artt ığı n ı  belirttiler. Di-
ğ er yandan, özelle ş tirme bankac ı l ı k sektörün-
de rekabetin ortaya ç ı kmas ı na olanak vermedi. 
1982'de, iki büyük Ş ili firmas ı  belli baş l ı  sigorta 
ş irketlerini, fon sand ı klar ı n ı  ve ülkenin iki büyük 
ticari bankas ı n ı  kontrolü alt ı nda tutmaktayd ı . 

Finansal serbestle ş menin tasarruf, yat ı r ı m 
ve ekonomik büyüme üzerindeki yararl ı  etkile-
ri neler oldu? Burkett ve Dutt (1991), yapt ı klar ı-
çal ış mada, Ş ili'deki finansal serbestle ş me sü-
recinin ne yat ı r ı mlar ı n artmas ı na, ne de eko-
nomik büyümeye yol açmad ığı na i ş aret ettiler. 
Finansal derinle ş menin artmas ı na bağ l ı  olarak 
tasarruflar üzerinde olumlu bir etkisi olduysa 
da (Aranello'ya göre bu tart ışı l ı r), bu tasarruf-
lar genelde üretken olmayan faaliyetlere yö-
neldi: "Gayrimenkuller ve tahvil piyasalar ı nda 
spekülasyon, firmalar ı n banka holdingleri tara-
f ı ndan sat ı n al ı nmas ı  veya lüks tüketim malla-
r ı  ithalat ı . 19 " İ ç sermaye piyasas ı n ı n yabanc ı  
sermayelere aç ı lmas ı , Mac-Kinnon'da (1989) 
oldu ğ u gibi, finansal serbestle ş me politikas ı -
n ı n yol açt ığı  birkaç olumlu etkiyi ortadan kal-
d ı racak ş ekilde değ i ş im (kambiyo) oranlar ı nda 
bir değ erlenmeyle kendisini gösterecektir. 

Ş ili'de gözlemlenen sonuçlar finansal ser-
bestleş meye karşı t anlamda bir seyir izlemi ş -
tir. 80'li y ı llar ı n başı nda, Güney Kore ve Tay-
van da finansal serbestle ş me sürecine girdi. 
Bununla birlikte bu serbestle ş me k ı smi olmu ş -
tur. Finansal serbestle ş me, faiz oranlar ı nda 
bir serbestle ş meyle kendini gösterse bile, 
devlet, finans sektörünün düzenleyicisi olarak 
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rol almaktad ı r ve iç sermaye piyasas ı n ı  ya-
banc ı  sermayeye açmam ış t ı r. 

II-2-2 k ı smi finansal serbestle ş me ve 
devletin rolü: tayvan ve güney kore 
örneğ i 

Park (1993) 1980'lerde finansal serbest-
leş meyi geç uygulamaya sokan bu iki ülkeyle 
ilgili kapsaml ı  bir çal ış ma yapm ış t ı r. 

80'li y ı llar ı n ba şı na kadar, kom ş ular ı  Ja-
ponya'dan etkilenen Güney Kore ve Tayvan, 
dünya sermaye piyasalar ı ndan görece izole 
olmuş , bankac ı l ı k sektörünün büyük oranda 
devlet taraf ı ndan düzenlendi ğ i bir finans siste-
mi olu ş turmuş tur. 70'li y ı llar ı n başı ndan itiba-
ren, sektörü modernle ş tirme yönünde bir ça-
baya girildi ve bankalar ı  tamamlayacak ve re-
kabete açacak ş ekilde, belirli bir say ı da ban-
kac ı l ı k d ışı  finansal arac ı  gündeme geldi. 80'li 
y ı llar ı n başı nda, finansal serbestle ş me süreci, 
bankac ı l ı k sektörünün düzenlemeden kurtar ı l-
mas ı yla aç ı klanmaktayd ı . Serbestleş me, sabit 
oranlar ı n k ı smen serbest b ı rak ı lmas ı yla, baz ı  
büyük ticari bankalar ı n özelleş tirilmesiyle ve 
yeni finansal arac ı lar ı n oluş turulmas ı yla ken-
disini gösterdi. Bununla birlikte, yurtiçi serma-
ye ve para piyasalar ı  yabanc ı  yat ı r ı mc ı lara ka-
pal ı  kald ı . 

Bask ı  alt ı na al ı nm ış  bir finans sistemine 
rağ men, her iki ülke istisnai bir ş ekilde ekono-
mik büyüme yaş ad ı . Park' ı n alt ı n ı  çizdiğ i gibi, 
"en az ı ndan makro ekonomik düzeyde, finan-
sal bask ı  ve finansal izolasyon, finansal aktif-
lerin GSMH'ya (ya da zenginlik) oran ı yla, 
GSMH'n ı n büyümesiyle ya da endüstrile ş me 
oran ı yla ölçülen finansal yay ı lmayla iç içe 
geçmiş  görünmüyor." 20  Serbestle ş menin üze-
rinden 10 y ı l geçmesine rağ men, yönetim hala 
finans piyasalar ı n ı  ve özellikle de faiz oranlar ı -
n ı  kontrol yetisini elinde tutmaktad ı r. Bununla 
birlikte, her iki ülkenin finansal serbestle ş me-
si, Dünya Bankas ı  gibi örgütlenmelerde örnek 
olarak gösterilmektedir. Finansal serbestle ş -
menin, finans sektörünün çok h ı zl ı  büyüme-
siyle kendisini gösterdi ğ i bir gerçekliktir. Fi-
nansal serbestle ş me sürecinin ba şı ndan itiba-
ren, ajanlar ı n portföyünde (Mac-Kinnon'un 
üretken olmayan diye niteledi ğ i) reel aktiflerin 
pay ı  giderek büyümektedir. Di ğ er yandan, 
sermayenin üretkenli ğ i olumlu bir ş ekilde etki-
lenmiş e benzemiyor. Park, bu durumu, finan-
sal serbestle ş menin kaynaklar ı  karşı lama et-
kinliğ ini artt ı rmamas ı yla aç ı klamaktad ı r çünkü 
serbestle ş me pazar ı n dengesizliklerini gider-
meye olanak vermemektedir. Üstelik, devlet  

müdahalesinin yol açt ığı  ek dengesizlikleri 
azaltacakt ı r. Bir paradoks olarak, her iki ülke 
de, bask ı  alt ı na al ı nm ış  bir finans sektörüne 
rağ men, bir ekonomik büyüme yaşam ış lard ı r. 

Finansal serbestle ş menin neden Ş ili'deki 
gibi gerçek bir finansal kaosa dönü ş mediğ ini 
anlamak gerekiyor. Bu, ku ş kusuz iki faktörden 
kaynaklanmaktad ı r. Birincisi, istikrarl ı  bir (iç) 
ekonomik ortamda, serbestle ş me oldukça geç 
yaş and ı . Oysa, söz konusu olan reel ekono-
miye geli ş mi ş lik düzeyine uygun bir finans 
sektörü vermekten ziyade, finans sektörünün 
"ex nihilo" geli ş imi sayesinde ekonomik büyü-
meye olanak vermekti. Di ğ er yandan, bu iki 
ülke k ı smi bir serbestle ş meyi seçtiler: finans 
sektörü üzerindeki bask ı lar ı n kald ı r ı lmas ı n ı n 
yol açacağı  olumlu etkileri ortadan kald ı rabile-
cek yabanc ı  sermaye giri ş lerini yasaklayarak, 
içerde finansal serbestle ş me yoluna gittiler. 

Genel olarak, finansal serbestle ş me politi-
kalar ı n ı n sonuçlar ı  finansal serbestle ş me lehi-
ne değ ildir. Fakat bu kavram ortadan kalkmak 
yerine, kendisine yöneltilen ele ş tirilerle zen-
ginleş ti. Bununla beraber, büyük be ğ eni topla-
yan ve çok say ı da ülkeyi finansal serbestle ş -
me iddias ı na sürükleyen nosyon evrensel "i ş -
levsellik" yan ı n ı  kaybetti. 

III- sonuç: finansal serbestleş meden geriye 
ne kald ı ? 

Finansal serbestle ş me beklenen sonuçlar ı  
vermedi ğ i için, kavram ı n içeriğ i değ iş ti. Bu ge-
liş me iki temel eksen üzerinden meydana gel-
di: ekonomik durumun göz önünde tutulmas ı  
ve bu son 20 y ı lda ortaya ç ı kan yeni teorilerin 
içerilmesi. 

İ lk zamanlarda, bu politikalar ı n başar ı s ı zl ı -
ğı n ı n nedeni, baş ar ı lar ı  için gerekli ön şartla-
r ı n oluş mam ış  olmas ı na bağ land ı . Bu ön ş art-
lar temelde iki taneydi: istikrarl ı  bir makro-eko-
nomik çevre ve bankac ı l ı k sektörünün tam de-
netimi. 

istikrarl ı  bir makro-ekonomik çevre, makul 
düzeydeki yurtiçi ve yurtd ışı  aç ı klar ile zay ı f 
bir enflasyon oran ı n ı  varsaymaktad ı r. Banka-
c ı l ı k sisteminin denetimine gelince, bankalar ı n 
daha az düzenlenmi ş  bir sistemde, çok riskli 
bir yönetim anlay ışı na meyletmelerini önleme-
yi hedeflemektedir. 

Finansal serbestle ş menin yeni yakla şı m ı  
finans piyasalar ı na egemen olan kusurlulukla-
r ı  (bilgi asimetrisi, ters seçim,..) art ı k hesaba 
katmaktad ı r. Mac-Kinnon (1988) makro-eko-
nomik istikrars ı zl ığı  n ve ahlaki rastlant ı lar ı n 
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çok yüksek bir faiz oran ı na ve bankac ı l ı k sek-
törü taraf ı ndan al ı nan risklerin artmas ı na yol 
açacağı  bir model olu ş turmu ş tu. Böylesi bir 
çevrede, "yönetim, borçlar (ve mevduatlar) 
üzerindeki faiz oranlar ı na müdahale etmeli ve 
ş üpheli alacaklarda oldu ğ u gibi bir dizi ihtiyati 
tedbir almal ı d ı r."21  Ve ş öyle devam etmekte-
dir: "baş ar ı l ı  bir gelişme yaş ayan ekonomiler, 
fiyatlar genel düzeyindeki bir istikrar ile —dü-
zenlenmi ş  olsalar bile- mevduatlar ve kredile-
re uygulanan büyük nominal faiz oranlar ı n ı  
yanyana getirmektedir. 22" Arestis ve Demetri-
ades'in (1993) alt ı n ı  çizdiğ i gibi, Mac-Kinnon 
"oranlar ı n kontrolünün ancak belirli ko ş ullarda 
mümkün olduğ unu ve oranlar düzenlemeye 
tabi tutulsa bile ekonomik büyümenin müm-
kün olduğ unu kabul etmektedir." 23  Nihayetin-
de, King ve Levin (1992, 1993) yak ı n zaman-
larda yay ı nlad ı klar ı  iki makalede, finansal ara-
c ı l ı kla ilgili Schumpeteryen24  bir d ış sal büyü-
me modelinden yola ç ı karak, finans faktörü-
nün ekonomik büyümedeki önemine iş aret et-
mektedir25 . Devlet taraf ı ndan toplanan vergi- 

** Asya Krizi'nden önce kaleme al ınan bu yaz ı da, kimi 
sonuçlar öngörülememiş  olmakla birlikte, finansal libe-
ralizasyonun arka plan ı na dair iyi bir çerçeve sundu-
ğundan ötürü, bu yaz ıyı  yayınlamam ızı n faydalı  olaca-
ğı nı  düşündük. 

dipnotlar: 
1)Finansal gelişme ile reel gelişme aras ında pozitif bir 

korelasyon olduğu doğ rulansa da, iliş kinin neden-
selliğ inin anlam ı  henüz kesin olarak belirlenememiş -
tir. 

2) Parçalanma şu olgularla aç ı klanmaktadır: "firmalar 
ve yöneticiler (m&ages) birbirinden yal ı tı lmış tır, fir-
malar ve yöneticiler yer, sermaye ve mala göre farkl ı -
lık gösteren efektif fiyatlara karşı  durmak zorundad ı r, 
firma ve yöneticiler ayn ı  teknolojiyi kullanmamakta-
dır." (1973, sf. 5) 

3) 1973, sf.56 
4) İkame halinde, para, üretici ve tüketicilerin portföyle-

rindeki diğer aktiflerle (sermaye) rekabet içinde olan 
bir zenginlik olarak kabul edilmektedir. 

5) 1973, sf. 86. 
6) Mac-Kinnon'un 1973'den itibaren bu tip bir problemin 

varlığı na işaret ettiğ inin alt ı n ı  çizmek yerinde olacak-
t ı r. Güney Kore ile ilgili çal ış ma yaparken, finansal 
serbestleşmenin yol açtığı  enflasyon problemini eli-
mine edecek şekilde oynak sermaye hareketlerine is-
tikrar kazand ırı lmas ını  önermekteydi. 

7) 1989, sf 204. 
8) age, sf 205. 
9) 1986, sf. 196-197. 

10)Beckerman bu yaklaşı mı  üç aç ıdan doğ rulamaktadı r: 
1) yatırım talebi çok düşük olabilir, 2) negatif reel faiz 

leri temsil eden bir parametreyi (Ö) modelleri-
ne dahil etmekteler. İ ki yazar ı n belirttiğ i gibi, 
"bu vergiler pratikte birçok biçime bürünebilir: 
aç ı k finansal vergiler ve z ı mni vergiler ya da 
finansal arac ı lara uygulanan (kar şı l ığı  olma-
yan zorunlu rezervleri ve yönetimi ya da kamu 
kurulu ş lar ı n ı  borç ve mevduatlara uygulanan 
faiz oranlar ı n ı  yönetmeye zorlayan borçlar ı  
kapsayan) vergi-benzeri ödemeler." 26  Mac-
Kinnon'un d ış sal büyüme modelinde finansal 
bask ı  z ı mni olmakla birlikte çarp ı c ı  bir görü-
nüm arz etmektedir. 

0 halde, finansal serbestle ş meden geriye 
ne kalmaktad ı r? iddialar şöyle: Finansal geli ş -
me ancak belirli temel ko ş ullar ı n bir araya gel-
mesiyle ekonomik geli ş meye olanak verir. Yi-
ne, geleneksel yakla şı mlar ı n aksine27, k ı smen 
parasallaş m ış  bir ekonomide para ve sermaye 
birbirinin ikamesi olmaktan ziyade tamamlay ı -
c ı s ı  olacakt ı r. Nihayetinde, ajanlar ı n refah ı n ı n 
artmas ı na yol açacak olan finans sektörünün 
geli ş imi, devletin senyoraj ı n ı  azaltman ı n bir 
arac ı  haline gelebilir. 

oranları na rağmen tasarruflar pozitif olabilir, 3) eko-
nominde finansal olmayan uyumsuzluklar ı n varlığı . 

11)1989, sf 67. 
12)age, sf 85. 
13)Organize pazarlarda derinle şme. 
14)age, sf 137. 

15)1989, sf 63. 
16)1988, sf 87. 
17)1983, sf 92. 
18)1990, sf 477. 
19)1991, sf 145. 
20) 1993, sf 122. 
21) 1988, sf 408. 
22) İbid, sf 409. 
23) 1993, sf 298. 
24) Yenilikler geçici tekellerin kar arayışı n ın bir sonucu 

olarak ortaya ç ıkmaktadır ve finansal kuruluş lar, giri-
ş imcilerin yenilik faaliyetlerini ve piyasaya yeni ürün-
ler çıkarmalann ı  finanse ettikleri ölçüde önem kazan-
maktadı r. 

25) Bu modellerde daha fazla bir kesinliğe ulaşmak için, 
V. Seltz'in deyiş ine baş vurulmaktad ı r: "gelişmekte 
olan finans sisteminin rolü" 

26) 1994, sf 526. 
27) Örneğ in, Patinkin'de olduğu gibi. 
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mas ı  için destek vermek üzere tasarlanm ış t ı r. 	Mahfi 
D ış  denge kriziyle kar şı laş an ülkelerin ilk ba ş - 	Eğ ilmez* 
vurduklar ı  yol ya miktar k ı s ı tlamalar ı  ya da ta-
rifeler (gümrük vergileri ve benzerleri) yoluyla 
ithalat k ı s ı tlamas ı na gitmektir. Bu yolla d ış  ti-
caret aç ı klar ı n ı  ve dolay ı s ı yla cari denge so-
runlar ı n ı  çözmeye çal ışı rlar. Oysa bir ya da 
birkaç ülkenin bu ş ekilde ithalat k ı s ı tlamas ı na 
gitmesi di ğ er ülkelerde de benzeri uygulama-
lar ı n zincirleme olarak yürürlü ğ e sokulmas ı na 
yol açarak, dünya ticaret hacminin daralmas ı -
na neden olur. Bu geli ş me ise uluslararas ı  re-
fah ı  düş ürür. 0 halde bu tür ödemeler denge-
si s ı k ı nt ı s ı na giren ülkelere kurulacak bir para 
fonu arac ı l ığı yla destek sağ lan ı rsa, dünya ti-
caretinde daralma olu ş mas ı n ı n ve dolay ı s ı yla 
uluslararas ı  refah ı n gerilemesinin önüne ge-
çilmi ş  olur. 

