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DEGERLENDIRME

Ozlem OZTURK

Doktora Tez, iktisat Anabilim Dal
Damsman: Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU
Temmuz 2012, 168 Sayfa

Regulasyonlar belirli sosyal amaclara hizmet etmeyi hedefleyen yasal
duzenlemelerdir. Ancak bazen sosyal amaglardan gok 6zel gruplarin ¢ikarlarina hizmet
edebilmektedir. Bu gerekge ve amaglar ne olursa olsun, regulasyonlar buyime siirecinin
temelini olusturan dinamikleri ve kaynak dagilimint iyilestirerek ya da engelleyerek
Onemli makro ekonomik sonuglar Uretme potansiyeline sahiptir.

Iktisst yazimnda regllasyonlarla ilgili tartismalarda uzlasma henliz
saglanamamistir. Ancak genel disiince, piyasalar regile edilecekse bu regilasyonlarin
serbest rekabet kosullarim olusturmak amaciyla yapilmas: gerektigi yonindedir.
1980’ lerden sonra yikselise gegen serbest piyasa sdylemlerinin etkisiyle 2000’ li
yillarda dunya kiresel bir gorintl sergilemektedir. Kiresellesmenin etkisini en hizli
gogerdigi alan ise finansal sektor olmustur. Finansal piyasalarda yasanan hizli
entegrasyon krizlerin bulasicilik etkisini de artirmistir. Bu nedenle 1990’ larda baglayan
finansal krizlerin hizladiger tlkelere yayildigi gozlemlenmistir.

2007 yilina gelene dek yasanan finansal krizlere, kriz deneyimleyen Ulkelerin
finansal piyasalar1 ve para politikalar: ile ilgili dizenlemelerle ¢ozim bulunmaya
calisilmistir. Ancak 2008 de yasanan kiresel kriz tim dinyada finansal piyasalarin
regule edilmesi konusunda bir fikir birligi olusmasina neden olmustur.

Bu calismada uygulanan finansal regulasyonlar ile ciktidaki blyime oram
arasinda bir iliski olup olmadigi sorusuna cevap aranmistir. Bu amagla calismada
oncelikle kamu midahalesi, regilasyon ve kriz kavramlart ile ilgili teorik, tartismalara
yer verilmistir. Uygulama boliminde ise 46 tlkenin 2000-2009 dénemine ait verileri
regresyon analiz yontemi ile test edilmistir. Y apilan testlerde yiiksek gelir grubuna dahil
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Ulkelerde 2008 krizi sonrasinda uygulanan finansal regilasyonlarin geliri artirici etkisi

oldugu sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Liberalizasyon, Kamu Mudahalesi, Regulasyon, Finansal Kriz,
Finansal Regulasyon, Regresyon Analizi




ABSTRACT

THE THEORY OF REGULATION AND IT'SEVALUATION FROM THE
PERSPECTIVE OF THE FINANCIAL CRISIS: A QUANTITATIVE
ASSESSMENT ON 2008 CRISIS

Ozlem OZTURK

PhD. Thes's, Economics Department
Supervisor: Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU
July 2012, 168 Pages

Regulations are legal arrangements which aim to help some social purposes. But
sometimes these arrangements may work for some spesific groups benefits instead of
social purposes. Nevertheless regulations have great potential to create significant
macro economic results by improving dynamics of groth process fundamentals and
source allocation.

Literature on economics, there isn't concencus on regulation arguments. But
general view, if regulations are necessarry, it should be in order to maintain conditions
of free competition. With the effect of free market based views, which have risen after
1980’'s, at 2000's world has became more global. Especially in financial markets this
globalization shows its effect more according to other areas. Crisis become more
contagious because of effects of hightened integration. Thus, with 1990's crisis spread
rapidly between many countiries. Until 2007, countries which affacted by crisis had
tried to find solution by making regulations on financial markets and monetary policy.
But 2008 global crisis showed that financial markets and system should regulate al
around the world.

This study is an empirical examination of the impact of financial regulation on
outputs growth rate. For this purpose, fisrtly elaborated on some concepts such as public
intervention, regulation and crisis. At the empirical part of the study, 46 countries was

analyzed for the period 2000 to 2009 by using regression techniques.
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Our results show that after 2008 crisis, aplied financial regulations has positive

effect on income at the high income countries.

Key Words: Liberalisation, Public Intervention, Regulation, Financial Crisis, Financial
Regulation,Regression Analysis.



ONSOz

Piyasa diizeni mikemmel olarak islemekte midir? Yoksa bu dizene cesitli
miidahaleler gerekli midir? iktisat biliminin var oldugu giinden bu yana tarisilagelen bu
iki soru gunumizde de popularitesini korumaktadir. 1990'lardan sonra hizla
kiresellesen diinyada ticari entegrasyona paralel olarak finansal piyasalarin da entegre
bir goriniime burinmesi ulusal boyutta iktisadi olaylarin kontroltini zorlastirmustur.
Y asanan bu dénustim dunyanin asina oldugu kriz kavraminda da degisime neden olmus
ve reel krizler yerini daha da yikici etkilere sahip ve bulasicilik orant yuksek olan
finansal krizlere birakmustir.

Finansal krizlerin etkilerinden korunmak adina alinmasi gereken tedbirleri ifade
edilen finansal piyasalarin regilasyonu kavrami amlan donemde dinya ekonomi
gundemini oldukca yogun bir sekilde mesgul etmistir.

Bu calismada temel olarak regllasyon kavrami finansal piyasalar
perspektifinden ele alinarak, finansal regilasyonlarin kriz éncesi ve sonrasi donemlerde
Ulkelerin gosterdikleri makro ekonomik performans tizerindeki etkileri incelenecektir.