Il. Dünya Sava şı , Avrupa ülkelerinde bü-
yük y ı k ı nt ı lara yol açm ış t ı r. 0 nedenle tasar-
lanan Dünya Bankas ı  ilk a ş amada Avru-
pa'n ı n yeniden imar ı  için kredi vermek üzere 
dü ş ünülmü ş tür. 0 nedenle de ad ı  Uluslarara-
s ı  Yeniden Yap ı lanma ve Kalk ı nma Bankas ı  
(International Bank of Reconstruction and 
Development — IBRD) olarak konulmu ş tur. 
Avrupa'n ı n yeniden yap ı lanmas ı  sağ lanama-
d ığı  taktirde kapitalizmin canlanmas ı  ve ulus-
lararas ı  ticaretin yeniden düzene girmesi 
beklenemezdi. 0 nedenle de ABD sava ş  
sonras ı nda Avrupa ülkelerine Marshall Yard ı -
m ı  ad ı  alt ı nda önemli miktarda yard ı mda bu-
lunmu ş tur. 

Tasarlanan üçüncü kurum Dünya Ticaret 
Örgütü'dür. Ya da o zaman İ ngiltere ve onun 
temsilcisi Keynes taraf ı ndan önerilen ad ı yla 
Uluslararas ı  Ticaret Örgütü (International Tra-
de Organisation - ITO). 

Kapitalizmin 
temel 

önermelerinden 
birisi 

uluslararas ı  
ticaretin 

uluslararas ı  
refah ı  

art ı racağı  
önermesidir 

imf ve dünya bankas ı  
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uluslararas ı  para fonu (imf) 
imf'nin kurulu ş unun temel nedenleri 

İ
929 Dünya Ekonomik Bunal ı m ı  kapi- 
talist sistemin kar şı la ş t ığı  en büyük 
bunal ı md ı r. Milyonlarca insan i ş ini 

kaybetmi ş , ülkelerin milli gelirleri gerilemi ş , 
ekonomiler küçülmü ş , kar şı l ı kl ı  ticaret büyük 
ölçüde sekteye uğ ram ış t ı r. Pek çok ülke alt ı n 
ve döviz rezervlerin' koruyabilmek için ithalat 
k ı s ı tlamalar ı na ve paralar ı n ı  devalüe etmeye 
yönelmi ş lerdir. Baz ı  ülkeler yabanc ı  parayla 
i ş lem yap ı lmas ı n ı  yasaklamaya baş lam ış lar-
d ı r. Sonuçta uluslararas ı  ticaret h ı zla daral-
m ış , istihdam ve ya ş am standartlar ı  düş meye 
baş lam I ş tir. 

Dünya ekonomisinin bu büyük bunal ı m-
dan ç ı k ışı  büyük ölçüde İ ngiliz iktisatç ı  John 
Maynard Keynes'in formüle etti ğ i devlet mü-
dahaleleri yoluyla olmu ş tur. Keynes 1936 y ı -
l ı nda yay ı mlad ığı  "Istihdam, Faiz ve Para Ge-
nel Teorisi" adl ı  kitab ı nda, sonradan Keynes-
yen ekonomi ya da karma ekonomi ad ı yla an ı -
lacak olan devlet müdahalelerinin formülünü 
ortaya koymu ş tur. Deflasyonist bir geli ş meden 
depresyona geçen kapitalist dünya ülkeleri 
ekonomiye devlet müdahalesi yapmak sure-
tiyle ekonomilerini canland ı rm ış t ı r. 

Canlanman ı n ilk sonuçlar ı n ı n al ı nmaya 
baş land ığı  s ı ralarda Il. Dünya Sava şı  ç ı km ış -
t ı r. Savaşı n ç ı k ışı  büyük ölçüde Almanya'n ı n 
ekonomik bunal ı mdan gördü ğ ü zarar ı n ne-
denlerine dayal ı d ı r. Sava şı n sonlar ı na doğ ru 
dünya kapitalizminin kar şı laş acağı  bu tür bu-
nal ı mlar ı  daha kolay atlatabilmek için uluslara-
ras ı  bir i ş birli ğ ine gitmenin ve bunu kurumsal-
la ş t ı rman ı n gerekli oldu ğ u anla şı lm ış t ı r. Bu 
çerçevede üç uluslararas ı  kurum tasarlanm ış -
t ı r. Ilki bir para fonu, ikincisi Avrupa'n ı n savaş  
sonras ı nda yeniden imar ı n ı  gerçekleş tirecek 
bir banka ve üçüncüsü de dünya ticaretinin bu 
gibi durumlarda daralmas ı n ı  önleyecek bir ti-
cari i ş birli ğ ini sağ layacak olan dünya ticaret 
örgütü. Her üç kurumun tasarlanmas ı n ı n te-
mel dayanağı  dünya ticaretinin geli ş tirilmesi-
dir. Kapitalizmin temel önermelerinden birisi 
uluslararas ı  ticaretin uluslararas ı  refah ı  art ı ra-
cağı  önermesidir. 

Para fonu, geçici ödemeler dengesi s ı k ı n-
t ı lar ı  çeken ülkelerin bu s ı k ı nt ı lar nedeniyle it-
halat k ı s ı tlamalar ı na gitmemelerinin sa ğ lan- 

imf'nin kurulu ş u 
IMF, Bretton Woods Konferans ı 'nda kabul 

edilen esaslar üzerine 45 ülke (Avustralya, 
Belçika, Bolivya, Brezilya, Kanada, Ş ili, Çin, 
Kolombiya, Kosta Rika, Küba, Çekoslovakya, 
Danimarka, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, El 
Salvador, M ı s ı r, Habeş istan, Fransa, Yunanis-
tan, Guatemâla, Haiti, Honduras, Izlanda, Hin-
distan, İ ran, Irak, Liberya, Lüksemburg, Mek-
sika, Hollanda, Yeni Zelanda, Nikaragua, Nor-
veç, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Po- * Dr. 
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lonya, Güney Afrika, SSCB, İ ngiltere, ABD, 
Uruguay, Venezuella, Yugoslavya) aras ı nda 
29'u sözle ş meyi imzalad ı klar ı  27 Aral ı k 
1945'de kurulmu ş  ve 1 Mart 1947'de finansal 
operasyonlar ı na baş lam ış t ı r. 

Keynes, IMF'nin merkezinin New York'da 
olmas ı n ı  önermi ş ti. Bundan amac ı  IMF'nin 
Washington'da kurulmas ı  halinde ABD yöneti-
minin ve Hazinesi'nin etkisi alt ı nda kalaca ğı  
endi ş esiydi. Bu öneriye ve uyar ı ya kar şı n 
Amerikal ı lar IMF'nin Washington'da kurulma-
s ı nda ı srarl ı  oldular. 

Y ı llar sonra, Sovyetler Birli ğ i da ğı l ı p da 
ABD tek süper güç olarak kal ı nca IMF üzerin-
deki bask ı s ı n ı  giderek art ı rd ı  ve IMF, ABD 
Hazinesi'nin dediklerini yapan bir kurum hali-
ne geldi. 1990'lar ı n ikinci yar ı s ı ndan itibaren 
ABD Hazinesi'nin IMF yönetimi üzerindeki 
bask ı s ı  en üst düzeye ç ı kt ı . Amerikan Kong-
resi'nin, her kota art ı r ı m ı ndaki bask ı s ı yla 
Amerikan Hazinesi IMF'de ipleri iyiden iyiye 
eline ald ı  ve IMF giderek Amerikan Yönetimi-
nin bir departman ı  haline geldi. Yani Key-
nes'in y ı llar önce yapt ığı  uyar ı lar ı n tamam ı  
doğ ru ç ı kt ı . 

imf'nin kuruluş  amaçlar ı  ve geli ş meler 
IMF'nin kurulu ş  amac ı  Anasözle ş mede 

ş öyle belirlenmektedir: "Uluslararas ı  parasal 
i ş birliğ inin geli ş tirilmesini sa ğ lamak; uluslara-
ras ı  ticaretin dengeli bir ş ekilde geli ş mesine 
yard ı mc ı  olmak; çok tarafl ı  ödemeler sistemi-
nin kurulmas ı na destek olmak; ödemeler den-
gesi s ı k ı nt ı s ı  çeken üye ülkelere gerekli geri 
dönü ş  önlemlerini almak kayd ı yla yeteri kadar 
maddi destekte bulunmak; üye ülkelerin öde-
meler dengesi sorunlar ı n ı n derecesini ve sü-
resini dü ş ürmek." 

Anasözle ş medeki düzenlemeye bak ı l ı nca 
tan ı mlanan amaçlar ı n Bretton Woods Konfe-
rans ı 'n ı n amaçlar ı n ı n bir yans ı mas ı  oldu ğ u 
aç ı kça ortaya ç ı kmaktad ı r. Alt ı n para stan-
dard ı n ı n dünyaya egemen oldu ğ u dönemler-
de ve sonras ı nda alt ı na dönü ş türülebilir dolar 
sisteminin yürürlükte kald ığı  1970'lere kadar-
ki dönemde IMF'nin amac ı  pek bir de ğ i ş im 
göstermeden kalm ış t ı r. Yani üye ülkelerin 
kar şı laş t ığı  ödemeler dengesi sorunlar ı n ı n 
çözümü için üye ülkelere kotalar ı  oran ı nda 
katk ı  sağ lamak. 1970'lerin ba şı nda dolar ı n al-
t ı nla ili ş kisi kesildikten sonra IMF'nin amaçla-
r ı nda yavaş  yavaş  bir değ i ş im süreci içine gi-
rildi. 

IMF Anasözle ş mesi zaman içinde baz ı  
değ iş ikliklere u ğ rad ı . Bunlar: 1969; 1978 ve 
1992'de yap ı lan değ i ş ikliklerdir. 

üyelik 
Her ülke IMF'ye üye olabilir. Bunun için 

IMF Anasözle ş mesini kendi parlamentosunda 
onaylayarak uluslararas ı  anlaş ma haline getir-
mesi ve kendisine dü ş en kotay ı  IMF'ye öde-
mesi (ya da ödenecek bölümünü ödeyip kala-
n ı n ı  taahhüt etmesi gereklidir). 

İ lk kurulu ş unda 45 üyesi bulunan IMF'nin 
zaman içinde üye say ı s ı  artmaya baş lad ı . 
Özellikle Sovyetler Birli ğ i'nin dağı l ışı ndan son-
ra üye say ı s ı nda büyük art ış  oldu. 2002 itiba-
riyle üye say ı s ı  183 ülkedir. 

Ülkeler IMF'ye iki türden birinde üye olur-
lar. E ğ er sermaye hareketlerinde bir k ı s ı tlama 
söz konusuysa, IMF Anasözle ş mesinin 4. 
maddesi statüsünde üye konumundad ı rlar. 
Eğ er sermaye hareketlerini serbest b ı rakm ış -
larsa o zaman IMF Anasözle ş mesinin 8. mad-
desi statüsünde üye konumundad ı rlar. 
IMF'nin temel hedeflerinden birisi üyelerinin 8. 
madde statüsünde bulu ş malar ı n ı , yani serma-
ye hareketlerinin serbest oldu ğ u bir konumda 
olmalar ı n ı  sağ lamakt ı r.. 

kotalar 
Kota, IMF aç ı s ı ndan bir çe ş it sermayedir. 

Yani e ğ er IMF bir anonim ş irket olsayd ı  ser-
mayesi olacak ve bu sermaye hissedarlara 
hisseleri oran ı nda bölünmü ş  olacakt ı . Dolay ı -
s ı yla her ülkenin IMF'deki kotas ı  o ülkenin 
IMF'deki ortakl ı k pay ı n ı  temsil eder. 

2002 y ı l ı  itibariyle IMF'nin kotalar ı  toplam ı  
212.4 milyar SDR, yani yakla şı k 290 milyar 
dolard ı r. Yüzde 45 oran ı nda kota art ışı na ola-
nak sağ layan 11. genel kota art ışı  öncesinde 
(22 Ocak 1999'a kadar) genel kota toplam ı  
146 milyar SDR, yani yakla şı k 200 milyar do-
lard ı . 

Bir ülkenin IMF'de ne kadar kotas ı  olacağı  
o ülkenin geçmi ş  beş  y ı ldaki ekonomik perfor-
mans ı n ı  ölçen bir formülle hesaplan ı r. Bu for-
mülde üye ülkenin geçmi ş  beş  y ı ldaki ekono-
mik büyüme performans ı , d ış  ticaret hacmin-
deki geliş meler gibi göstergeler hesaba kat ı l ı r. 

Kotalar bir ülkenin IMF'deki oygücünü be-
lirlemekten öteye, o ülkenin ihtiyaç halinde 
IMF desteklerinden yararlanma limitlerini de 
belirler. Türkiye'nin IMF'deki kotas ı  964 milyon 
SDR'dir. 
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Baz ı  ülkelerin kotalar ı  
Ülke Kotas ı  (Milyon SDR) Oygücü (%) 

ABD 37,149 17,1 

Rusya 5,945 2,76 

Suudi Arabistan 6,985 3,24 

İspanya 3,049 1,42 

Portekiz 867 0,41 

Yunanistan 823 0,39 

Bulgaristan 640 0,31 

İ ran 1,497 0,70 

Türkiye 964 0,46 

IMF Toplam ı  212,415 100.0 

kota — oygücü ili ş kisi 
IMF üyesi her ülkenin IMF'deki kotas ı n ı n 

her 100.000 SDR'l ı k bölümü o ülkeye bir adet 
oy Sağ lar. Buna kolayl ı k sağ lamak için "de ğ iş -
ken oy say ı s ı " ad ı n ı  verelim. X ülkesinin 
IMF'de 1 milyar SDR tutannda kotas ı  varsa 
bu ülkenin de ğ işken oy say ı s ı  (1,000,000,000 
/ 100,000 = ) 10 bin adet olarak hesaplan ı r. 
Buna ek olarak IMF üyesi her ülkenin 250 
adet sabit oyu vard ı r (IMF dilinde buna basic 
votes ad ı  veriliyor.) 0 halde X ülkesinin oy sa-
y ı s ı n ı  şöylece hesaplayabiliriz: 

Değ iş ken oy say ı s ı : 	10,000 
Sabit oy say ı s ı : 	250 
Toplam oy say ı s ı : 	10,250 
Ş imdi de IMF'deki toplam oy say ı s ı n ı  he-

saplayal ı m. IMF'de 183 üye bulundu ğ una gö-
re üye ülkelerin toplam sabit oy say ı s ı  (183 x 
250 =) 45,750 adet olarak bulunabilir. IMF'de 
kotalar toplam ı  212 milyar dolar oldu ğ una gö-
re de toplam de ğ i ş ken oy say ı s ı  
(212,000,000,000 /100,000 =) 2,120,000 ola-
rak bulunabilir. Buna göre IMF'deki toplam oy 
say ı s ı  ş öyle bulunabilir: 

Toplam değ i ş ken oy say ı s ı : 2,120,000 
Toplam sabit oy say ı s ı : 45,750 
Toplam oy say ı s ı : 2,165,750 

X ülkesinin IMF'deki oy gücünü hesapla-
yabilmek için X ülkesinin toplam oy say ı s ı n ı  
IMF toplam oy say ı s ı na bölmek ve 100 ile 
çarpmak gerekir: 

(X ülkesinin toplam oy say ı s ı  / IMF'deki 
toplam oy say ı s ı ) x 100 = X ülkesinin IMF'deki 
oygücü (%) 

(10,250 / 2,165,750) x 100 = % 0.47. Yani 
X ülkesinin IMF'deki oygücü binde 47'dir. 

imf'nin organizasyon ş ekli 
Anonim ş irketlerdeki pay sahipleri genel 

kurulunun görevini yapan bir Guvernörler Ku-
rulu, yine anonim ş irketlerdeki yönetim kurulu- 

nun görevlerini yapan bir icra Direktörleri Ku-
rulu. Ayr ı ca uluslararas ı  parasal ve ekonomik 
konular ı n tart ışı l ı p görü ş üldüğ ü bir Parasal ve 
Finansal i ş ler Kurulu. İ cra Direktörleri Kurulu 
kararlar ı n ı  uygulamaktan sorumlu bir Ba ş kan 
(managing director) ve IMF personeli. 