Tez caismasinin hazirlanmasinda bircok kisinin katkisi olmustur. Oncelikle
calismanin konu segiminden, sonuclanmasi asamasina kadar gegen siregte degerli
gorigleri ile bana yol gosteren ve hem akademik hem de manevi anlamda destegini
esirgemeyen saygideger tez damismanim Prof. Dr. Muammer TEKEOGL U’ na tesekkirii
bor¢ bilirim. Yine calisma sirecindeki katkilarindan dolay:r Sayin Prof. Dr. Murat
DOGANLAR’a, Sayin Prof. Dr. Ahmet Fazil OZSOY LU’ya ve Sayin Dog. Dr. Mehmet
OZMEN’ e tesekkiir ederim.

Ayrica akademik hayata baslamama neden olan, bu siireg igerisinde beni her
zaman tesvik eden ve destegini daima yammda hissettigim degerli hocam Prof. Dr. H.
Cetin BEDESTENCI'ye ve akademik yasantimin baslangicindan bugline kadar her
zaman, her konuda fikrine basvurdugum, sonsuz sorularima bikmadan cevaplar veren
degerli hocam Prof. Dr. Muhsin KAR’a tesekkUrlerimi sunarim. Tez yazim asamasinda
manevi destegini ve yardimlarini esirgemeyen degerli arkadaslarim Emin Hiseyin
CETENAK ve Giurgem ORANSAY’a ne kadar tesekkir etsem azdir. Son olarak,
yuksek dizeyde anlayis ve fedakarlikla her zaman yanimda olan ve zor zamanlarimda

sevgisiyle yoluma sik tutan aileme saygi ve sevgilerimi sunmay1 borg bilirim.
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|. BOLUM

GIRIS

1.1. Calismamn Amaci

Ekonomi  biliminin dogusundan gunimize, devletin ekonomideki roll
konusundaki tartismalar 6nemini hi¢ yitirmemis ve bu konuda cok cesitli teoriler
gelistirilmistir. Adam Smith’in “gorinmez el” mekanizmasinda bile, temel hizmetleri
saglama anlaminda devlet ekonomide vardir.

Devletin ekonomi sahnesinde bir rol almasi gerekliligi konusunda teoride bir
fikir birligi vardir. Konuyla ilgili fikir ayriligi1 devletin bu rolt, ne zaman ve ne sekilde
oynamas: gerektigi konusunda ortaya cikmaktadir. Ozellikle hizla kiresellesen
gunimiz dinyasinda, iktisadi hayatin en oOnemli aktorlerinden biri olan devletin
ekonomideki gorevleri, bunun zamam ve sekli konusundaki tartismalar da hiz
kazanmustir.

1929 da Newyork Borsasi’ nda hisse senetlerindeki asir1 deger kaybiyla baslayan
Biytk Buhran, ekonomide sektorlerin birbirine bagliligi prensibinin bir sonucu olarak
reel sektore de kiresel durgunluk seklinde yansimistir. Sovyetler Birligi disinda bitin
dunyada uluslararas: Uretimin ve ticaretin 6nemli 6lgiide daralmasing, issizligin onemli
boyutlara ulasmasina yol acan bu bunalim, ekonominin kendi kendini diizenleyecegini
ileri siren Neoklasik yaklasima olan guveni de azaltmistir. Bu given bunalimindan
yararlanan Keynesyen yaklasim Neoklasik distinceyi reddederek, gelismis tlkelerdeki
iktisadi olaylar1 makro diizeyde analiz etme distincesinden hareketle uygulamada refah
devletine kap1 aralamis ve uygulamada Neoklasik teorinin yerini almistir. Az gelismis
Ulkelerdeki ekonomik analizlerde ise, kalkinma iktisadh Neoklasik yaklasimin yerine
ikame edilmis ve boylece iktisat yaziminda devletin ekonomideki yeri ile ilgili
tartismalarin yogunlasmaya basladig: yeni bir donem acilmistir.

Tam istihdami saglamak amaciyla devletin, Uretim sirecine mudahale ederek
ekonomiyi yonlendirmesini dngdren Keynesyen yaklasim, 1950 lerde ve 1960 larda
Rostow, Gerschenkron, Leibenstein ve nihayet Hirschman gibi teorisyenlerce
gelistirilen ve kalkinma iktisadi olarak anilan ¢alismalara egemen olmustur. Kalkinma
iktisadi alamindaki calismalar, kalkinmakta olan Ulkelerde piyasa mekanizmasinmn
basarisizligina ve bunun yerini tutacak hiukimet midahalesine olan ihtiyaca dikkat
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cekmeye calismustir. Piyasamin yeterliligine duyulan sUphecilik, kalkinma iktisadinin
0zun0 olustururken, bu alanda calisan ve Y apisalci olarak da bilinen teorisyenler, ortik
bir bicimde de olsa devletin sinirsiz bir ekonomiyi yonetme yetenegine sahip oldugunu
disinmuslerdir. Bu dustncenin de etkisiyle kalkinmamin temel dinamigi olarak,
yaratilan ulusal gelirin girisimci sinifa aktarilmasinm saglayacak guclu, merkeziyetci ve
akilci bir devletin varligini gerekli gormuslerdir.