Guvernörler Kurulu: Her üye ülkenin 
ekonomi ve/veya maliye bakan ı  ya da üst dü-
zey bir bürokrat ı  (çoğ unlukla Merkez Bankas ı  
baş kan ı ) bu kurulda guvernör olarak görev ya-
par ve ülkesi ad ı na oy kullan ı r. IMF'nin 183 
üyesi bulundu ğ una göre 183 adet Guvernörü 
vard ı r. Guvernörlerin oy hakk ı  ülkelerinin oy-
gücüyle s ı n ı rl ı d ı r. 

İ cra Direktörü Say ı s ı : 5 adedi atanm ış  
(ABD, Almanya, Japonya, Fransa, İ ngiltere) 
ve 19'u da seçilmi ş  olmak üzere toplam 24 ki-
ş i. Atanm ış  üyeler yaln ı zca kendi ülkelerini 
temsil ederler. Seçilmi ş  üyeler ise bir grubu 
(constituency) temsil ederler. Yaln ı zca kendi 
ülkesini temsil eden üç seçilmi ş  üye vard ı r: 
Suudi Arabistan, Rusya ve Çin. 

24 kiş ilik icra Direktörleri Kurulu'ndaki 5 
adet atanm ış  ve 3 adet yaln ı zca bir ülkeden 
seçilmi ş  8 icra direktörü bir kenara b ı rak ı l ı rsa, 
kalan 16 icra direktörünün temsil etti ğ i ülkeler 
16 grupta toplanm ış  demektir. 

hesap birimi - SDR 
SDR (special drawing rigl ı ts — özel çekme 

hakk ı ) hem IMF'nin hesap birimi hem de bir çe-
ş it ek rezervdir. Rezerv olarak niteli ğ ini tan ı m-
lamak için buna "kağı t alt ı n" ad ı  verilmektedir. 

ABD Dolar ı , Euro, İ ngiliz Pound'u ve Japon 
Yeni'nin belirli a ğı rl ı klarla biraraya getirildi ğ i bir 
sepet olan SDR'nin hesap birimi olarak 2002 
başı  itibariyle değ eri 1 SDR = 1.26 Dolard ı r. 

üye ülkelerde gözetim ve konsültasyon 
IMF, her üye 'ülkede ekonomik durum izle-

mesi ve konsültasyonlar ı  yapar. Bunlar, Ana-
sözleş mesinin 4. maddesi gere ğ ince y ı lda bir 
kez yap ı lan konsültasyon; Dünya Ekonomik 
Görünümü raporu (World Economic Outlook) 
için y ı lda iki kez yap ı lan WEO çal ış mas ı ; fon 
kaynaklar ı n ı  kullanmaks ı z ı n IMF yak ı n gözeti-
minde olmay ı  kabul eden üye ülkeler için y ı lda 
birkaç kez yap ı lan uyar ı c ı  düzenlemeler, ge-
niş letilmiş  gözetim ve program gözetimi. 
Bunlar ı n tümü genel olarak IMF'nin gözetimi 
(surveillance) ad ı n ı  al ı r. 

IMF'nin üye ülkelerde y ı lda bir kez göze-
tim yapmas ı n ı n temel nedeni ortaya ç ı kabile- 
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cek riskleri önceden saptamak ve ona göre 
önlemler al ı n ı p al ı nmad ığı n ı  yak ı ndan incele-
mektir. Eğ er bu tür risk belirtileri saptanm ış sa 
o zaman üye ülke ile birlikte bunlar ı n nas ı l 
aşı lacağı  üzerinde ortak çal ış malar yap ı l ı r. 

IMF y ı lda iki kez Dünya Ekonomik Görü-
nümü Raporu yay ı nlar. Bunlar ı n ilki ara top-
lant ı  dönemi olan Nisan ay ı nda; ikincisi de 
IMF Y ı ll ı k Genel Kurul Toplant ı s ı n ı n hemen 
öncesinde yay ı nlan ı r. Bu raporda üye ülkelere 
ve dünya ekonomisine ili ş kin ayr ı nt ı l ı  istatistik-
ler ve değ erlendirmeler yer al ı r. IMF, bu ista-
tistiklerin büyük bölümünü üye ülkelerin kendi-
sine düzenli olarak gönderdi ğ i istatistiklerden 
derler. Bunun yan ı  s ı ra üye ülkelere do ğ rudan 
giderek verilerin derlenmesi ve sa ğ l ığı n ı n de-
netimini yapt ığı  da olur. Baz ı  ülkelerin bu veri-
leri zaman ı nda ve sağ l ı kl ı  olarak derlemesi 
söz konusu olamad ığı  için oralarda derlemeyi 
bazen doğ rudan IMF uzmanlar ı  yaparlar. Ül-
kelerin yollad ığı  verilerle yetinilmesi durumun-
da bile IMF uzmanlar ı  bir kaç y ı lda bir o ülke-
lere giderek verilerin sağ l ığı n ı  denetlerler. 

Konsültasyonlar, IMF'den stand by ya da 
baş ka bir düzenleme alt ı nda destek gören ül-
kelerde yap ı l ı r. Y ı lda iki kez ya da gere ğ ine 
göre daha çok say ı da olmak üzere IMF uz-
manlar ı  ilgili ülkeye giderek bütün verileri ve 
ekonominin gidiş ini denetlerler. Destek 3 ayda 
bir taksitler halinde ödendi ğ i için genellikle y ı l-
da 4 kez ziyaret yap ı l ı r. Konsültasyonlarda 
IMF uzmanlar ı  üye ülkenin destek al ı rken gir-
di ğ i stand-by ya da di ğ er düzenlemede ve 
onun ekini olu ş turan niyet mektubunda yer 
alan performans kriterlerine uyup uymad ığı n ı , 
program ı n hedeflendi ğ i biçimde geli ş ip geliş -
mediğ ini denetlerler. E ğ er sonuçlar beklendi ğ i 
gibi ç ı km ış  ve performans kriterlerine uyul-
muş sa, bir sonraki taksitin serbest b ı rak ı lma-
s ı n ı  IMF icra Direktörleri Kurulu'na bir raporla 
önerirler. Bu rapor iki bölümdür. Metin bölü-
münde (4. madde Konsültasyon Raporu — Ar-
ticle 4 Consultation Report - ad ı n ı  taşı r) ülke-
nin uygulad ığı  program, hedefler, hedeflere ve 
dolay ı s ı yla performans kriterlerine uygunluk, 
sapmalar ve öneriler yer al ı r. Raporun istatis-
tiklerden olu ş an bölümünde (Yak ı n Geçmi ş e 
ili ş kin Geli ş meler — Recent Economic Deve-
lopments- ad ı n ı  ta şı r) istatistik veriler ve gele-
ceğ e iliş kin tahminler yer al ı r. 

imf'nin finansal politikalar ı  ve imkanlar ı  
IMF'nin üye ülkelere yönelik olarak izledi ğ i 

finansal politikalar 4 grupta toplan ı r: (1) Re- 

zerv dilimi politikalar ı ; (2) Kredi dilimi politika-
lar ı ; (3) Acil durum destek politikalar ı ; (4) Borç 
ve borç servisi dü ş ürme politikalar ı . 

1. Ödemeler dengesi sorunlar ı yla karşı la-
ş an üye ülkeler, IMF'deki kotalar ı n ı n konver-
tibl paralarla ödenmi ş  k ı sm ı n ı  derhal ve hiç bir 
koş ula bağ l ı  olmaks ı z ı n kullanabilirler. Buna 
rezerv dilimi politikalar ı  çerçevesinde kul-
lan ı m ad ı  verilmektedir. 

2. imf'nin üye ülkelerin karşı laş tığı  da-
ha uzun süreli s ı k ı nt ı lar ı  gidermekte kul-
land ığı  kredi dilimi politikalar ı ndaki imkan-
lar ı  ş unlard ı r: 

(a) stand-by düzenlemesi (SBA): Üye 
ülkedeki k ı sa süreli ödemeler dengesi sorun-
lar ı n ı n çözümü için öngörülen bir destektir. 1 -
'2 y ı l aras ı nda ve genellikle 3 ayda bir taksitler 
halinde verilerek kulland ı r ı l ı r. Her bir taksit 
serbest b ı rak ı lmadan önce düzenlemede ön-
görülen performans kriterlerinin yerine getirilip 
getirilmedi ğ i incelenir. Geri ödemeler en çok 5 
y ı l içinde yap ı l ı r. SBA'n ı n maksimum limiti üye 
ülke kotas ı n ı n yüzde 100'üdür. Bununla birlik-
te olağ anüstü hallerde bu limit a şı labilmekte-
dir. Bu deste ğ in faizi IMF'nin sürekli revize 
edilen basit faiz oran ı  ve kullan ı m miktar ı n ı n 
kotan ı n belli bir yüzdesini aş mas ı  halinde bu-
nun üzerine uygulanan ek faizdir. Ek faiz, ko-
tan ı n yüzde 200'ünü a ş an k ı s ı m için 200 bp 1 

 ve kotanı n yüzde 300'ünü a ş an k ı s ı m için 300 
bp'dir. 

(b) geni ş letilmi ş  fon kolayl ığı  (EFF): 
Makroekonomik ya da yap ı sal sorunlardan 
kaynaklanan ve daha uzun süreli ödemeler 
dengesi sorunlar ı n ı n çözümü için haz ı rlanan 
orta vadeli programlar ı  desteklemek için bi-
çimlendirilmiş  üç y ı ll ı k bir imkand ı r. Stand- by 
düzenlemesinde oldu ğ u gibi bunda da perfor-
mans kriterlerine bağ l ı  taksitlendirme söz ko-
nusudur. Geri ödemeler 4,5 - 7 y ı l içinde yap ı -
l ı r. Bu kolayl ığı n geri ödemesinin 10 y ı la kadar 
uzat ı lmas ı  söz konusu olabilir. EFF'in maksi-
mum miktar ı  üye ülke kotas ı n ı n yüzde 
300'üdür. Bununla birlikte SBA'da oldu ğ u gibi 
EFF'de de ola ğ anüstü ko ş ullar için istisnai 
oranlar uygulanabilmektedir. Bu deste ğ e uy-
gulanan faiz SBA ile ayn ı d ı r. 

(c) ek rezerv imkan ı  (SRF): Piyasalarda 
ortaya ç ı kan ani bir güven kayb ı n ı n yaratt ığı  
geni ş  kapsaml ı  ve k ı sa dönemli d ış  finansman 
sorunlar ı n ı n neden olabileceğ i ödemeler den-
gesi sorunlar ı n ı  önlemekte kullan ı lan bir im-
kand ı r. Bu imkan Asya Krizi'nden sonra yara-
t ı lm ış t ı r. Maksimum geri ödeme süresi 2.5 y ı l- 
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d ı r. Bu destek türü yüzde 3 - 5 aras ı nda bir ek 
faiz yükü ta şı r. SRF'in faizi, IMF'nin basit faiz 
oran ı  üzerine ilk y ı l için 300 bp, y ı l sonunda 
geri ödenmemi ş se 12. aydan ba ş lanarak her 
alt ı  ay için eklenen 50 bp'den olu ş ur. Bu biçim-
de eklemeler sonucunda uygulanacak ek faiz 
tutar ı  500 bp'yi geçemez. 

(d) kredi hatt ı  (CCL): SRF, krize maruz 
kalm ış  üye ülkeler için kullan ı labilecek bir im-
kand ı r. CCL ise krize henüz maruz kalmad ığı  
halde piyasalardaki güven bunal ı m ı  nedeniyle 
her an krize maruz kalabilecek üye ülkeler için 
geli ş tirilmi ş tir. CCL'nin maksimum tutar ı  üye 
ülke kotas ı n ı n yüzde 300 - 500'ü aras ı ndad ı r. 
SRF gibi ek bir faiz yükü ta şı makla birlikte, bu 
yük 150 bp'den ba ş layarak SRF'deki gibi ar-
t ış larla en çok 350 bp'ye ula şı r. 

(e)telafi edici finansman kolayl ığı  
(CFF): Dünya piyasalar ı nda ortaya ç ı kan fiyat 
değ iş imleri nedeniyle ihracat gelirlerinde ani 
düş üş ler yaş ayan ya da ithal maliyetleri ani-
den yükselen ülkelere destek olmak için uygu-
lanan bir kolayl ı kt ı r. CFF'in maksimum limiti, 
bir ihraç ürünü söz konusuysa yüzde 45, bir-
den fazla ihraç ürünü söz konusuysa yüzde 
55'tir. Bu kolayl ı k için IMF basit faizi uygulan ı r, 
ek faiz söz konusu değ ildir. 

3. imf'nin, üye ülkelerinn kar şı laş t ığı  
acil durumlarda acil durum destek politika-
lar ı  çerçevesinde kulland ı rd ığ' ı  imkan Acil 
Yard ı m (Emergency Assistance) d ı r. Doğ al 
afetlere maruz kalm ış  ülkelere yap ı lan bir des-
tektir. Üye ülke kotas ı n ı n yüzde 25'iyle s ı n ı rl ı  
olmakla birlikte istisnai olarak bu tutar kotan ı n 
yüzde 50'sine ç ı kar ı labilir. Bu kolayl ığ a IMF 
basit faiz oran ı  uygulan ı r, ek faiz uygulanmaz. 
5 y ı l içinde geri ödenmesi gerekir. 

4. IMF'nin fakir ve yüksek borçlu üye 
ülkelere borç ve borç servisi dü ş ürme poli-
tikalar ı  çerçevesinde kulland ı rd ığı  imkan 
Fakirli ğ i Azaltma ve Büyüme Kolayl ığı  
(PRGF) d ı r. Düş ük gelirli üye ülkeler için uy-
gulanan PRGF imtiyazl ı  bir destektir. 5.5 - 10 
y ı lda geri ödenmesi gereken bu kolayl ığ a bin-
de 5 faiz uygulan ı r. 

imf imkanlar ı n ı n maliyeti 

IMF, üye ülkelere sa ğ lad ığı  destekler için 
basit faiz uygular. Bu faiz, IMF kaynaklar ı n ı n 
maliyet yap ı s ı na göre sürekli değ iş ime uğ ra-
maktad ı r. 2002 y ı l ı  başı nda bu oran yüzde 
2.78 idi. Buna ek olarak baz ı  imkanlara duru-
ma göre 150 bp ile 500 bp aras ı nda değ iş en 
bir ek faiz uygulanmaktad ı r. Ayr ı ca kullan ı lan  

imkan ı n tamam ı  üzerinden binde 5 servis be-
deli ve taahhüt edilen tutar üzerinden al ı nan 
taahhüt bedeli vard ı r. Taahhüt bedeli üye ülke 
kotas ı n ı n yüzde 100'üne kadarki tutarlar için 
25 bp, bunun üzerindeki taahhütlerde kotan ı n 
yüzde 100'ünü a ş an bölüm için 10 bp dir. 

imf imkanlar ı n ı n iş leyiş  biçimi 

IMF imkanlar ı  genel olarak bir borçlanma 
değ ildir. Ödemeler dengesi s ı k ı nt ı s ı na giren 
bir üye ülke kendi paras ı n ı  verip karşı l ığı nda 
paras ı  güçlü bir ba şka üye ülkenin paras ı n ı  al-
makta ve zaman ı  gelince bu tutar tekrar de ğ iş  
toku ş a tabi tutulmaktad ı r. 0 nedenle IMF'den 
imkan kullanan bir ülkenin bir ba ş ka ülkenin 
paras ı n ı  kullan ı m ı na "purchase" geri ödemesi-
ne de "repurchase" ad ı  verilmektedir. Bununla 
birlikte son y ı llarda doğ rudan borç biçiminde 
destekler de sa ğ lanabilmektedir. 

imf imkanlar ı n ı n kullan ı m limitleri 

Rezerv dilimleri politikas ı  çerçevesinde 
yap ı lacak kullan ı m miktar ı  üye ülkenin rezerv 
pozisyonuyla ilgilidir. 

Kredi dilimi politikas ı  çerçevesinde yap ı la-
cak: (a) Stand by düzenlemelerinde kullan ı m 
limiti üye ülke kotas ı n ı n yüzde 100'üdür. (b) 
Geni ş letilmiş  fon kolayl ığı  düzenlemesinde 
maksimum kullan ı m limiti üye ülke kotas ı n ı n 
yüzde 300'üdür. (c) Telafi edici finansman ko-
layl ığı nda, maruz kal ı nan s ı k ı nt ı n ı n çeş idine 
göre, kullan ı m limiti üye ülke kotas ı n ı n maksi-
mum yüzde 45'i ya da 55'idir. (c) Kredi hatt ı  
düzenlemesinde maksimum kullan ı m miktar ı , 
duruma göre değ iş mek üzere, üye ülke kota-
s ı n ı n yüzde 300'ü ile 500'ü aras ı nda de ğ i ş -
mektedir. (d) Ek rezerv kolayl ığı  için bir üst li-
mit bulunmamaktad ı r. Bu kolayl ığı n miktar ı n ı  
belirlemeye icra Direktörleri Kurulu yetkilidir. 