Ancak, kalkinmakta olan Ulkelerde yasanan olumsuz siyasi deneyimler sonucu
yaklasik Neoklasik yaklasim, yapisalct yaklasimin golgesinde gecirdigi ortalama
yirmibes yillik bir sirecte sonra adeta yeniden dirilmistir. ikinci Dinya Savasindan
sonra Keynesyen yaklasimla yonetilen dinya ekonomisi, 1970’li yillarda dengesizlik
belirtileri gostermeye baslamis ve bu dengesizliklerin Keynesyen politikalarin sonucu
olarak 1sinan ekonomiler ve yogunlasan enflasyonist baskilar sonucu ortaya ¢iktig: ifade
edilmistir. Anilan donemde ortaya ¢ikan petrol krizi bu dengesizlikleri daha da artirarak,
durgunluk ve enflasyonun bir arada yasandigi bir stagflasyon dénemini beraberinde
getirmistir. Keynesyen politikalarin bu krizin asilmasinda caresiz kalmasi ise, bu
politikalara dayandirilan refah devleti sdylemini ve uygulamalarim prestij kaybina
ugratmis ve neoklasik iktisat temelli yeni gorisler popularite kazanmaya baslamustir.

1980’ lerde hiz kazanan serbest piyasa sdylemleri yeniden tim diinyay: etkisine
almis ve hizli bir deregiilasyon siireci yasanmaya baslanmistir. Ancak 2007'de ABD
finansal sisteminde ortaya ¢ikan ve hizla 6énce Avrupa'ya oradan da diger Ulkelere
yayilan kriz devletin 6zellikle finansal piyasalara midahale etmesini zorunlu kilmustir.
2008 yilinda ABD ve Avrupa nin biytk kismini etkisi altina alan krizin yayilma etkileri
guniimiizde halen devam etmesine ragmen krizden cikis icin gerekli regete henliz
bulunamanmustir. Basel I-11-111 diizenlemeleri, Finansal istikrar Forumu’ nun calismalars,
bolge ve Ulke dizeyinde ¢esitli duzenlemeler yapilmaya calisilsa da kisa vadede
bulunan ¢éziimler daha cok parasal miidahaleler olarak karsimiza gikmaktadr.

Bu calismanin amaci Ulkelerin finansal piyasalarim dizenlemek amaciyla
aldiklar1 onlemlerin  kriz 6ncesi ve kriz sonrast donemlerde makroekonomik
performanslar Uizerindeki etkili olup olmagdigini ortaya koymaktir.

1.2. Calismanin Onemi

2007 yilinda ABD’de baslayan ekonomik kriz hizla diger tlkelere yayilmustir.
Y asanan krizin kiresel olgekte bir kriz oldugu bugiin tim dinyada kabul gérmis ve



“2008 Kuresel Ekonomik Krizi” olarak iktisat yaziminda yerini almustur.

Y asanan kriz dikkatleri asir1 deregiile olmus finansal piyasalara yonlendirmis ve
finansal piyasalarin regilasyonu tartisgmalart yeniden alevlenmistir. Tartigmalar yeni
olmasa da finansal piyasalarin regulasyonu ile ilgili akademik calismalar oldukga
kisithdir. Yapilan caligmalar daha cok teorik tartismalara yer vermistir. Finansal
piyasalarin regulasyonu ve bu regilasyonlarin basar1 ya da basarisizligint ampirik
olarak dlgen calismalara literatlrde nadiren rastlanmaktadir.

Y apilan literattir taramasinda finansal krizler Gzerine yapilan ¢alismalar oldukca
fazla olmasina ragmen krizlerle regiilasyonlar arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alismalara
rastlanamamistir. Bunun nedeninin finansal piyasalarin regulasyonu ile ilgili ¢ok gesitli
ve uzun yillara dayanan veri setlerinin bulunmayisi oldugu distnilmektedir.

Piyasalarin midahale olmadan daha etkin calistigi ya da tam tersi durumun mu
gegerli oldugu sorusunun yaniti piyasalarin regile edilip edilmemesi ya da optimal
regilasyon kosullarinin tespit edilmesi agisindan 6nemlidir. Bu nedenle regilasyonlarin
makroekonomik performans Uzerindeki etkisinin test edilmesinin gerekli oldugu
distnul mektedir.

Bu calismada 46 ulkenin verileri kullamlarak finansal regulasyonlarin kriz
Oncesi ve kriz sonrast donemlerde makro ekonomik performanst nasil etkiledigi
sorusuna cevap aranmistir. Boylece literatiirde bulunan bu bosluga kictik de olsa bir
katki saglanmasi hedeflenmistir.

1.3. Calismanmin Kisitlar

Finansal regllasyonlar ile kriz dncesi ve sonrast dénemlerde makroekonomik
performans arasinda bir iliski olup olmadigini ortaya koymay: hedefleyen bu calismada
ozellikle uygulama asamasinda bir¢ok kisitla karsi karsiya kalinmistir. Bu kisitlar séyle

siralanabilir:

Bircok uUlkede finansal piyasalarin hentiz olusmamis olmasi veya mevcut
piyasalarin yeterli derinlige sahip olmayisi analizin yapilacag: tlke sayisini
kisitlamustir.

Finansal piyasalarin regilasyonu ile ilgili veriler oldukca kisithdir. Elde
edilen veriler ise ¢esitli endekslerden veya anketlerden olusmaktadir.
Finansal piyasalarin regiilasyon derecesini gosteren endeksler sadece 2000-



2009 arasindaki donemi kapsamaktadr.

Finansal regulasyon verilerinin yapisi nedeniyle calismanin  analiz
asamasinda kisitlarla karsilasilmis, verilerin endeks seklinde olmasi yatay
kesit analizi yapilmasin zorunlu hale getirmistir.

2008 kuresel krizinden etkilenen Ulkelerde kriz her Ulkede farkli yillarda
ortaya cikmustir ancak verilerin yapisi nedeniyle yatay kesit analizi
yapilmas: zorunlu oldugundan her Ulkenin kriz donemini tek tek belirlemek
yerine tim Ulkeler igin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemler belirlenerek
analiz bu donemler itibariyle gerceklestirilmistir.

Literatirde konu ile ilgili simrli sayida ¢alisma olmast model seciminde

cesitli guclukler yasanmasina neden olmustur.

1.4. Arastirma Plam

Finansal piyasalarda yapilan diizenlemelerin kriz 6ncesi ve sonrasi dénemde
makroekonomik performans tzerinde etkili olup olmadiginin incelendigi ¢calisma, giris
ve sonug bolumlerinin disinda, ikisi teorik biri uygulamaya yonelik olmak tzere toplam
U¢ bolimden olusmaktadir. Calismamin giris bolimi, tez konusunun iceriginin yer
aldig1 caligmanin amacinin ve 6neminin ortaya konuldugu bolumdur.

Calismanin  ikinci  boliminde kamu midahalesinin  teorik gerekceleri
liberalizasyon kavramindan yola ¢ikilarak agiklanmaya calisilmistir. Bu baglamda ilk
olarak piyasa sisteminin gelisimi ve isleyisinden yola cikilarak kamu midahalesine
neden gerek duyuldugu sorusuna cevap olarak gelistirilen teorilere yer verilmistir. Daha
sonra kamu miidahalesinin sinirlarini gizmeye yonelik teorik tartigmalara deginilmistir.
Bu bolimde son olarak regilasyon ve deregilasyon kavramlar: agiklanarak bolim
tamamlanmustur.

Uciinci bolim finansal krizlerin farkl teorik perspektiflerden agiklanmast ile
baglamaktadir. Devaminda son yirmi yolda yasanan finansal krizlere ve bu krizler
sonrasinda yapilan finansal regiilasyon galismalarina yer verilmistir. Daha sonra genel
olarak ulusal ve kirresel boyutta yapilan finansal regilasyon calismalar: agiklanmustir.

Dordinct bolim galismanin uygulama ile iligskin agiklamalarinin yer aldig:
bolumdur. Bu bdlimde kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde finansal regilasyonlar ile
makro ekonomik performans arasinda bir iligski olup olmadigint agiklamaya yonelik
olarak kurulan modelin veri, yontem ve sonuglari ileilgili agiklamalara yer verilmistir.
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Besinci bolumde oncelikler tez calismasindan elde edilen sonuclara ve gelecekte
bu konu ile ilgili yapilacak galigmalar igin yol gosterici olabilecek bazi Onerilere yer

verilmistir.



1. BOLUM

KAMU MUDAHALESININ TEORIK GEREK CELERI

2.1. Piyasa Aksakhklarimin Giderilmesinde Kamu M tidahalélerinin Gerekliligi

Piyasa sistemi iktisat Bilimi'nin bilim dunyasinda yerini aimasindan bu yana
tarihsel sireg icerisinde daima tartismalara konu olmustur. Konu ilk olarak Adam
Smith’in Milletlerin Zenginligi adl1 eseriyle gindeme gelmis ve aradan gegen yaklasik
250 yillik siregte sistemin zayif ve guclu yanlar: iktisadi tartismalarin odaginda
durmay1 basarmustir.

Piyasa sisteminin yol agtig1 sorunlar, sistemin aksayan yonleri ve bu alanlarda
kamu midahalesinin gerekli olup olmadig: tartismalar1 ¢alismamn konusu ile yakindan
ilgilidir. Bu nedenle piyasalara kamu midahalesi anlaminda regilasyon teorisine
gecilmeden oOnce tartisgmalarin bu asil kaynagi olan piyasa sistemi ile ilgili gesitli
aciklamalara yer verilmesinin uygun olacag: dustntlmustar.

Bu amacla “Piyasa Aksakliklariin Giderilmesinde Kamu Miudahalelerinin
Gerekliligi” basligi altinda oncelikle piyasa kavraminin ortaya cikisi agiklanacak
ardindan teoride piyasa sistemi adi altinda yapilmis olan tartismalar ve sistemin tarihsel
gelisimi  kisaca Ozetlenecektir. Daha sonra ise devletin piyasa sistemine yaptigi

mudahalelere farkli gorusler tarafindan yapilan yorumlara yer verilecektir.

2.1.1. Piyasa Sisteminin Yapa ve Isleyisi Uzerine Tarihsel Bir inceleme

Insanlarin yalmzca alisveris amaciyla bir araya geldikleri yerler olarak piyasalar,
hemen her toplumda ve her donemde var olmuslardir. Alisveris amaci alisveris
edenlerin sosyal konumlarindan ve her tirli sosyal kaygidan bagimsiz olarak, piyasanin
isleyisini belirlemistir (Bugra, 2005).

Rengarenk carsilar, panayirlar olsa da toprak, emek ve sermayeden yoksun
Ortagag, piyasadan da yoksundur. Onyedinci yizyila kadar tim dinya, sistemin bu ¢
temel gamnin hentiz var olmamasi gibi son derece hakli bir nedenden dolayi, piyasa
sistemini hayal edememistir. Piyasa sisteminin bulunmadig: toplumun iktisadi kurallar:
ise yerel hukimranlik ve geleneklere gore belirlenmistir (Heilbroner, 2003).

Piyasa sistemi elbette kendiliginden ve birden bire ortaya cikmamustir.
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Ortagag’ in sonlarinda piyasa sisteminin ortaya ¢ikisina zemin hazirlayan bir dizi etken
siralanabilir. 1k olarak donemin Avrupas: feodalizmin yikildigi ve ulusal siyasi
birimlerin yavas yavas ortaya ¢iktig1 bir cografyadir.