Acil durum destek politikalar ı  çerçevesin-
de sağ lanacak imkanlar için maksimum limit 
üye ülke kotas ı n ı n yüzde 25'i olmakla birlikte 
icra Direktörleri Kurulu bu oran ı  yüzde 50'ye 
kadar ç ı karmakta yetkilidir. 

Fakirliğ i azaltma ve büyüme kolayl ığı nda 
bir maksimum limit konulmam ış t ı r. 

1994 y ı l ı ndaki Meksika Krizi ve özellikle 
de 1997 — 98 Asya ve Rusya Krizleri'yle birlik-
te IMF, stand-by ve süresi uzat ı lm ış  fon kolay-
l ığı  düzenlemelerinde öngörülen maksimum li-
mitleri a ş maya ba ş lam ış t ı r. Bu limitleri birer 
gösterge olarak almak daha uygun olacakt ı r. 
Krizin büyüklü ğ ü ve bula şı c ı l ığ na göre icra Di-
rektörleri Kurulu bu limitleri a ş abilmektedir. 
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imf imkanlar ı n ı n kullan ı m koş ullar ı  
Rezerv dilimi politikas ı  çerçevesinde sağ -

lanan imkanlar d ışı nda IMF imkanlar ı n ı n kulla-
n ı m ı  öncelikle ilgili üye ülke hükümetinin 
IMF'ye verece ğ i niyet mektubu ve bunun üzeri-
ne yap ı lacak düzenlemeye bağ l ı d ı r. Eğ er prog-
ram ı n baş lang ı c ı nda bir tak ı m ön ko ş ullar ve 
kriterler söz konusuysa ilk taksidin verilmesi 
için bunlar ı n yerine getirilip getirilmedi ğ ine ba-
k ı l ı r. İ mkanlar ı n kullan ı m ı nda ilk taksitten son-
raki taksitler için de programda belli dönemler 
itibariyle öngörülen performans kriterlerinin ye-
rine getirilip getirilmedi ğ i gözetilir. IMF misyon-
lar ı n ı n yapacağı  gözetimler, bu ko ş ullar ı n yeri-
ne getirilip getirilmedi ğ inin saptanmas ı  biçimin-
de yap ı l ı r. E ğ er ko ş ullar yerine getirilmi ş se 
misyon yazacağı  raporda bu durumu belirtir ve 
icra Direktörleri Kurulu söz konusu taksitin de 
serbest b ı rak ı lmas ı n ı  kararla ş t ı r ı r. Koş ullar ye-
rine getirilmemi ş se, o zaman misyonun rapo-
runda bu durum yer al ı r ve IMF Baş kan ı  koş ul-
lar yerine getirilinceye kadar o ülke hakk ı ndaki 
icra Direktörleri toplant ı s ı n ı  ask ı ya al ı r. Ko ş ul-
lar ı n yerine getirilmesi mümkün görülmüyorsa, 
IMF Baş kan ı , icra Direktörleri Kurulu'ndan ka-
lan taksitlerin ask ı ya al ı nmas ı n ı  isteyebilir. 

dünya bankas ı  (IBRD) 

kuruluş  
IMF ile birlikte ve ayn ı  tarihte kurulmu ş tur. 

0 nedenle bu iki kuruma "Bretton Woods ikiz-
leri" ya da "Bretton Woods kurumlar ı " ad ı  da 
verilmektedir. Geli ş miş  ülkelerin mali olanakla-
r ı n ı  geli ş me yolundaki ülkelere kanalize ede-
rek, dünya genelinde ya ş am kalitesini artt ı rmak 
ve fakirliğ i azaltmak amac ı yla, geli ş me yolun-
daki ülkelere proje ve program kredileri ver-
mek. 2002 itibariyle 183 ülke IBRD'ye üyedir. 

toplam sermaye miktar ı  
186.4 milyar dolar. Bu toplam tutar ı n 11.3 

milyar dolar ı  ödenmi ş ; 175.1 milyar dolar ı  ta-
ahhüt edilmi ş  durumdad ı r (1998). 

organizasyon ş ekli 

Anonim ş irketlerdeki pay sahipleri genel 
kurulunun görevini yapan bir guvernörler kuru-
lu ile yine anonim ş irketlerdeki yönetim kurulu-
nun görevlerini yapan bir icra direktörleri kuru-
lu vard ı r. Ayr ı ca uluslararas ı  kalk ı nma konula-
r ı n ı n tart ışı l ı p görü ş üldüğ ü bir kalk ı nma komi-
tesi görev yapmaktad ı r. Ba ş kan (President) 
icra Direktörleri Kurulu kararlar ı n ı  uygulamak-
tan sorumludur.  

guvernörler kurulu 
Her üye ülkenin ekonomi ve/veya maliye 

bakan ı  ya da üst düzey bir bürokrat ı  (çoğ un-
lukla Hazine ya da Maliye Müste ş ar ı ) bu ku-
rulda guvernör olarak görev yapar ve ülkesi 
ad ı na oy kullan ı r. 

icra direktörleri kurulu 

5 adedi atanm ış  (ABD, Almanya, Japon-
ya, Fransa, İ ngiltere) ve 19'u da seçilmi ş  ol-
mak üzere toplam 24 ki ş iden olu ş ur. Atanm ış  
üyeler yaln ı zca kendi ülkelerini temsil ederler. 
Seçilmi ş  üyeler ise bir grubu (constituency) 
temsil ederler. Yaln ı zca kendi ülkesini temsil 
eden üç seçilmi ş  üye vard ı r: Suudi Arabistan, 
Rusya ve Çin. 

dünya bankas ı  imkanlar ı : 

Dünya Bankas ı  olanaklar ı n ı  kullanabilme-
nin limiti 2002 y ı l ı  itibariyle 5 bin 225 dolarl ı k 
ki ş i başı na milli gelirdir. Bu miktar ı n üzerine 
ç ı kan ülkeler Dünya Bankas ı  olanaklar ı n ı  kul-
lanamazlar. Olanaklar ş öylece özetlenebilir: 

Krediler: Dünya Bankas ı  kredileri belirli 
bir kamusal projeyi finanse etmeye yönelik ya-
t ı r ı m kredileri, belirli bir sektörü iyile ş tirmeye 
ya da yap ı sal değ i ş imi gerçekle ş tirmeye yöne-
lik uyum kredileri ve bu ikisinin kar ışı m ı ndan 
olu ş an karma krediler olarak üçe ayr ı l ı r. 

Diğ er imkanlar: Dünya Bankas ı 'n ı n doğ -
rudan kredi sağ laman ı n yan ı s ı ra verdi ğ i im-
kanlar ş unlard ı r: Proje haz ı rlama imkan ı , Dün-
ya Bankas ı 'nca yönetilen fonlardan sa ğ lanan 
destek ve hibeler, di ğ er kurulu ş larla birlikte 
yap ı lan ortak finansman. 

Garanti: Geli ş me yolundaki ülkelerin alt-
yap ı  yat ı r ı mlar ı n ı n finansman ı  için gerekli pro-
jelerin kar şı  karşı ya kalabilece ğ i siyasal riskle-
ri kapsamak üzere geli ş tirilmi ş tir. Bu yolla 
Dünya Bankas ı , yabanc ı  sermayenin geli ş me 
yolundaki ülkelere akmas ı n ı  kolayla ş t ı rmay ı  
amaçlamaktad ı r. Üç tür garanti söz konusu-
dur: (1) K ı smi kredi garantisiyle belirli bir kredi 
ya da tahvilin olas ı  borç servisi sorunlar ı  üstle-
nilir. (2) K ı smi risk garantisiyle bir projede dev-
letin üstüne dü şen görevleri yapamamas ı n ı n 
yarataca ğı  s ı k ı nt ı lar üstlenilir. (3) Politika bazl ı  
garantiyle de d ış  borçlanma sağ layac ı  kurum-
lar ı n verecekleri borçlar ı n bir bölümünün kap-
sanmas ı  hedeflenir. 

dipnotlar: 
1) bp, basis point. Her 100 puan yakla şı k olarak 1 

puanl ık ek faiz demektir. 
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finansal liberalizasyon iktisadi kriz ili ş kisi 
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D ış  finansal liberalizasyon sonucunda, k ı - 	Gökhan 
sa vadeli sermaye ak ı mlar ı  ve doğ rudan ya- 	Karabulut* 
banc ı  yat ı r ı mlar ı n artacağı , böylece iç finansal 
liberalizasyonla önü aç ı lan yat ı r ı mlar ı n, d ış  
liberalizasyonla da fonlanabilece ğ i varsa-
y ı lmaktad ı r. Bu teoride ilginç olan bir di ğ er un-
sur ise, finansal liberalizasyon sonucunda, 
kaynaklar etkin yat ı r ı mlara yönlenece ğ inden, 
sistemin daha istikrarl ı  hale gelece ğ i öngörü-
südür. 

Literatürde bu tart ış malar devam ederken 
1980'lerin ba ş lar ı nda birçok ülkede yoğ un bir 
finansal liberalizasyon süreci ba ş lad ı . ABD, 
1980'de mevduat kurumlar ı  deregülasyon ve 
parasal kontrol yasas ı  (Depository Institutions 
Deregulation And Monetary Control Act) ve 
1982'de Garn-St German Mevduat Kurumlar ı  
Yasas ı  (Gam-St German Depository Inst ı tuti-
ons Act) ile finansal deregülasyon sürecini 
baş latt ı  . 3  

ABD, finansal liberalizasyonu sadece 
kendi ülkesinde gerçekle ş tirmekle yetinme-
yip, süreci di ğ er önemli finansal piyasalara 
da empoze etmi ş tir. Örne ğ in 1984'de Japon-
ya ile bu yönde bir anla ş ma gerçekle ş tirmi ş -
tir. Bu anlaş maya göre Japonya ile mali ili ş ki-
lerinin devam ı n ı , bu ülkenin finansal liberali-
zasyonu gerçekle ş tirmesine ba ğ lam ış t ı r. Bu 
anlaş man ı n ard ı ndan Japonya 1984-1987 
aras ı  dönemde finansal deregülasyonu h ı zla 
gerçekle ş tirmi ş tir. İ ngiltere 1986'da finansal 
liberalizasyon amac ı yla birçok yasa ç ı karm ış -
t ı r. Türkiye de finansal liberalizasyon süreci-
ne 1980'lerde ba ş lam ış t ı r. 1980'de gerçek-
le ş tirilmeye ba ş lanan iç liberalizasyonu 
1988'de d ış  liberalizasyon izlemi ş tir. Ayr ı ca 
ABD, IMF ve Dünya Bankas ı  kanal ı yla finan-
sal liberalizasyonun dünyaya yay ı lmas ı  için 
yoğ un çaba sarf etmi ş tir. Finansal liberalizas-
yonla birlikte dünya genelinde spekülatif dö-
viz ticareti h ı zla artm ış t ı r. Döviz kurlar ı n ı n vo-
latilitesinin artmas ı , kur garantileme (hedge) 
amaçl ı  olarak vadeli i ş lemler piyasalar ı n ı n 
geli ş mesi sonucunu doğ urmu ş tur. Fakat gü-
nümüzde bu piyasalar bile spekülasyon ama-
c ı yla yoğ un bir biçimde kullan ı lmaktad ı r. Tab-
lo 1., 1993-1999 y ı llar ı  aras ı nda, vadeli i ş -
lemlerin, dünya genelindeki h ı zl ı  art ışı n ı  yan-
s ı tmaktad ır. * Dr. 
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F inansal krizler 1980'lere kadar tüm 
ülkeleri tehdit eden bir olguyken; bu 
tarihten sonra, daha çok geli ş mekte 

olan ülkelerin sorunu haline gelmi ş tir. 
Geli ş mi ş  ülkeler çe ş itli zamanlarda reses-
yonlar ya ş asa bile bu durum nadiren bir 
finansal krize dönü ş mektedir. Bu sürecin fi-
nansal liberalizasyon olgusu ile ba ğ lant ı l ı  ol-
duğ unu dü ş ündüren birçok gösterge mevcut-
tur. 

1973'de E. Shaw ve R.I. McKinnon fi-
nansal liberalizasyonun teorik temelini olu ş tu-
ran çal ış malar ı nda -I" "Finansal Bask ı lama" 
ve "Finansal Derinle ş me" gibi terimleri, iktisat 
literatürüne kazand ı rm ış t ı r. Yazarlar ı n tan ı m ı -
na göre, fiyat kontrolleri vb. yöntemlerle, bir 
ülkede finansal piyasalar ı n etkin bir ş ekilde 
çal ış mas ı na izin verilmiyorsa, o ülkenin finan-
sal sistemi bask ı lanm ış  demektir. 

Finansal bask ı laman ı n temel nedeni, fon 
talebinde önemli bir paya sahip olan kamu ke-
siminin, negatif faiz oranlar ı  sayesinde ucuz fi-
nansman sağ lamaya çal ış mas ı d ı r. Ayr ı ca ka-
mu bankalar ı n ı n, bankac ı l ı k sisteminde önem-
li bir paya sahip olmas ı  ile birle ş en bu durum 
politikac ı lara da kaynaklar ı  istedikleri bir bi-
çimde dağı tma imkan ı  veriyordu. 

Finansal bask ı lama dü ş ük faizler nede-
niyle tasarrufun önünde de önemli bir engel 
olu ş turuyordu. Ayr ı ca kaynaklar ı n etkin bir 
ş ekilde değ il, politik tercihlere göre da ğı lma-
s ı  da bu durumun yaratt ığı  bir di ğ er prob-
lemdir. 

McKinnon ve Shaw'a göre bu sorunlar ı n 
çözümü, deregülasyon, yani finansal bask ı -
lama olgusuna neden olan unsurlar ı n kald ı r ı l-
mas ı yd ı . Böylece finansal derinlik artacak ve 
artan tasarruflar, verimli yat ı r ı mlara yönlene-
cektir. 

Finansal liberalizasyonun iki farkl ı  aş a-
mas ı ndan söz edilebilir. İ ç ve d ış  finansal libe-
ralizasyon. İ ç liberalizasyon, iç finansal piya-
salardaki, faiz tavanlar ı , giri ş  k ı s ı tlar ı , likidite 
zorunluluklar ı  gibi regülasyonlar ı n kald ı r ı lma-
s ı d ı r. D ış  liberalizasyon ise sermaye hareket-
lerinin önündeki engellerin kald ı r ı lmas ı , yerli 
paran ı n konvertibilitesi ş eklinde tan ı mlanabi-
lir. 2  
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Tablo 1: uluslararas ı  piyasalarda i ş lem gören finansal 
araçlar ı n miktarlar ı  (1993-1998) (milyar $) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Faiz Oran ı  
Future'leri 

4960 5807 5876 5978 7580 8019 7913 

Faiz Oran ı  
Optionslan 

2362 2623 2714 3277 3639 4623 3755 

Döviz Future'leri 34 40 33 37 42 31 36 

Döviz Optionslan 75 55 120 133 118 49 22 

Menkul K ı ymetler 

lndex Future'leri 

110 127 172 195 211 290 334 

Menkul K ı ymet 

lndex Optionslan 

232 242 338 394 810 916 1458 

Toplam 777. 5 8897 9282 10118 12407 13931 13521 

Kaynak: Muhammet AKD .Ş , "Küreselleş menin Finansal Piyasalar 

Üzerindeki Etkileri ve Türkiye:Finansal Krizler-Beklenti-

ler", D ış  Ticaret Müsteş arl ığı , D ış  Ticaret Dergisi, Y11:7, 

Say ı :26, (Ekim-2002). 

Finansal Derinle ş me Teorisi gibi finansal 
liberalizasyona temel sa ğ layan kuramlar ı n 
ikinci plana itilen ve göz ard ı  edilen baz ı  var-
say ı mlar' vard ı r. Bu teorilere göre, finansal li-
beralizasyonun beklenen faydalar ı n ı n gerçek-
leş mesi için bilgiye ula ş mada bir engelin var 
olmamas ı , mal piyasas ı n ı n etkin bir biçimde 
çal ış mas ı  gereklidir. 