Ayni cografyada yasanan ikinci blyik degisim, italyan Ronesanst’ nin kuskucu,
sorgulayan, himanist gorislerinin etkisi altinda, dinsel maneviyatin yavas yavas
¢cozulmesiyle ortaya cikmustir. Ortacagin asir1 baskici, dinyevi zevklerin kotaligint
vurgulayan Kilisesi nezdinde dinsel yasamin uhrevi 6nemi yerini dinyevi yasama
birakmis boylece maddi standartlar ve siradan konfor distincesi 6n plana ¢ikmustir.
Dolayisiyla piyasanmin masumlugu ve hatta yararlarimin manevi liderlerce kabul gormesi
sistemin tam olarak bliyimesi adina en 6nemli dinamiklerden biri olmustur.

Y ine bu dénemde yasanan bilimsel gelismeler sanayi devrimi ve kapitalizm igin
gerekli altyapinin olusmasini saglamislardir. Cok blyik teknolojik buluslar ya da
Uretimde kullamlacak makineler icat edilmemis olmasina karsin bilim hayatinda
yasanan ve insan hayatin kolaylastiran bircok yenilik, deney ve icat gibi yuzyillarca
korkularak bakilmis olan kavramlara olan bu olumsuz bakisin degismesine neden
olmustur.

Ortagag’ da Avrupa her ne kadar karanlik ve duragan bir dénem gecirmis olsa da,
feodalizm bu dénemde piyasa sistemi i¢in bin kadar sehir kurmustur. Bu sehirleri
yollarla birbirine baglamis, sehirdeki insanlarin gida gereksinimleri, kirsaldan getirilen
mallarla saglanmistir. Bu yeni sehirli yasam bicimi piyasalarin canlanmasina, paranin
ve para islerinden anlayan bireylerin yani tacirlerin gi¢ ve mevki kazanmalarina neden
olmustur (Heilbroner, 2003).

Ekonomik kurallarin piyasa kosullarinca mu yoksa kamu otoritesince mi
belirlenmesi gerektigi sorusu 18. ylzyildan gunimize en c¢ok tartisilan iktisadi
sorunlardan biri olmustur.

Devletin mudahale alan ile ilgili tartismalar stirse de devletin ekonomik diizen
icerisindeki roli yirminci yuzyil boyunca genislemistir. HikUmetlerin gegmiste,
savunmay1 gerceklestirmek, yasalart yapmak, toplumsal diizeni saglamak seklinde olan
gorevlerine zamanla egitimin ve saglik hizmetleri, sosyal guvenlik makro ekonomik
yonetimin saglanmasi gorevienri eklenmistir. Yasanan degisim bununla da kalmamis
gelir dagiliminda adaletin saglanmasi ve yoksullukla micadele etmek adina ekonomi
politikalar1 uygulanmaya basglanmistir. Devletin roliinde yasanan bu degisim kamu
harcamalarinin artmasina neden olmus ve bu da kaginilmaz olarak vergilerin artirilmasi
sonucunu getirmistir. Hukumetin roliniin genislemesinde siyaset felsefesi ve iktisat



teorisinde yasanan gelismeler de etkili olmustur.

Temelde tim tartismalar iktisat biliminin kurucusu olarak da bilinen Adam
Smith’in Milletlerin Zenginligi (An Inqury into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations, 1776) adl1 eserine dayandirilmaktadir. Iktisat biliminin baslangic kitabr olarak
tammlanan eser iktisadi alanda piyasa ekonomisi kosullarinin gegerli oldugu fikrine
dayanir. Ancak kendisinden sonra gelen iktisatcilar arasinda Smith’in 6ngordigi
sistemin temellerini neye goére belirledigi sik¢a tartisilan bir konu olmustur. Bu
tartismalarin merkezindeki soru ise Smith’in ekonomik sistemi igerisinde devlete nasil
bir rol bictigidir.

Piyasa sisteminin gelisim ¢izgisi liberal distince ile paralel bir seyir izlemistir.
Liberalizm, Birlesik Krallik’'ta Adam Smith ve David Hume, Fransa’'da Trugot ve
Condorcet, ABD’de Thomas Jefferson, Almanya’ da Humboldt ve Kant vd. tarafindan
ileri strdilen, genis bir ifade 6zgurltigune; kisisel, ekonomik ve dinsel genis bir 6zgurlik
alanina hatta gegmiste talep edilenden ¢ok daha genis bir 6zgurlik alamna sahip
olunmasini salik veren bir toplum tasarisidir (Vergara, 2006, s. 8)

Liberalizmin 18. yuzyildaki gelisimi ise Isko¢ Aydinlanma gelenegi ile
slrmistdr. Bu gelenegin en 6nemli temsilcileri David Hume (1771-1776), Adam Smith
(1723-1790) ve Adam Ferguson'dur (1723-1816). isko¢ geleneginin temel kabulleri
“kendiliginden dizen” ve “dogal 6zgurlik sistemi” kavramlarinda ifadesini bulmustur.
Bu gelenegin 20. Yizyildaki temsilcisi ise Friedrich August Von Hayek'tir (1899-
1992).

Insanlarin gesitli 6zglrliklere sahip olmasi gerekliligi, hangi 6zgurltgin iyi ya
da hangisinin kétl oldugu tartismalar: aslinda ¢aglar boyu siiriip giden tartismalardir.
Liberalizmin bu tartismalara goére 6zgunligl ise mevcut sistem icerisinde fazladan bir
ya da iki 6zgurluk talep etmek yerine yeni bir sistem icerisinde kendi aralarinda
birbirine bagl1 oldukga genis bir 6zgurlikler yelpazesini sadece bir grup insan igin degil,
tum insanlik igin talep ediyor olmasidir.