Birçok çal ış ma göstermi ş tir ki finansal li-
beralizasyon sonras ı nda finansal piyasalar 
daha k ı r ı lgan hale gelmi ş tir. Örneğ in Hyman 
Minsky'ye göre finansal liberalizasyon sonras ı  
olu ş an ek kaynak, üretken yat ı r ı mlar yerine 
spekülatif amaçlarla kullan ı lm ış t ı r. 4  Finansal 
liberalizasyonu gerçekle ş tiren ülkelerde, faiz 
oranlar ı n ı n yükselmesiyle yurtiçi tasarruflarda 
bir art ış  gerçekle ş miş  ve yurtd ışı ndan gelen 
kaynaklarda da bir artma olmu ş tur. Fakat ser-
maye ak ı mlar ı n ı n yöneldiğ i ülkelerde, yerli pa-
ran ı n aşı r ı  değ erlenmesi sorunu ortaya ç ı k-
m ış t ı r. Bu durumun yaratt ığı  ilk problem d ış  ti-
caret dengesinde kötüle ş medir. Böylece bir 
taraftan finansal piyasalar geni ş lerken di ğ er 
taraftan ekonomi yava ş lamaya baş lar. Finan-
sal ve reel sektör aras ı ndaki uyumsuzluğ un 
büyümesi ve spekülatif yat ı r ı mlar ı n devam et-
mesi finansal kriz riskini art ı r ı r. 

Böyle bir ortamda yo ğ un sermaye ç ı k ış la-
r ı n ı  engellemek için hükümetler a şı r ı  değ er-
lenmiş  kuru korumak zorundad ı r. Bu döviz re-
zervlerinin azalmas ı  demektir. Rezervlerin ku-
ru korumaya yetmedi ğ i noktada, ekonomik 
kriz kaç ı n ı lmaz olur. Krizin baş lamas ı yla birlik-
te bankac ı l ı k sistemi birçok sorunla kar şı  kar-
şı ya kal ı r. Bunlardan ilki döviz kuru riskidir. 
Krize aç ı k pozisyonla yakalanan bankalar ı n 
ödeyebilirli ğ ini yitirme ihtimali ortaya ç ı kar. 

İ kinci önemli risk, kredi riskidir. Çünkü bu a ş a-
mada geri ödenmeyen krediler (non-perfor-
ming loans-NPL) h ı zla artar. Bu ko ş ullarda 
merkez bankas ı  son durak borç mercii i ş levini 
yerine getirmezse, banka iflaslar ı  kaç ı n ı lmaz 
hale gelir. Banka iflaslar ı  gerçekle ş meye baş -
lad ığı nda para arz ı  daral ı r ve kriz daha da de-
rinleş ir. Finansal liberalizasyonun banka iflas-
lar ı  üzerindeki etkisi -ABD örne ğ i için- Tablo 
2'de görülmektedir. Tablodan da izlenebilece-
ğ i gibi, ABD'de finansal liberalizasyona yöne-
lik yasalar ı n ç ı kmas ı  ile banka iflaslar ı  h ı zla 
artm ış t ı r. Bu iflaslar ı n herhangi bir banka ta-
haccümüne dönü ş memesinin nedeni ise mev-
duat sigortas ı n ı n varl ığı d ı r. 

Tablo 2: finansal liberalizasyon öncesi ve sonras ı  banka 
iflaslar ı  (abd) 

Y ı l İ flas Eden 
Banka Say ı s ı  

İ flas Eden Bankalar ı n 

Toplam Varl ı klar ı  (000) ($) 

1977 6 232.612 

1978 7 994.035 

1979 10 132.988 

1980 10 236.164 

1981 10 4.859.060 

1982 42 11.632.415 

1983 48 7.026.923 

1984 79 3.276.411 

1985 120 8.741.268 

1986 138 6.991.600 

1987 184 6.850.700 

Kaynak: K. Cooper, D. R. Fraser; "Banking Deregulation and 
the New Competition in Financial Services" Ballinger 

Publishing Company, Cambridge, 1988 s.148 

Yukar ı da bahsedilen süreçte bankalar ı n 
kar şı laş t ığı  bir diğ er risk ise faiz oran ı  riskidir. 
Dövize yönelen fonlar ı n miktar ı n ı  azaltmak 
üzere iç borçlanma faizlerinin yükseltilmesi, 
portföylerinde önemli miktarda kamu ka ğı d ı  
tutan bankalar ı n ellerindeki kağı tlar ı n değ erini 
h ı zla dü şürecektir. Bu da aktif-pasif dengesini 
daha da bozar. 

iktisadi kriz, finansal liberalizasyon ili ş kisi-
ni aç ı klamakta en ba ş ar ı l ı  olan teori üçüncü 
nesil döviz krizi modelleridir. Üçüncü nesil mo-
dellerde a şı r ı  borçlanma olgusu ön plana ç ı k-
maktad ı r. Mevduat sigortas ı n ı n varl ığı  alt ı nda, 
bankalar artan kredi talebini kar şı lamak için 
yoğ un sendikasyon kredisi al ı m ı na gitmekte-
dir. Bu durum kredi faizlerindeki art ış la ahlaki 
riski art ı r ı r ve finansal piyasalar daha k ı r ı lgan 
hale gelir. Yüksek faiz oranlar ı  ve konjonktü-
rün yükseli ş  faz ı nda olmas ı  nedeniyle serma-
ye ak ı mlar ı n ı n h ı zlanmas ı , kriz riskini daha da 
art ı r ı r. Tablo 3'de Türkiye'de d ış  liberalizasyo-
nun artmas ı  ile sermaye ak ı mlar ı n ı n artan vo-
latilitesi, Tablo 4'de ise Meksika'da deregülas- 
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Özel Sekld e Açllan Banka Kredileri 

(CSMIVn ı n Yüzdesi) 

ulusal,. 

yon sürecinden, 1994 krizine kadar iç piyasa-
da, özel sektöre verilen kredilerin h ı zl ı  art ışı  
görülmektedir. 

Tablo 3: d ış  liberalizasyon ve sermaye ak ı mlar ı  (türkiye) 

Kaynak: R.R. Agenor, C.S. McDermott, E.M. Üçer, "Fiscal Imba-

lances, Capital Inflows and The Real Exchange Rate 

The Case of Turkey", IMF Working Papers, January, 
1997 ,WP/97/1, s.5. 

Tablo 4: finansal liberalizasyon ve ekonomik kriz (meksika) 

Kaynak: M. Alparslan "1995 Y ı l ı ndaki Kriz Sonras ı nda Meksika 
Bankac ı l ı k Sistemi" TBB 2002, s. 4 

Krize kar şı  k ı sa vadede al ı nabilecek ön-
lemlerin en önemlisi merkez bankas ı n ı n son 
durak borç mercii i ş levini yerine,getirmesidir. 
Bankac ı l ı k sistemini rahatlatacak bir di ğ er hu-
sus, mevduat sigortas ı n ı n varl ığı d ı r. Burada 
dikkat edilmesi gereken bir di ğ er unsur, mev-
duat sigortas ı n ı n limitli olmas ı d ı r. Çünkü limit-
siz mevduat sigortas ı , bankac ı l ı k sisteminin 
k ı r ı lganl ığı n ı n artmas ı na neden olmaktad ı r. 5  

Uzun vadede al ı nabilecek önlemler iktisat 
literatüründe hala tart ışı lmaktad ı r. Tart ışı lan 
önlemlerin ba şı nda Tobin Vergisi gelmektedir. 
James Tobin, s ı n ı r ötesi para ak ı mlar ı nda 
yüzde 10 ile yüzde 25 aras ı nda bir vergi al ı n-
mas ı n ı  önermektedir. Tobin, bu verginin, spe-
külatif döviz ticaretini yüzde 90 oran ı nda  

azaltt ığı n ı  iddia etmektedir. Fakat Tobin uygu-
laman ı n uluslararas ı  i ş birliğ i ile baş ar ı l ı  olaca-
ğı n ı  önemle vurgulamaktad ı r. Ayr ı ca bu tarz 
bir vergi politikas ı n ı n dünya genelinde hükü-
metlere y ı ll ı k 100 milyar ile 300 milyar dolar 
aras ı  bir gelir getirece ğ i tahmin edilmektedir. 6  

Tobin vergisi önemli sivil toplum kurulu ş la-
r ı ndan da yoğ un destek görmektedir. Bu ku-
ruluş lar 1997'de kurulan ATTAC (Association 
for the Taxation of Financial Transactions and 
Help to the Citizens) çerçevesinde, organize 
hareket etmeye ba ş lam ış t ı r. 7  Finansal libera-
lizasyonun yaratt ığı  kaos ortam ı ndan kurtulma 
yönünde bugüne kadar at ı lm ış  en önemli 
ad ı m olan ATTAC' ı n finansal liberalizasyonun 
lehine yap ı lan lobi faaliyetlerinin yan ı nda zay ı f 
kald ığı  aç ı k bir gerçektir. Tablo 5 finansal libe-
ralizasyon sürecine giren ülkelerin ya ş ad ı klar ı  
bankac ı l ı k krizlerini göstermektedir ve bu kriz-
ler geli ş mekte olan ülkelerin, istikrarl ı  bir büyü-
me patikas ı ndan uzakla ş t ığı n ı n önemli bir 
göstergesidir. Dolay ı s ı yla geliş mekte olan ül-
kelerde h ı zla artan krizler, yeni bir regülasyon 
sürecinin er ya da geç ya ş anmas ı n ı  zorunlu 
k ı lmaktad ı r. 

Tablo 5: finansal liberalizasyon ve bankac ı l ı k krizleri 

Ülke Finansal 
Liberalizazyon 

Bankac ı l ı k 
Krizi 

Arjantin 1977 03/1980-05/1989-12/1994-12/2001 

Bolivya 1985 10/1987 

Brezilya 1975 11/1985-07/1994 
Ş ili 1980 09/1981 

Kolombiya 1980 07/1982 

Meksika 1989 09/1982-09/1992-09/1994 

Paraguay 1990 1995 
Uruguay 1976 03/1981 

Venezüella 1989 10/1993 

Endonezya 1983 1992 

Güney Kore 1991 09/1997 

Malezya 1980 07/1985-09/1997 

Tayland 1989 03/1979-10/1993-09/1997 

Filipinler 1981 01/1981 
Israil 1990 1985 

Ürdün 1988 08/1989 

Kenya 1991 1993 
Tanzanya 1993 1988 
Türkiye 1987 03/1994-02/2001 

M ı s ı r 1991 

Zambiya 1992 01/1995 

Guatemala 1989 ------ 
Honduras 1990 
El Salvador 1991 1989 

Peru 1980 04/1989 

Kaynak: C.Wyplosz, "How Risky is Financial Liberalization in the 

Developing Countries?" G-24 Discussion Paper Seri-
es-UN, Na. 14, 2001. s. 26 
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The Economist Dergisi'nin 3-9 May ı s 
2003 tarihli say ı s ı nda yay ı mlanan yaz ı -
lardan özetlenmiş tir. 

K üreselleş meriin demokrasiyi bast ı r-
d ığı n ı , yoksullar ı  aldatt ığı n ı  ve çev-
reyi kirletti ğ ini düş ünenler bugünün 

uluslararas ı  sermayeye aç ı k piyasalar ı n ı  ş er 
olarak görürler. Bununla beraber bu, s ı n ı rlan-
d ı r ı lmam ış  sermaye ak ı m ı n ı n iyi bir ş ey oldu-
ğ unu göstermez. Sermaye piyasas ı , baz ı  çok 
maliyetli olmu ş  ekonomik çöküntülerden so-
rumludur. Ticaret yararl ı d ı r; ama ekonomik en-
tegrasyonun en hevesli savunucusu bile s ı n ı r-
land ı r ı lmam ış  sermaye ak ı m ı n ı n bu derece ni-
met olup olmad ığı n ı  sorgulamaya ba ş layabilir. 

Ticaret engelleri kald ı r ı ld ığı nda her iki ta-
raf da kapal ı  ekonomide bulunmayan f ı rsatla-
ra sahip olur. Üretmedikleri mallar ı  tüketmeye 
ve tüketmek istemedikleri mallar ı  üretip sat-
maya karar verebilirler. 

Ayn ı  mant ı k, uluslararas ı  finans için de 
geçerlidir. Nas ı l kapal ı  bir ekonomi sadece 
üretti ğ ini tüketebiliyorsa, sadece tasarruf etti ğ i 
kadar ı n ı  yat ı r ı ma dönü ş türebilir —ne daha az ı -
n ı  ne daha fazlas ı n ı . Sermaye ticareti, ülkele-
rin tasarruf ve yat ı r ı m seçimlerini ay ı rma ola-
nağı  sağ lar. Ülkeler yurtd ışı ndan borçlanarak 
birikimlerinden daha fazla yat ı r ı m yapabilir ya 
da tasarruf fazlalar ı n ı  d ış ar ı ya borç vererek bi-
rikimlerinden daha az yat ı r ı m yapabilirler. Mal-
lar ı n fiyatlar ı ndaki değ i ş iklikler, ihracat ve itha-
latlar ı  dengeye getirdi ğ i gibi sermaye fiyat ı n-
daki de ğ i ş iklikler de küresel arz ve talebin 
eş itleneceğ ini garanti eder. 

Uluslararas ı  sermaye uluslararas ı  ticarette 
olduğ u gibi seçenekleri geni ş letir. Öyleyse da-
ha önce sahip olmad ığı n ı z seçenekler size 
sunuldu ğ unda, üstelik onlar ı  uygulamaya zor-
lanm ı yorken, nas ı l olur da daha kötü duruma 
gelebilirsiniz? Cevap ş u: pi ş man olaca ğı n ı z 
seçimler yapabilirsiniz. Deneyimler gösteriyor 
ki, tek bir ülkenin s ı n ı rlar ı  içinde bile sermaye 
ticareti, hataya mal ve hizmet ticaretinden da-
ha yatk ı nd ı r. 

Finans ı  hataya bu kadar yatk ı n yapan ne-
dir? Finans piyasalar ı  varl ı k piyasalar ı d ı r. Bir 
varl ı k sat ı n ald ığı n ı zda gelece ğ e kumar oy-
nars ı n ı z. Gelecekle ilgili beklentilerdeki ufak 
bir değ i ş iklik, söz konusu varl ığı n değ eri üze- 

rinde büyük bir etki yarat ı r. Di ğ er bir deyi ş le, 
varl ı k fiyatlar ı  uzak ve belirsiz bir gelecek üze 
rine tahmin oldu ğ undan, doğ al olarak çok gü-
venilir değ ildir. Sermaye piyasalar ı  sayesinde, 
yat ı r ı mc ı lar ödünç verilmi ş  paray ı  kullanarak 
bu uzak ve belirsiz gelecek üzerine bahislerini 
oynarlar. Borç olmaks ı z ı n kaybedeceğ iniz ş ey 
sahip oldu ğ unuz her ş eydir. Ödünç alabilirse-
niz, kaybedebilece ğ iniz miktar ı n limiti yoktur; 
çünkü manivela gücü, di ğ er insanlar ı n paras ı  
üzerine sizin kendi paran ı z gibi kumar oyna-
man ı za olanak sağ lar. 

Mal ve hizmet ticaretinde devletin yapma-
s ı  gereken, ticaret engellerini kald ı rmakt ı r. Fi-
nans konusunda ise durum farkl ı d ı r. Burada 
sermaye ak ışı na s ı n ı r getirmemek do ğ ru bir 
politika de ğ ildir. Hem yurtiçinde hem de ulus-
lararas ı  alanda finansal sermaye ak ı ll ı ca dü-
zenlenmeli ve s ı n ı rland ı r ı lmal ı d ı r. K ı sacas ı , 
sermaye hareketlili ğ inin çe ş itlerinin yararlar ı  
ve maliyetleri tart ı l ı p buna göre politikalar be-
lirlenmelidir. Zira, sermaye hareketlili ğ inden 
gelecek faydan ı n göz ard ı  edilmesi, sağ l ı ks ı z 
bir liberalizasyon sürecine girmekten daha bü-
yük bir hatad ı r. 

neden yoksul ülkelere sermaye ak ışı  bu 
kadar az? 

Ekonomideki azalan marjinal getiriler ya-
sas ı na göre, sermayenin bol oldu ğ u zengin ül-
kelerde sermayenin marjinal getirisi dü ş ükken 
sermaye stokunun yetersiz oldu ğ u fakir ülke-
lerde bu getiri daha yüksek olaca ğı ndan, ser-
mayenin uluslararas ı  dolaşı m ı  küresel ekono-
mi için de daha olumlu sonuçlar do ğ urur. Ama 
veriler sermaye ak ışı n ı n bu yönde gerçekle ş -
mediğ ini gösteriyor. Geli ş mekte olan ülkenin 
kalk ı nmas ı na h ı z katan ve zengin ülkenin de 
kar elde etmesini sa ğ layan sermaye ak ışı  ne-
den bu yönde gerçekleş miyor'? 