Liberal iktisatcilar onlerine gelen her 6zgirlikten yana olmadiklar: gibi, her
tiirlil miidahaleye de kars: olmamuslardir. Ornegin klasik liberallerin hepsi isletmelerin
fiyatlar Uzerinde anlagsmaya varma veya pazari paylasma 6zgurliklerini elestirmistir. Bu
durumda ise savunulacak 6zgurliik veya kars: gikilacak mudahalenin segiminde, siradan
duygusal tercihlere mi, yoksa bazi ilkeler ve tutarli bir disiince sistemine mi bagli
kalinacagi sorunu kendisini gostermistir (Vergara, 2006, s. 16-17).

Smith, devlet midahalesi icin genis ve degisken bir alan 6ngdérmistir ve
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devletin becerisini ve duristliguni gelistirmesi durumunda bu alamt daha da
genisletmeye hazirdir. “Birakimiz yapsinlar” ilkesinin her zaman igin iyi ya da kotu
oldugu kamsinda degildir. Savunma, adalet ve egitim hizmetleri ise devletin saglamak
zorunda oldugu hizmetlerdir (Viner, 1927, s. 222).

Kardinalist fayda yaklasim ise iktisat politikalarina yon verirken, etkinlik ve
adalet kavramlarinin birlikte g6z o©ninde bulundurulmas: gerektigini ve fiyat
mekanizmasimn toplumdaki tim fayda ve maliyetleri algilamayacagim savunmustur.
Bu nedenle piyasa sisteminin tamamlayici olarak devlet midahalelerine ihtiyaci
olacagint savunmustur. Y aklagimin temel prensibi olan telafi prensibine gore, eger gelir
dagiliminda etkinligin saglandigi bir durumda, kaynak dagiliminda etkinligi saglamak
icin gerekli bir degisme, bir kisinin durumunu daha iyi, baska bir kisinin ise daha kéti
yapiyorsa ve durumu iyi olan, durumu koétulesenin zararim telafi ettikten sonra hala
kazancl1 ¢ikabiliyorsa, bu degisme arzu edilir bir degisme sayilacaktir. Boylece marjinal
kosullar degismeden daha yiiksek bir refah diizeyine gecilebilecek demektir (T urkkan,
1984, s. 17).

J. Stuart Mill (1848) ise genel mutlulugu artirmay1 saglayan her seyi devletin
gorevi olarak tammlar. Ona gore (s. 718):

“Belirli bir ¢agin ya da ulusun 6zel kosullarinda, bireyler etkin bir bicimde

yapamadiklari icin degil fakat yapmayacaklari icin hikimetin Gstlendigi genel

cikar icin gercekten Onemli olan seyler vardir. Bazi bolgelerde devlet insa
etmedikce yollar, limanlar, kanallar ve sulama calismalar1, hastaneler, okullar,
kolejler ve basim evleri olmayacaktir.”

J. S. Mill’e benzer sekilde Alfred Marshall, Arthur C. Pigou ve diger birgok
Neoklasik iktisat¢i Kklasik liberalizmi savunanlari elestirmis ve toplumsal refahin
saglanabilmesi igin devletin ekonomiye midahale etmesi gerektigini savunmuslardr.
Onlara gore gercek yasamda tam rekabet modelinin gergeklesmemesi nedeniyle devletin
ekonomiye miidahalesi kaginilmazchir (Olmezogullar:, 1998, s. 64).

Ancak Avusturya iktisat okulu gibi tekelci piyasalara bile devletin midahale
etmemesi gerektigini savunan gorUsler de gindeme gelmistir. Avusturya Okulu tekel
karint girisimci faaliyeti icin 6zendirici bir unsur olarak gormektedir. Okulun dnemli
temsilcilerinden Ludwig V. Mises ve F. A. Von Hayek’e gore, piyasanin isleyisini hi¢
kimse tam olarak anlayamayacaktir. Tam anlasiimayan bu sisteme genel veya kismi
mudahaleler (planlama ve devlet midahalesi) anlamsiz ve tehlikeli cabalardir. Ludwig
V. Mises piyasa sisteminin dinamik bir denge sistemi oldugunu, ekonomik bunalimlarin
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temel nedeninin ise bu sisteme devresel olarak devletin ve bankalarin yaptigi
mudahaleler oldugunu ifade eder (Tekeoglu, 1997, s. 219-220).

19. yuizyilda devletin rolt ile ilgili tartismalar sirse de Avrupa da genel olarak
Birinci Dunya Savasi’'na kadar serbest piyasa dizeni anlayisinin  hakimiyeti
gordlmustar. Birinci DUnya savasi ardindan Avrupa devletlerinden bazilari esas
itibariyle liberal politikalar: tercih etseler ve dncelikle savas dncesi dénemin politik ve
ekonomik kurumlarint onarmaya calissalar da basarili olamamiglardir. Savas sonrasi
dénemde ortaya ¢ikan ekonomik guglikler, issizlik ve istikrarsiz para birimleri 6zellikle
ekonomik alanda daha ¢ok hikimet kontrolini gerekli kilmis ve sonugta korumaci
politikalarin yeniden canlanmasina neden olmustur. Savas sonrasini izleyen ilk on yilda
yasanan bu guclikleri takip eden ve 1929 yilinda ABD’ de ortaya ¢ikan Buiyuk Bunalim
ise bu egilimlerin daha da artmasi sonucunu dogurmustur. Boylece Avrupa da liberal
distincenin besigi sayilan ingiltere'de bile 1931 yilinda korumaciliga geri donisle
sonuclanan sireg, serbest dinya ekonomisi hayalinin yikilisi gibi  gordlmistdr.
Bunalimdan cikis icin ¢ozum regetesi ise yine bir Ingiliz iktisatci1 J. Maynard Keynes
tarafindan yazilmistir. Keynes, Istihdam Para ve Faizin Genel Teorisi (1936) adl
kitabinda, liberal ekonomik sistemin her zaman basarili sonuglar Uretmeyecegi ve
devletin para ve maliye politikalariyla ekonomiye midahale etmesi gerektigini
savunmustur.