Bunun bir nedeni geli ş mekte olan ülkeler-
de tek eksi ğ in sermaye olmamas ı d ı r. Bu ülke-
lerde i ş gücü fazla olabilir ama e ğ itimli, kalifiye 
iş gücü oran ı  azd ı r. Ayr ı ca birçok ülkede mülki-
yet haklar ı  güvence alt ı nda değ ildir ve yarg ı  
sistemi çok iyi i ş lemez. Politik riskler sorun ya-
ratabilir. Bu ve buna benzer nedenler serma-
yenin bu ülkelere ak ışı n ı n beklenilenden daha 
az getiri sağ lamas ı na neden olur. 
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İ kinci bir neden ise ço ğ u geliş mekte olan 
ülkenin yabanc ı  sermayenin özgürce giri ş  ç ı -
k ış  yapmas ı na izin vermemesidir. Çe ş itli resmi 
ve resmi olmayan engeller hala yabanc ı  yat ı -
r ı mc ı lar ı n yoluna ç ı k ı yor. 

Tarihte, en az ı ndan Birinci Dünya Sava-
şı 'na kadar olan süreçte, yabanc ı  sermayenin 
fakir ülkelere ak ışı  her iki taraf için de çok fay-
dal ı  görülürken, neden günümüzde sermaye 
kontrollerine gerek duyuldu ğ u tart ışı lmaktad ı r. 
Bu anlamda sermaye giri ş inin geli ş mekte olan 
ülkelere olan yararlar ı n ı n yan ı  s ı ra maliyeti de 
ölçülmeye çal ışı l ı yor. Ancak net etkiyi aç ığ a 
ç ı kartmak da oldukça güç. Bunun en önemli 
nedeni de sermaye ak ışı n ı n çeş idine göre -k ı -
sa ve uzun vadeli banka borçlar ı , kamu ya da 
özel tahvillere yat ı r ı m, hisse senedine yat ı r ı m 
ve üretime do ğ rudan yat ı r ı m- sonuçlar ı n ı n 
farkl ı l ı k göstermesidir. 

Bu konuda yap ı lan analizler gösteriyor ki 
finansal entegrasyon, ancak belli kriterleri ye-
rine getirebilen ülkeler için yararl ı d ı r. Bu kri-
terlere sahip olmadan entegrasyona gidenler 
zararl ı  ç ı kar. Ancak ekonomi politikalar ı n ı  be-
lirlerken, finansal entegrasyon konusunda ya 
hep ya hiç yarg ı s ı na varmaya da gerek yok-
tur. Seçim s ı n ı rs ı z sermaye ak ışı  ile finansal 
izolasyon aras ı nda olmamal ı d ı r. Ş artlara göre 
bir orta yol bulmak en iyisidir. Amaç, finansal 
entegrasyonun maliyetlerini en aza indirger-
ken yararlar ı n ı  art ı rmakt ı r. Maalesef geli ş -
mekte olan ülkeler bu do ğ ru dengeyi tuttur-
makta çok zorluk çekmektedirler. Bu ülkelere 
yabanc ı  sermaye giri ş i yarardan çok zarar 
getirmi ş tir. Bu durumda devlete çok i ş  dü ş -
mektedir. 

s ı cak para ve do ğ rudan yabanc ı  yat ı r ı mlar 
Baz ı  sermaye ak ı m ı  çeş itleri di ğ erlerinden 

daha iyidir. Örne ğ in, bankadan borçlanmak 
göreli olarak daha risklidir. Dalgal ı  faiz oran ı n-
dan ya da yabanc ı  döviz üzerinden al ı nan bir 
banka borcu, borçluya kendi kontrolü d ışı nda 
riskler yükler. 

Doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m ise daha gü-
venlidir. Yabanc ı  yat ı r ı mc ı  yat ı r ı m yap ı lan ül-
kenin riskini payla şı r. Eğ er karlar dü ş erse, ya-
banc ı  yat ı r ı mc ı n ı n yat ı r ı m ı ndan sağ layacağı  
gelir de dü ş er. Risk payla şı m ı  aç ı s ı ndan ban-
ka borçlar ı  ile do ğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m ara-
s ı nda tahviller ve hisse senetleri gibi portföy 
yat ı r ı mlar ı  yer al ı r. 

Bu sermaye ak ı m ı  çeş itlerinin seçiminde 
anahtar unsur maliyettir:Uluslararas ı  finansta  

hiçbir ş ey kesin de ğ ildir. Do ğ rudan yabanc ı  
yat ı r ı m, banka borcundan daha güvenli bir 
sermaye kayna ğı  olabilir, ama uzun dönemde 
daha maliyetlidir. Bunun nedeni basittir:ekstra 
riski yüklenmenin kar şı l ığı nda yat ı r ı mc ı lar da-
ha büyük bir gelir beklerler. Sonunda , do ğ ru-
dan yabanc ı  yat ı r ı m ı n kendilerine sağ lad ığı  
kar pay ı n ı n eş değ er banka borcuna ödenen 
faiz ödemelerinden daha fazla olmas ı  bekle-
nir. 

Doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m ı n ba ş ka aç-
mazlar ı  da vard ı r. Doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m ı n 
düzenlenmesi daha zordur. Yat ı r ı mc ı lar ve 
borçlular birbirleri hakk ı nda hiçbir ş ey bilme-
seler bile bankalar, onlar ı  bir araya getirerek 
aralar ı nda köprü kurar. Do ğ rudan yabanc ı  ya-
t ı r ı m, arac ı n ı n görevini tavsiye niteli ğ ine indi-
rir. Do ğ rudan yat ı r ı m, yat ı r ı mc ı  ve yat ı r ı m ya-
p ı lan ş irket aras ı nda yak ı n bir uzun dönemli 
ili ş ki gerektirir. Bu, bir bak ı ma avantajd ı r. Doğ -
rudan yabanc ı  yat ı r ı m, yat ı r ı m ı  kabul eden ül-
keye paran ı n yan ı nda teknik ve yönetimsel 
bilgi getirir ve dünya piyasas ı nda önemli bağ -
lant ı lar sağ lar. 

Rakamlar öyle gösteriyor ki, do ğ rudan ya-
banc ı  yat ı r ı m, portföy ak ışı na ve bu ikisi de 
banka borcu ak ışı na tercih ediliyor. 

Son y ı llarda geli ş mekte olan piyasalara 
sermaye ak ışı n ı n bile ş iminde önemli de ğ iş me 
görüldü. Bankadan borçlanma oldukça dü ş tü. 
Portföy yat ı r ı m ı  (tahviller ve hisse senetleri) 
artt ı . Ve doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m, birçok ül-
kenin istedi ğ i kadar çabuk olmasa da, artt ı . 

Geli ş mekte olan ülkeler daha elveri ş li ha-
le geldikçe, finansal ve yasal sistemleri daha 
oturmu ş  hale gelecektir. Do ğ rudan yabanc ı  
yat ı r ı m f ı rsatlar ı  daha kolay bulunup kullan ı -
lacak ve yerli finansal piyasalar zengin Bat ı -
n ı n derinlik ve organizasyon standartlar ı na 
yakla ş acakt ı r. Yerli bankac ı l ı k sistemleri ol-
gunlaş t ı kça, ş imdiye kadar s ı n ı r ötesi banka 
borçlanmas ı yla sağ lanan finansal ihtiyaçlar ı n 
çoğ unu kar şı layabilecekler. Ekonomik büyü-
me ve küreselle ş menin güçlenmesiyle, her 
çeş it finansal ak ı m geni ş lemeye devam ede-
bilir. 

Devletler bununla tatmin olmal ı  m ı  yoksa 
bu son trendi h ı zland ı rmaya çal ış ma' ı  m ı ?Bu 
sorunun cevab ı , h ı zland ı rmalar ı  gerekti ğ idir. 
Bunu nas ı l yapacaklar ı  konusunda baz ı  teklif-
ler var. Ama bu çeş it müdahale çok dikkatlice 
yap ı lmal ı . Küresel sermayeden sa ğ lanacak 
yararlar ı n artt ı r ı lmas ı  sermaye ak ışı  çeş itleri-
nin değ iş tirilmesiyle mümkün olabilir. Politika, 
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s ı n ı r ötesi banka ak ı mlar ı n ı  azaltmay ı  ve doğ -
rudan yabanc ı  yat ı r ı m ı  artt ı rmay ı  amaç edin-
melidir. 

bankalar 

Bankac ı l ı ktaki bunal ı mlar birçok finansal 
krizin nedeni olarak biliniyor ve bir kere ba ş la-
d ığı nda finansal krizin bir yerden di ğ er bir ye-
re yay ı lmas ı nda, amac ı na ayk ı r ı  olarak, etkin 
bir rol oynar. Ama bankalar ı n hala yararl ı  ku-
rulu ş lar oldu ğ u gerçe ğ i göz ard ı  edilemez. 
Nedenini görmek için herhangi bir finansal sis-
temin yapmak zorunda oldu ğ u i ş i düş ünmek 
gerekir. Bankalar, borç vermeye istekli ve 
borç almaya istekli ki ş ileri bir araya getirir. Bu 
durumda iki çe ş it problem ortaya ç ı kar. Birinci-
si, borç veren, borçlunun iyi bir risk olup olma-
d ığı n ı  bilmek ister. Borçlu ne kadar istekli ise 
ve ne kadar yüksek faiz oran ı  ödemeye raz ı  
ise, o kadar kötü bir risktir. Buna 'Ters Seçim' 
(adverse selection) denir. Ters seçim ihtimali 
yararl ı  olabilecek borç al ı p vermeyi engeller. 

Finansal sistemin bilgiyi i ş lerken kar şı la-
şacağı  diğ er problem de 'Ahlaki Risk'tir (moral 
hazard). Borçlu bir kere borç ald ığı nda, hile 
yapmaya çal ış abilir. Paray ı  yat ı r ı rken, en fazla 
kaybedebileceğ i meblağ  borcu kadard ı r. Ama, 
para ile girece ğ i risk ne kadar büyük olursa 
baş ar ı l ı  olma ş ans ı  da o kadar yüksek olur, 
ş eklinde hesap yapabilir. 

Burada bankalar devreye girer. Bankalar 
ters seçim ve ahlaki riskle ba ş  etmede uz-
manlaş m ış lard ı r. Bu da onlar ı n finansal sis-
temdeki rollerini çok önemli k ı lar. Borç almak 
isteyenlere hangi sorular ı n sorulmas ı  gerekti ğ i 
konusunda uzmand ı rlar. Bu ş ekilde kötü risk-
lerin bir çoğ unu eleme imkan ı  bulurlar. Banka-
lar mü ş terilerinin ne yapmakta olduklar ı n ı  izle-
yebilir, paran ı n kullan ı m ı na s ı n ı rlamalar geti-
rebilirler. 

krizlerin nitelikleri 

Ş imdiye kadarki bir çok finansal kriz nede-
niyle art ı k sermaye hareketlili ğ i ile finansal ge-
rilim birbirinden ayr ı lamaz izlenimi vermekte-
dir. Eğ er bir ülke geli ş meyi istiyorsa finansal 
istikrars ı zl ığı  göze almal ı d ı r. Bunda biraz doğ -
ruluk pay ı  vard ı r. Daha fazla sermayeye ula ş -
mak daha fazla riski beraberinde getirir. 

Bu, ayn ı  hatalar tekrar tekrar yap ı ld ığı  için 
mi oluyor, yoksa her kriz kendine özgü mü? 
Cevap her ikisine de evet. Her kriz kendine 
özgü ve ayn ı  hatalar tekrar tekrar yap ı l ı yor. 
Bununla birlikte, her durumda farkl ı  şartlar ol- 

makla beraber son y ı llarda karşı laşı lan krizle-
rin çoğ u ortak özellikler sergilemektedir. Bu 
sonuç, araş t ı rmalar için te şvik edicidir. Sorunu 
anlamak ve onunla mücadele etmek, küresel 
finansal sistemin güvenliğ ini, geliş mekte olan 
ülkeleri ihtiyac ı  olan sermayeden yoksun b ı -
rakmadan sağ layabilir. 

Bankalar, bir finansal kriz ortaya ç ı kt ığı n-
da suçlu kurumlar olarak görülür. 1990'lar bo-
yunca keskin bir dü ş üş  yaşayan uluslararas ı  
banka ak ış lar ı  hala bir ülkeyi ciddi anlamda 
zarara sokabilir; çünkü banka sermaye ak ış la-
r ı  diğ erlerinden farkl ı  olarak çok daha hassas-
t ı r, ülkeden çok çabuk ç ı kabilir ve mutlak an-
lamda küçük görünen de ğ erler çok büyük etki 
b ı rakabilirler. 

standartlarda dü ş me 

1990'lar ı n sonunda yaşanan Do ğ u Asya 
kriziyle ilgili her çal ış mada bu ülkelerdeki gev-
ş ek borç verme standartlar ı na dikkat çekilir. 
Kriz öncesinde tüm bu ülkelerde para, üretici 
yat ı r ı mlardan çok riskli hisse senetlerine gitti. 
Borç verenler böylelikle belli çe ş itte risklerle 
karşı  karşı ya kald ı . Daha yüksek faiz oranlar ı , 
örneğ in, onlar ı n borç verdiklerine kar şı  varl ı k-
lar ı n değ erini dü ş ürüyordu. 

Devlet, bankalar ı n belli sektör ve firmalara 
borç vermesini yönlendirirken, güvenilirli ğ i bü-
yük oranda göz ard ı  etti. Kriz geçene kadar 
da sab ı r gösterip borç vermeye devam etmek, 
bir kural olarak kabul edildi adeta. Borçlular 
borçlar ı n ı  yeni borçlarla ödediler. Neredeyse 
tüm krizdeki ülkeler resmi verilerin gösterdi-
ğ inden çok daha fazla hacimde i ş lerliğ i olma-
yan borçlara sahip olmu ş tu. Güney Kore'de 
1996'da resmi veriler i ş lerliğ i olmayan borçla-
r ı n oran ı n ı  yüzde 1 olarak verirken, gerçek 
miktar ı n yüzde 10'u ile yüzde 20'si aras ı nda 
bir oran ı  yans ı t ı yordu. 

Tüm bunlar 1960'larda ve öncesinde kar-
şı laşı lan finansal çalkant ı lardan dolay ı  tan ı d ı k-
t ı . En al ışı k olmad ı k taraf, Do ğ u Asya ülkeleri-
nin, ekonomi politikalar ı n ı n birçok yönden ba-
ş ar ı l ı  sonuçlar elde etmesiydi. Bu, ayn ı  za-
manda krizin ciddiyetinin ve dünya çap ı nda 
neden oldu ğ u ş okun da sebebidir. 

Asl ı nda Doğ u Asya, s ı ra d ışı  bir başar ı  hi-
kayesine sahipti. Yat ı r ı mc ı lar ı n kendilerini gü-
vende hissetmeleri için her ko ş ul uygundu, 
çoğ u geliş mekte olan ülkenin aksine, mali po-
litika kontrol alt ı ndayd ı . Ancak bu iyimser or-
tam, ilginç bir ş ekilde finansal tehlikeye yol aç-
t ı . Yat ı r ı mc ı lar, bankalar ı n ya da diğ er finan- 
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sal kurulu ş lar ı n iflas ı  halinde devletin bu para-
y ı  ödeyeceğ ini tahmin ediyorlard ı . 

Bu ülkelerin ba ş ar ı s ı  tehlikeye baş ka bir 
ş ekilde daha sebep oldu: Yabanc ı  sermaye 
zaten fazlas ı yla ülkeye girmi ş ti. Daha fazlas ı n ı  
denetlemek ve idare etmek zorla şı yordu. Iyim-
serlik havas ı  iyice yay ı lm ış  ve bu da standart-
lar ı  iyice gev ş etmiş ti. Ayr ı ca döviz kuru da ye-
ni ve potansiyel bir dengesizle ş tirme sebebi 
olarak sahnedeydi art ı k. Yabanc ı  sermaye gi-
riş i yerel paran ı n değ erini art ı rarak her ş eyin 
iyi yürüdüğ ü havas ı n ı  daha da yayd ı . Devlet-
ler paralar ı n ı  dolara kar şı  sabitleyeceklerini 
söylediklerinde herkes onlar ı n ne yapt ı klar ı n ı  
bildiklerini san ı yordu. 

aşı r ı  borçlanma sendromu 

Bu döngünün nas ı l kontrolden ç ı kt ığı n ı  
görmek kolay ama, ilk hangisi ortaya ç ı kt ı ? 

Aşı r ı  borçlanman ı n risk olmaya ba ş lamas ı  
1965'lerde Güney Kore'de ya ş ananlar ı  hat ı rla-
t ı yor. Finansal liberalizasyon ba ş lam ış  ve bu, 
büyümeyi tetiklemi ş ti, ama k ı sa vadede ser-
maye giri ş i aşı r ı  fazlayd ı  ve ülke bu yüzden 
1980'lere kadar enflasyonla bo ğ uş tu. 

Büyümenin ba ş lamas ı  ve ilerlemesinden 
sonra neden balon patlar? Her ş ey alg ı lar ı n 
tam tersi yönde geli ş mesiyle olur. Alg ı lar bu-
rada da zamanla de ğ iş ti. Aşı r ı  borçlanmadan 
birkaç y ı l sonra bütçe dengesi bozuldu. Firma-
lar art ı k borçlanmay ı  normale çekmek için se-
net satmaya ba ş lad ı lar. Varl ı klar ı n fiyatlar ı  
düş tü. Sermaye ak ışı  yavaş lad ı , para bask ı  
alt ı na al ı nd ı . Merkez bankalar ı  paran ı n değ eri-
ni korumak için faiz oranlar ı n ı  art ı rmak istedi; 
ama birdenbire bankalar ı n ne kadar zay ı f ol-
duğ u ortaya ç ı kt ı . Panik ve zorlama sat ış lar 
mal ve senet fiyatlar ı n ı n düş üş ünü h ı zland ı rd ı . 

Balonun ş iş mesi s ı ras ı nda ahlaki risk (mo-
ral hazard) durumu vard ı . Yerli borç veren ku-
rulu ş lar, düzenleyiciler ya da piyasa taraf ı n-
dan denetlenmiyordu. Bu ülkelere borç veren-
ler hem kendi ülkeleri, hem borçlanan ülke, 
hem de IMF taraf ı ndan korunuyordu. Bu ahla-
ki riski daha da art ı rd ı ; çünkü baş ka türlü çok 
riskli bulunacak alanlara halk ı n yönelmesi için 
güven verildi. 

bulaşı c ı l ı k etkisi 

Birçok ekonomist, krizlerin bula şı c ı  oldu-
ğ unu öne sürerken, baz ı  ekonomistler bu gö-
rü şe karşı  direniyorlar. Her ülkenin, finansal 
zay ı fl ı k ve k ı r ı lganl ığ a giden yolu kendisinin 
açt ığı n ı  öne sürüyorlar. Bula şı c ı l ı k terimine  

karşı lar, çünkü bu, onlara göre ülkelerin ve 
hükümetlerin kendi suçlar ı n ı  örtmek için kul-
land ı klar ı  bir kavram. Oysa ki; problemin kay-
nağı  ulusal nitelik ta şı r. Borçlanan ve borç ve-
ren ülkedeki hatalar krizlere sebep olur. 

Diğ er taraftan ba ş ka bir gerçek, bir eko-
nominin kötü idare edilmesi, a şı r ı  iyimserlik ve 
aşı r ı  borçlanma durumunda bile e ğ er ş ansl ı y-
sa tehlikeli dönemi zarar almadan atlatabildi ğ i; 
ama eğ er şanss ı zsa çevredeki kötü haberler-
den etkilenip bunu bula şı c ı l ı k olarak adland ı -
racağı d ı r. Çevreden gelen kötü haberler yeni-
den dü şünmeye zorlar. Genellikle s ı n ı rlar ara-
s ı  finansal ak ış , doğ rudan ve güçlü etkilerini 
kullanarak sahnede yerlerini al ı r. Bu durum 
daha çok "ortak bankac ı l ı k" etkisine i ş aret 
eder. Ayn ı  kaynaktan borçlanan iki ülkeden bi-
ri s ı k ı nt ı ya girdiğ i zaman diğ eri, içinde bulun-
duğ u ekonomik koş ullar ne olursa olsun bun-
dan etkilenir. 

K ı sacas ı , yabanc ı  sermayeye ba ğ l ı  olarak 
bula şı c ı l ı k olas ı l ığı , riski doğ al olarak art ı r ı r. 
Yabanc ı  sermaye arayan ülkeler için faydal ı  
olan sermaye, ş artlar de ğ iş tiğ inde do ğ rudan 
yabanc ı  sermaye gibi yavaş ça hareket eden-
dir. Sermayenin en hareketli ve k ı r ı lgan çe ş idi 
k ı sa dönemli banka borçlar ı d ı r. 

Finansal krizlerin modern tarihi, bankala-
r ı n önemini, onlar ı n fütursuzca borç vermeye 
olan eğ ilimlerini ve ahlaki risk (moral hazard) 
yaratmada mevduat sigortas ı n ı n rolünün öne-
mini vurguluyor. Devletler mevduat sigortas ı  
için ikinci bir dü ş ünceye sahipler mi? Hay ı r. 
Birçoğ u mevduat sigortas ı n ı  kaç ı n ı lmaz görü-
yor ve finansal düzenleyicileri ahlaki risk ko-
nusunda oldukça rahatlar. Zengin ülkeler, ge-
li ş mekte olan ülkelere mevduat sigortas ı n ı n 
olgun ve oturmu ş  bir finansal sistemin önemli 
bir parças ı  olduğ u fikrini yaymaya devam edi-
yor. 

1980'lerden ba ş layarak, zengin ülkeler 
banka düzenlemeleri ile ilgili çal ış malarda da-
ha yak ı n bir iş birliğ inde oldular. S ı n ı rlar aras ı  
borç vermenin geli şmesiyle birlikte i ş birliğ inin 
gerekli oldu ğ u öne sürüldü; aksi takdirde daha 
kat ı  düzenlemeye tabi tutulan bankalar ı n yurt 
d ışı ndaki daha gevş ek bir sistemde olan ban-
kalar karşı s ı nda rekabet gücü olumsuz etkile-
nirdi. 1975'te zengin G10 ülkeleri (ve Lüksem-
burg) taraf ı ndan kurulan Basel Komitesi, farkl ı  
ulusal sistemlerin sermaye yeterlilik düzenle-
meleri aras ı nda yak ı nl ı k sağ lamaya daha bü-
yük önem verdi. 

1998'de bir uyuma ula şı ld ı . Risk ölçümle-
ri metoduyla borç verilen de ğ erler ve di ğ er 
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varl ı klar sermayeye kar şı  daha anlaml ı  bir 
ş ekilde ölçülebildi. 1996'da piyasa riski - ban-
kalar ı n sahip oldu ğ u senetlerin ya da di ğ er 
yat ı r ı mlar ı n fiyatlar ı n ı n düş me riski- de hesa-
ba kat ı ld ı . 

Bankalar ı n, piyasa riskini ölçerken, kendi 
iç modellerini kullanmalar ı na izin verildi. Uyum 
zamanla bozuldu ve Basel Komitesi ikinci kez, 
bu y ı l ı n sonunda tamamlanacak ve 2006'da 
uygulamaya geçecek yeni bir uyum program ı  
için bir araya geldi. 

Ancak, Basel 2'de de sorunlar var. Ban-
kalar, varl ı klar ı n ı  belli risk kategorilerine göre 
düzenleyecek. Ekonomideki oyuncular ayr ı ca 
bir ahlaki risk problemiyle kar şı laş acaklar. 
Bankalar ı  çekmek için itibarlar ı n ı  dahi dü ş ür-
meye kalk ış abilirler. 

Finansal düzenlemelerin dünyas ı nda affe-
dicilik erdem değ ildir. Tüm ülkelerde, güveni-
lirliğ i temin etmek için daha kat ı  bir bankac ı l ı k 
düzenlemesiyle Basel komitesinin hedeflerine 
doğ ru büyük bir ad ı m at ı lm ış  olur. 

do ğ ru sermayeyi çekmek için devlete 
düş en görev 

Doğ ru yabanc ı  sermayeyi çekmek için ge-
liş mekte olan ülkelerin devletlerine hala çok i ş  
düş mekte. 

İ yi bir bankac ı l ı k düzenlemesi zengin ülke 
hükümetleri için de bir zorunluluktur, ama ge-
li ş mekte olan ülkeler, ayr ı ca daha birçok fi-
nansal reform ve geli ş meyi kendi ba ş lar ı na 
gerçekle ş tirmek durumundad ı rlar. Sadece 
birkaç ı  ithal sermayeyi güvenlice i ş letme ka-
pasitesine sahiptir. 

Yolsuzluklar ı  azaltmak, ekonomik etkinli ğ i 
art ı rmak için ilk yap ı lmas ı  gerekenler aras ı n-
dad ı r. Verilere bakt ığı m ı zda ş effafl ığı  sağ la-
m ış  ülkelerin küresel hisse senedi yat ı r ı mlar ı -
n ı n yüzde 48'ini al ı rken (küresel kapitalizas-
yon paylar ı ndan daha fazla) ş effaf olmayan 
ülkeler sadece yüzde 25'ine sahip olabilmi ş -
lerdir (küresel kapitalizasyon paylar ı ndan da-
ha dü ş ük). 

En güvenli ve verimli sermaye giri ş i olan 
doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı mlar ı n ülkeye ak ışı  
için, yolsuzluk sorunu ortadan kald ı r ı lmal ı d ı r. 
Birçok geli ş mekte olan ülke, do ğ rudan yaban-
c ı  yat ı r ı m ı  çekmek için tüzel vergileri kesip 
destek uygulamaktad ı r. Bu genelde i ş e yarar;  

ama maliyeti çok yüksektir. Fakir ülkelerin ço-
ğ unda devletler, genellikle, dar vergi taban ı na 
dayanmak zorundad ı r. Borçlanmalar ı n ı  kont-
rol alt ı nda tutarken, sosyal harcamalar ve 
ekonomik altyap ı  için ödeme yapmakta zorla-
n ı rlar. Doğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m için özel ola-
rak baz ı  vergilerin azalt ı lmas ı  istikrar ı  tehlike-
ye atarak, do ğ rudan yabanc ı  yat ı r ı m ı n fayda-
s ı z projelere sapmas ı yla daha ciddi risklerin 
önünü açar. 

döviz kurlar ı  
Son zamanlarda döviz kurunun yaratt ığı  

tehlike, eskisinden daha az; ama bunun sebe-
bi para birimlerinin daha istikrarl ı  hale gelmesi 
değ il, istikrarl ı  gibi gözüken sistemlerin k ı r ı l-
ganl ığı n ı n art ı k görece iyi anla şı lmas ı dı r. Sa-
bit ama ayarlanabilir döviz kuru ile sa ğ lanan 
döviz kuru istikrar ı n ı n teminat ı ; yanl ış  serma-
ye çe ş idinin ülkelere girmesine yol açm ış , bu 
da Doğ u Asya ülkelerinde 1990'larda ya ş anan 
ekonomik s ı k ı nt ı n ı n artmas ı na neden olmu ş -
tur. Ama art ı k neredeyse tüm geli ş mekte olan 
ülkelerde sabit ama ayarlanabilir döviz kuru-
nun yerini dalgal ı  rejim alm ış t ı r. 

sermaye kontrolü 
Finansal liberalizasyonun belirledi ğ i stan-

dartlara göre, döviz kontrolü kabul edilemez 
bir politika olmu ş tur. 1997-98 ekonomik kri-
zinde Malezya'n ı n uygulad ığı , devletin bir-
denbire döviz giri ş  ç ı k ış lar ı n ı  s ı k ı  kontrol alt ı -
na alma politikas ı , liberal ekonomistler için 
çok tedirgin ediciydi. Ama Malezya deneyimi-
nin sonucu, birçok ekonomist taraf ı ndan bu 
tarz bir politikan ı n kriz tehlikesi ya ş ayan geli ş -
mekte olan ülkeler için adeta bir reçete olabi-
leceğ i ş eklinde alg ı land ı . Bu tart ış malar, politi-
ka belirlemede yeni bir bak ış  aç ı s ı n ı  gündeme 
getirdi: zamanlama. Di ğ er bir deyi ş le, geli ş -
mekte olan ülkeler önce para ve maliye politi-
kalar ı n ı n standartlar ı n ı  yükseltmeli, yerel fi-
nans piyasalar ı n ı  derinle ş tirmeli ve finansal 
denetim standartlar ı n ı  geli ş tirmelidirler. Bu 
belirtilenleri zengin ülkelerdeki gibi sa ğ lad ı k-
tan sonra, gelir e ş itsizli ğ ini.kapatmadan önce 
yabanc ı  sermayeye ula şı m ı  liberalle ş tirebilir-
ler. Bu s ı rada, olabildi ğ ince doğ rudan yabanc ı  
sermaye te ş vik edilmeli ama bu, hükümet 
desteğ i ile değ il yolsuzluklar ı n engellenmesiy-
le sağ lanmal ı d ı r. 
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göre Reagan' ı n iş sizliğ e kar şı  aç ı k bütçe ve 	Metin 
vergi indirimi yolu ile kazand ığı  savaş ta uygu- 	Sarfati* 
lad ığı  politikalar zaten örtük bir Keynesciliktir. 
Bununla birlikte Reagan' ı n iktisat politikalar ı n ı  
ve yeni klasik makro ekonomiyi ş iddetle eleş ti-
rir. 

"Alternatiflerini gördükçe bir Keynesci ol-
maktan gurur duyuyorum" diyen ve Paul Krug-
man' ı n sofistike bir Keynesçi olarak niteledi ğ i 
Tobin 5 Mart 1918'de Illinois'te do ğ du. Daha 
18 yaşı nda iken 1936'da öğ retmeninin önerisi 
üzerine okuduğ u Keynes'te hem iktisat kuram ı  
hem politikalar ı  ile ilgilenen, sorunlara çare 
arayan bir iktisatç ı  kimliğ i bulur ve yaş am ı  bo-
yunca Keynesci kal ı r. Sosyal meselelerle ve 
belki de iktisat ile ilgisinin kökeninde ailesinin 
29 krizinin etkisinde fazlas ı  ile kalm ış  olmas ı , 
büyükbabas ı n ı n iflas ı n ı n getirdi ğ i s ı k ı nt ı lar, 
bunlar ı n nedenlerini ve çözümlerini bulma is-
teğ i yatar. Annesinin o y ı llarda yoksullarla ilgi-
lenen bir kurumda çal ışı yor olmas ı n ı n da 
onun ya ş am ı  boyunca fakirlik sorununu her 
boyutuyla ele almas ı nda ku ş kusuz pay ı  ol-
muş tur. Askerlik görevinden dolay ı  kesintiye 
u ğ rayan öğ reniminin sonunda Harvard'dan 
doktoras ı n ı  al ı r ve 1950-1988 y ı llar ı  aras ı nda 
Yale'de ders verir. 

Tutku ile bağ l ı  olduğ u akademik kariyerine 
iki kez ara verir. Bunlardan biri 1961-1962 y ı l-
lar ı  aras ı nda Kennedy'den ald ığı  dan ış manl ı k 
teklifi üzerine gerçekle ş ir. Gerçi teklifi önce 
"ben kendi fildi ş i kulesinde çal ış an bir bilim 
adam ı y ı m" diyerek reddeder. Fakat daha son-
ra her anlam ı  ile bir liberal olarak — bat ı l ı  an-
lamda korumac ı l ığ a ve devletçili ğ e kar şı , 
Amerikan anlam ı nda ise ı l ı ml ı  sol ve reformcu 
— Kennedy'nin dan ış manl ığı n ı  yürütür ve o dö-
nemde Heller, Gordon, Solow ve Okun ile 
yazd ı klar ı  raporu profesyonel iktisatç ı  yaş am ı -
n ı n en çok onur duydu ğ u yap ı tlar ı ndan biri sa-
yar. 20 y ı l sonra 1981'de bu kez Reagan' ı n 
dan ış manlar ı n ı n yazd ığı  rapor ABD'nin iktisat 
politikas ı nda ciddi bir dönü ş ümle hem Tobinin 
önerilerinin hem Keynesci müdahalecili ğ in so-
nunu ve monetarist tezlerle arz ekonomisinin 
zaferini ilan edecektir. 

1970'li y ı llar ı n sonunda önlenemeyen 
stagflasyonun art ı k Keynesciliğ in sonunu ge-
tirdiğ i ileri sürülürken, inançl ı  Tobin 1981'de 
Nobel ödülünü al ı r ve bu teze kar şı  durur. Enf-
lasyonun bir sava ş  enflasyonu oldu ğ unu ileri 
sürer; soğ uk savaşı  ve Vietnam ı  stagflasyo-
nun nedenleri aras ı nda gösterir. Kendisine 

"Sofistike Keynesci", hocas ı n ı  da tenkit 
edip, eksik buldu ğ u yönlerini tamamlamaktan 
geri kalmaz. Genel Teorideki kimi yetersizlik 
ve uyumsuzluklara dikkati çeker. Tüketici 
fonksiyonu üzerinde durur ve zenginle ş menin 
etkisi alt ı nda tüketimle uzun dönemli gelir ara-
s ı ndaki ili ş kiye dikkati çeker. Keynesci kuram-
daki parasal ücretlerin belirlenmesi analizini 
eleş tirir. 