Keynes ve onu takip eden iktisatcilar, klasik iktisat¢ilarin “tarafsiz devlet” ya da
“koruyucu devlet” anlayisina tamamen karsi cikarak, devletin milli ekonomi icindeki
roli ve fonksiyonlarimin artirilmast gerektigini savunmuslardir. Keynescilere gore
devlet, toplum agisindan oncelikli olan belli basli amag ve fonksiyonlar: saglamak Uzere
ekonomiye aktif olarak midahale etmelidir (Aktan, 1994, s. 140).

Keynes'in, devletin ekonomiye midahale etmesi yoniindeki en 6nemli gerekcesi
piyasalarin her zaman tam istihdamda olmayacagi, hatta bunun ¢ok nadiren karsilasilan
0zel bir durum oldugu gorustdir. Bu eksik istihdam durumundan tam istihdama yonelis
icin devletin ekonomiye midahale etmesi zorunludur.

Bir baska gorist ise bireysel cikar ile toplumsal cikarin daima
bagdasmayacagina yoneliktir. Genel Teori’ nin son bélimiine baslarken, kapitalizmin en
Oonemli kusurlarindan birinin sosyal adaletin saglanamamasi oldugunu belirtmektedir.

Keynes'e gore devletin ekonomide rol almasini gerektiren bir baska 6nemli
unsur piyasadaki belirsizliklerdir. Ona gore belirsizlik gergek yasamin temel bir
Ozelligidir. Piyasada olusan arz ve talep tercihleri belirsizlik altinda olusturulmus
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tercihlerdir. Bu nedenle toplumun genelini yonlendirecek olan bir tercihler kiimesinden
s0z etmek mumkin degildir. Devlet belirsizlik ortaminda tercihleri yonlendirmek adina
aktif iktisat politikalar1 uygulamalidir (Paya, 1997, s. 185). Keynes'in yukarida kisaca
Ozetlenen iktisadi fikirleri bunalimdan cikis icin bir 151k olmus ve kamu midahaleleri ile
yurutilen ekonomi politikalar: populerlik kazanmustr.

Friedman, Keynesyen teorinin getirdigi devlet kontrollerine “6zgurlugimizi
korumast icin Kkurdugumuz devlet, ©6zgirligi yok edici bir Frankestein'a
donusmemelidir” seklinde ciddi elestiriler getirmistir. Friedman, bu kontrol ve
mudahalelerin iki temel noktada hatali oldugunu iddia eder. Birincisi, devlet faaliyetleri
cesitli alanlarda da (konut yapiminda, beslenmede ya da giyimde, saglik ve temizlik
hizmetlerinde) tek tip standartlar getirerek etkinlik saglasa da gesitliligi ve ok sesliligi
ortadan kaldirmaktadir. Ikincisi, sadece iktisadi faaliyetlerde degil insan yasanmnin
bagka alanlarinda (bilim, sanat, kultdr gibi gonallt isbirligi, deneme-yanilma ve kabul
etme-reddetmeyle gelisenalanlarda) “gorinmez elin” islerligini bozmaktadir. Bu
disUnceler cercevesinde Friedman, refah devleti uygulamalarimin ve devletin asiri
genislemesinin yarattigi hantalliklarin kaldirilmast igin devletin yapmamasi gereken bir
dizi faaliyetlerden bahsetmistir: Bunlar, fiyat, Ucret, faiz, kira kontrolleri, ithal ve ihrag
sinirlamalart gibi iktisadi dizenlemelerin yam sira radyo, televizyon gibi iletisim
araclarinin kontrold, kamu toplu konutu yapimi, posta hizmetlerindeki devlet tekeli gibi
cok genis bir alan kapsamaktadir (Friedman, 2008, s. 65-69).

Milton Friedman (2008, s. 57), “Eger toplum duragan olsaydi, dolayisiyla teknik
tekeli olusturan kosullarin oldugu gibi kalacagimn garantisi bulunsaydi, bu ¢dziime gok
az guven duyardim. Hizla degisen bir toplum da teknik tekeli doguran kosullar da hizla
degisir; bu nedenle kamu dizenlemesinin de, kamu tekelinin de kosullarindaki bu
degisikliklere 6zel tekel kadar kolay uyum saglayamayacag: kuskusunu tasimaktayim.
Fakat, eger bir tekel glcl bulytk, kisa siureli olmayan bir malin saglanmasi igin
kurulmussa bu durumda kamu tekeli, 0zel tekele tercih edilebilir’ seklinde belirttigi
gorisleriyle, toplumsal refah agisindan c¢ok zararli oldugu savunulan ekonomik
birlesmelerin, anti-trost politikalarla engellenmelerini bile gereksiz gordiguni ifade
etmistir.

Tarihsel stireg bir bitin olarak degerlendirildiginde bat1 ekonomilerinde yasanan
deneyimler, piyasa mekanizmasinin kit kaynaklarin tahsisini énemli 6lciide basardigin
gostermektedir. Teorik olarak hatta birgok durumda ispat edildigi gibi kaynak
dagiliminin piyasa mekanizmasi tarafindan yapilmasi en uygun olan segenek gibi
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gorulebilir. “Ancak piyasamn ne zaman kurulacagini, hangi mallarin miubadele edilip
hangilerinin edilmeyecegini, kimin neyi alip neyi satabilecegini belirleyen midahaleler,
piyasalarin ekonomik faaliyetin temel belirleyicisi durumuna gelmesini onlemistir®
(Bugra, 2005, s. 49).