"Likidite tercihi analizine" önemli katk ı lar-
da bulunur; Keynes kötümser beklentinin k ı sa 
vadede ve enflasyonun dikkate al ı nmad ığı  bir 
ortamda aktörleri likit kalmaya itece ğ ini, para-
n ı n d ışı ndaki hisse senedi tahvil veya gayri-
menkul gibi tüm yat ı r ı mlar ı n bu ortamda de ğ er 
kaybedeceğ ini ileri sürer. Bu ş artlarda en az 
riskli davran ış  paran ı n elde tutulmas ı d ı r. Ak-
törleri bu davran ış tan vazgeçirecek tek unsur 
faiz oran ı n ı n artmas ı d ı r. Halbuki beklentinin 
bir kez belirlediğ i faiz oran ı  muhtemelen efek-
tif olarak ayn ı  düzeyde kalacakt ı r. 

Tobin burada ustas ı na müdahalede bulu-
nur ve aktörlerin portföy tercihi analizini ge-
liş tirerek, finans teorisinin temellerini geli ş ti-
rir. Öncelikle, geleceğ e iliş kin beklentinin ke-
sinlik içeremeyece ğ ini, bu nedenle de aktörle-
rin bugünkü faiz düzeyinin gelecekte de süre-
ceğ ine kesin bir gözle bakamayacaklar ı n ı  ileri 
sürer. Ard ı ndan, piyasa aktörleri için Keynesci 
modelin aksine sadece para ve tahvil aras ı n-
da değ il, çok say ı da finansal araç aras ı nda 
tercih imkan ı  bulunduğ unu ileri sürer. Önerdi ğ i 
teorem ile portföy bile ş iminin Keynes'in risksiz 
para ve riskli di ğ er yat ı r ı m araçlar ı  kriteri d ı -
şı nda da olu ş abileceğ ini ileri sürer. Tobin bu 
analizi ile hem Keynesciler, hem de tasarruf-
çular ı n plasman konusundaki davran ış lar ı n ı  
rasyonelle ş tirdiğ i için finansç ı lar aras ı nda 
prestiji artar. 

1971 y ı l ı nda Nixon $' ı n alt ı na bağ lanmas ı  
esas ı n ı  iptal eder ve parasal kriz derinle ş ir. 

* Yrd. Doç. Dr. 
Marmara ()ni. 
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Belli bir referans noktas ı ndan mahrum kalan 
piyasalar ı n, bu karardan nas ı l etkileneceğ i 
Tobin için önemli bir sorundur; sermayenin 
serbest dola şı m ı  ve döviz kurunun fleksibilite-
si kamu otoritelerinin faiz oranlar ı n ı  belirle-
mekte zorluk çekmesine yol açacakt ı r ve ül-
kenin iktisat politikas ı na hakim olabilmek zor-
la ş acakt ı r. Devlet ekonomik etkinli ğ ini yitire-
cek sermaye hareketleri belirleyici olacakt ı r. 
Anarş ik olarak nitelendirdi ğ i bu olu ş um, piya-
sa aktörlerinin rasyonel davran ış lar ı n ı  bozabi-
lecektir. Piyasalar ı n her zaman otomatik me-
kanizmalar ı yla dengeye gelme olas ı l ığı  zay ı f 
oldu ğ undan, bu durumda Tobin, piyasaya 
müdahale etmenin bizzat finansal piyasalar ı n 
ç ı kar ı na oldu ğ unu ileri sürmektedir. Üstelik 
her aktörün, finansal piyasalarda azami kar 
sağ lama dürtüsü ile hareket etmesi toplam 
sonucun etkinli ğ ini garanti edemeyecektir. 
Tobin bu a ş amada, finansç ı lar ı n herş eyi mik-
ro ekonomi düzeyine indirgemesini de ele ş tirir 
ve sermaye hareketlerine dü ş ük oranl ı  bir ver-
gi tatbik edilmesini önerir. 

değ erlendirme 
Sabit kurlar ı n geçerlili ğ ini kaybettiğ i bir dö-

nemde, Tobin taraf ı ndan önerilen dü ş ük oranl ı  
verginin temel amaçlar ı , döviz kurlar ı n ı n eko-
nomideki temel dengeleri yans ı tabilmesi, spe-
külatif dalgalanmalar ı n önlenebilmesi ve yuka-
r ı da i ş aret edildi ğ i gibi "piyasalar ı n diktatörlü-
ğ ünün" önlenip, ulusal iktisat politikalar ı n ı n et-
kin k ı l ı nmas ı  idi. 

Hiç tatbik olanağı  bulamayan bu vergi, da-
ha sonralar ı  özellikle Fransa'da ba ş ka amaç-
larla da gündeme getirildi; bir yandan geli ş -
mekte olan ülkelerde, kriz yaratma olas ı l ığı  
yüksek olan k ı sa süreli sermaye giri ş  ç ı k ış lar ı -
n ı n bu araçla önlenmesi önerildi. Di ğ er yan-
dan özellikle bu vergi ile sağ lanacak fonlar ı n, 
yoksul ülkeler yarar ı na kullan ı labileceğ i dü ş ü-
nüldü. Önce Mitterand Kopenhag'da böyle bir 
öneriyi gündeme ta şı d ı . Ard ı ndan Jospin ve 
nihayet sağ  kanattan S Ğguin 1998'de benzer 
amaçlarla Tobin vergisini tart ış ma konusu 
yapt ı lar. Fakat Attac' ı n "yeni bir dünya, yeni 
bir iktisadi düzen" projesinde Tobin vergisi 
önemli bir iktisadi araç olarak sunulunca, eko-
nomik ve siyaset gündeminin önemli tart ış ma 
konular ı ndan birisi haline geldi. Her ne kadar 
bir liberal, ş iddet kar şı t ı  ve küreselleş me 
yanda şı  olan Tobin vergisini sahiplenenlere 
olumsuz yaklaşı p, isminin bile zikredilmesine 
karşı  ç ı kt ı ysa da, bu arac ı  kullanarak küresel-
le ş tirme sürecini iyile ş tirme, bu do ğ rultuda  

devletlerin özgür politikalar olu ş turma amac ı  
güden liberal küreselle ş me kar şı tlar ı  ile ayn ı  
noktada bulu ş abiliyordu. 

Bununla birlikte, kamuoyunda böylesine 
yank ı  yapan Tobin vergisinin, profesyonel ikti-
satç ı lar taraf ı ndan değ i ş ik nedenlerle de olsa 
genel olarak çok olumlu kar şı land ığı n ı  söyle-
yemiyoruz. Getirilen ele ş tirileri ve sorular ı  k ı -
saca ş öyle s ı ralayabiliriz: Bu vergi, finans pi-
yasalar ı n ı  düzenleyebilecek ve yeterli bir ve-
rim sağ layabilecek midir? Uygulanabilirli ğ i ne-
dir? Bu araç, yoksul ülkelere kaynak aktar ı m ı -
n ı n en kestirme ve kolay yolu mudur? 

Bu sorulara getirilen yan ı tlar ı n çok somut 
ve objektif olmamas ı  iktisatç ı lar ı n ku ş kular ı n ı  
artt ı rmaktad ı r; verginin getirisi üzerine yap ı lan 
hesaplamalar çok güvenli görünmemektedir. 
Elektronik ortamdaki al ı m-sat ı mlar ı n genelle ş -
mesi ile birlikte bu vergiyi kimin ödeyece ğ i so-
rununa cevap bulmak güçle ş mi ş tir. i ş letmeler 
mi, spekülatörler mi, fon yöneticileri mi? Sade-
ce spekülatörlerin vergilendirilmesi, teknik ola-
rak son derece zor görünmektedir. Bu durum-
da olas ı  bir krizi önlemek bir yana, bu vergi 
krizi ağı rlaş t ı rabilecektir. 

Ayr ı ca, vergi oran ı n ı n dü ş üklü ğ ünün 
spekülatörleri durduramayaca ğı , yükekli ğ inin 
ise finansal ak ı mlar ı  tekrar ve tümü ile ulusal 
s ı n ı rlar içine hapsetme riski ta şı d ığı  ve fi-
nansal portföylerin uluslararas ı la ş mas ı n ı n 
önünün kesileceğ i görmezden gelinememek-
tedir. 

sonuç 
H ı zl ı  ve k ı sa vadeli sermaye giri ş  ç ı k ış lar ı , 

sağ lam ekonomilere ve paralara sahip olma-
yan geli ş mekte olan ülkelerin ekonomisinde 
tahrip edici etkiler yaratabilmektedir. Bunun 
önlenmesi ve yoksullara kaynak aktar ı m ı  için 
önerilen Tobin Vergisi'nin sonuçlar ı n ı n, iktisa-
di analizi tam anlam ı  ile yap ı lm ış  görünme-
mektedir. Bu verginin uygulanmas ı  en az ı n-
dan zengin ülkeler aras ı nda tam bir mutaba-
kat gerektirmektedir. Aksi taktirde, yeni vergi 
cennetlerinin yarat ı lmas ı  kaç ı n ı lmazd ı r. Vergi-
nin ağı rla ş t ı r ı lmas ı n ı n sermaye al ış kanl ığı n ı  
önleyebileceğ i dü ş ünülerek, bunun geli ş mekte 
olan ülkeler üzerindeki etkisi derinli ğ ine analiz 
edilmelidir. Nihayet, yoksul ülkelere böyle bir 
kaynak aktar ı m ı nda fikir birli ğ ine ula ş t ı klar ı  
dü ş ünüldü ğ ünde, zengin ülkelerin, böyle bir 
amaç için daha dolays ı z ve kolay yöntemlere 
başvurmalar ı n ı n daha ak ı lc ı  olup olmad ığı  tar-
t ışı lmal ı d ı r. 

pe
cy

a



kitap tan ı t ı m ı  
İK

T
İ S

A
T

 D
E

R
G

İS
İ  
O

C
A

K
 •

  Ş
U

B
A

T
 2

0
0

3
 
F

İN
A

N
S

A
L 

L
İB

E
R

A
L

İZ
A

S
Y

O
N

:  
B

Ü
Y

Ü
M

E
 M

İ,  
K

R
İZ

  M
İ?

  

attac 

Attac 
Christiane Grefe - Mathias Greffrath 

Harald Schumann 

Çitlembik Yay ı nlar ı  

Finans Piyasalar ı n ı  Silahs ı zland ı rmil 

"Yat ı r ı m sermayesinin küreselle ş mesi evrensel bir 
güvensizlik yarat ı yor. Ulusal s ı n ı rlarla alay ederek, 
devletlerinin halklar ı n ı n demokrasilerini, refah ı n ı  ve 
mutluluklar ı n ı  güvence alt ı na alma gücünü k ı r ı yor. Fi-
nans sermayesinin küreselle ş mesi kendi kanunlar ı n ı  
koyarak, ba ğı ms ı z, ulus üstü bir devlet kurdu." diyen 
Ramonet, finans sermayesinin demokratik bir ş ekilde 
kontrol edilmesini önererek vatanda ş lar yarar ı na Tobin 
Vergisi'nin uygulanmas ı n ı  sağ lamaya yönelik bir mü-
cadele çağ r ı s ı nda bulunmu ş tu. Bu çağ r ı  cevaps ı z kal-
mad ı , aksine beş  bin gibi kay ı ts ı z kal ı namayacak say ı -
da mektubun gazeteye ya ğ mas ı na neden oldu. Böyle-
likle ATTAC2  3 Temmuz 1998'de kuruldu. 

Bugün yaln ı zca Fransa'da yirmi bin üyesi olan At-
tac' ı n, Brezilya'dan Senegal'e kadar çok say ı da ülkede 
ş ubesi ve bulunuyor ve yeni ş ubeleri aç ı l ı yor. Ulusla-
raras ı  ekonomi ve finans düzeninin yaratt ığı  her türlü 
olumsuz etkiye kar şı  savunma temelinde ortakla ş an 
47 sivil toplum örgütü ve siyasi grup Attac çat ı s ı  alt ı n-
da bulu ş uyor. Hareketin meclislerdeki yans ı mas ı  ise 
dikkat çekici boyutlarda: Kanada'dan sonra Frans ı z 
Ulusal Meclisi de di ğ er Avrupa ülkelerinin de kat ı lma-
s ı  kayd ı yla Tobin Vergisini uygulamay ı  kabul etti. Av-
rupa Meclisinde ise 220 vekil karar tasar ı s ı na destek 
vermesi tasar ı n ı n kabul edilmesinin ne denli olas ı  ol-
du ğ unu ortaya koydu. 

Yeni bir küresel finans düzeninin temeli olarak yo-
rumlanan Tobin Vergisi uygulamas ı  çok çeş itli kesim-
ler taraf ı ndan birbirinden oldukça farkl ı  nedenlerle 
destekleniyor. John F. Kennedy'e dan ış manl ı k yapt ığı  
y ı llarda James Tobin'in para piyasalar ı na istikrar geti-
rerek serbest ticaretin geli ş mesini sağ lamak amac ı yla 
"a şı r ı  derecede verimli uluslararas ı  para pijı asalar ı n ı n 
mekanizmalar ı n ı  biraz kum serpi ş tirerek yava ş latmak 
ve bütün döviz i ş lemlerine %l'lik bir vergi uygulama" 
önerisi, bugün hem spekülatörler kral ı  G. Soros tara- 

f ı ndan hem de finans krizi mağ duru ülkelerdeki muha-
lefet taraf ı ndan sempatiyle kar şı lan ı yor. Günde 2 tril-
yon dolar finansal spekülasyon hacmi oldu ğ u dü ş ünül-
dü ğ ünde bu rakam ı n 1/1000 oran ı nda vergilendirilme-
si halinde dahi 2 milyar dolar kaynak yaratmas ı  yok-
sullukla mücadele için bir potansiyel yarataca ğı  dü-
ş üncesiyle destekleniyor. Kimi kesimler için ise bu 
proje "Sosyal Avrupa" veya "Demokrasinin Cenneti" 
fikrinin yükselmesi nedeniyle oldukça çekici. Bu ilginç 
ortaklaş man ı n dinamiklerinden alternatif küreselle ş -
meyi savunanlar ı n önerdi ğ i reformlar ı n anlam ı  ve ba-
ş ar ı  ş ans ı na kadar oldukça geni ş  bir yelpazede konu-
yu ele alan Christene Grefe, Mathias Greffrath ve He-
rald Schumann, Attac' ı n olu ş umu geli ş imi ve farkl ı  
çevreler aç ı s ı ndan vaatlerini merak edenlere oldukça 
kapsaml ı  bir çerçeve sunuyorlar. 

Ar. Gör. Özge İ zde ş  

1 "Finans Piyasalar ı n ı Silahs ı zland ı r ı n!", lgnacio Ramonet'in Ara-

l ı k 1997'de Le Monde Diplomatique'te yay ı nlanm ış  olan maka-

lesinin ad ı d ı r. 
2 Attac Türkçe'ye Vatanda ş lara Yardım İçin Finansal iş lemlerin 

Vergilendirilmesi Birliğ i olarak tercüme edilmi ş tir. 

Seattle 
Alexander Cockburn - Jeffrey St. Clair 

Seattle, nicedir bir me ş ale; küreselle ş me-kar şı t ı  
hareketin fi ş eklerinden biri. Ayr ı ca, 'hür dünya'n ı n 
'efendisr ABD'nin kendi evine geldi ğ inde nas ı l en te-
mel insan haklar ı n ı  ayaklar alt ı nda çi ğ nediğ ini, hatta 
alelacele yönetmelikler yay ı nlayarak güvenlik güçlerini 
kitlelerin üzerine yollad ığı n ı  gözler önüne seren cap-
canl ı  bir örnek. 

"Seattle-Dünyay ı  Sarsan Be ş  Gün" ad ı n ı  ta şı yan 
elinizdeki kitapta, yazarlar ı n protesto eylemlerini, yeni 
muhalif hareketi olu ş turan gruplar ı  ve Amerikan polisi-
nin tutumuyla ilgili ilk a ğı zdan aktard ı klar ı  Seattle, Was-
hington ve Los Angeles günlükleriyle Allan Sekula'n ı n 
Seattle sokaklar ı nda göstericilerin göz ya ş art ı c ı  gaz 
sald ı r ı s ı n ı  beklerken çekti ğ i resimleri bulacaks ı n ı z... 
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