Diger bir yandan ise piyasa mekanizmasinin optimal kaynak dagilimin
saglamasi, ¢esitli kosullarin gerceklesmesi durumunda mimkinddr. Ancak uygulamada
bu kosullara bagli kalinmadigindan ya da kalinamadigindan kaynak dagilimi gogu kez
optimal degildir ve optimaliteyi saglayacak yeni yontemlere yonelik bir ihtiya¢ ortaya
cikar (Bator, 1958).

2.1.2. Kurumsal ve Piyasa Basarisizliklarinin Anatomisi

Neoklasik analiz piyasalarin tam olarak isledigi mikemmel bir dinya kurmustur.
Bu ideal dunyada her mal igin mutlaka bir piyasa bulunmaktadir, piyasalara katilim
maliyetsizdir, rekabet kosullar1 gecerlidir, mallar Uzerindeki miulkiyet haklar
tanimlanmustir, her bireyin refa kendi tukettigi mallara ve her firmanin kar1 kendi
kullanchg: dretim faktorlerine baghdir, tum piyasa katilimcilarr mallar ve piyasa
kosullar1 hakkinda tam ve esit bilgiye sahiptirler (Kirmanoglu, 2007, s. 109).

Piyasa ekonomisinin nasil olustugu ve gelistigi, nasil ¢alistigi, kuvvetli ve zayif
yanlari ile ilgili iktisat literattriinde bircok gorUs ortaya atilmistir. Piyasa basarisizliklar
ile ilgili teori Musgrave'in (1950) devletin temel fonksiyonu olarak, kaynak dagilimi,
gelirin yeniden dagilim ve istikrar fonksiyonlarim tammlamas: ile sekillenmeye
baglamistir. Teoriyi daha sonra Stiglitz daha kapsamli bir sekilde ele almstir
(Kirmanoglu, 2007, s. 22).

Konu ile ilgili en carpict tartigmalardan birisi 1970’'li yillarin sonlarinda
Friedman ve Galbraith arasinda yasanandir. Her ikisi de devlet ve piyasa arasindaki
ekonomik secim ile ilgili analizin politik uzantilarini tartismis ancak karsit gorusler
sunmusglardir. Schumpeter gelenegini izleyen Galbraith piyasamn erdemlerini kabul
ederken piyasanin evrim ve olgunlasma siirecinde belirsizlik, etkinsizlik ve sosyal
adaletsizlik kavramlariin ortaya ciktigim savunmustur. Buna karsin Friedman ise
Adam Smith geleneginin bir takipcisi olarak, serbest piyasa ekonomisinde, ekonomik ve
teknolojik gelisme, etkin kaynak kullammi, yikselen bir yasam standardi ve bazi
istisnalara ragmen makul bir gelir dagiliminin saglanacagim savunmustur (Wolf, 1993,
S. 2).
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Galbraith’in piyasa karsit1 gorts, aym zamanda refah ekonomisinin temelini
olusturan piyasa basarisizlig: teorisi ile de desteklenmektedir. Bu teori, piyasadaki
kamusal mallar, dissalliklar, 6lcege gore artan getiri, piyasadaki ¢esitli kusurlar ve etkin
olan piyasalarda bile gortlen gelir dagilimi bozukluklar1 gibi konular1 incelemektedir.
Stiglitz (1994, s. 64) piyasa basarisizligim piyasanmn, “Pareto optimal” ya da ‘birinci en
iy’ kaynak tahsisini basaramamasi ikinci en iyinin secimi olarak tammlar ki bu da
kaynak israf1 ve sosyal refalin diismesi olarak tammlanabilir.

Piyasa basarisizliklarinin statik ve dinamik piyasa basarisizliklar: olarak ikili bir
ayrimatabi tutularak incelenmesi konunun anlasilmasi agisindan yararli olacaktir. Statik
piyasa basarisizliklar: ile anlatiimak istenen, duragan bir ekonomide yani biiytime ve
kalkinmamin bulunmadig: bir ekonomide dahi ortaya cgikabilen piyasa basarisizliklar:
yani kaynak israfidir (Akalin, 1986, s. 6). Statik piyasa basarisizligi olarak nitelendirilen
durumlar asagida siralanmustir.

Olgege gore artan getirinin ortaya ciktigi sektorlerde isletmelerin gereginden
fazla biyimesi hem yeni firmalarin piyasaya girmesini engelleyecek hem de piyasadaki
blyluk firmalar kicuk firmalara gore fiyat ve maliyet avantajina sahip olduklarindan,
kicuk firmalar rekabet edemeyip piyasalardan gekilmek zorunda kalacaktir. Bu durum
da rekabet prensibini bozacaktir (Wolf, 1993, s. 17).

Sosyal mallarinfkamu hizmetlerinin rakiplerinin olmamasi ve dislanamamasi
nedeniyle tayinlanamaz bulunmalar1 ve bedavacilik olgusunun, israfa yol agar. Bir
baska deyisle, sosyal mallari hem bu mallarin bedeli olan vergileri 6deyen mikellefler
hem de 6demeyenler tiketir (Stiglitz, 1994, s. 150).

Bir malin tiketim veya Uretiminde bireysel maliyetler sosyal maliyetlerden
kictk veya blylkse, bu durumda kaynaklar yanlis tahsis edilmis demektir. Eger negatif
digsalliklar varsa asir1 Uretim ve fayda dizeyi; eger pozitif dissalliklar varsa disik
Uretim ve fayda diizeyi mevcuttur (Levy, 1997, s. 22).

Meralar, ormanlar akarsular ve goller gibi ortak milkiyet konusu olan
kaynaklarin varhigi halinde optimal kaynak dagilimi basarilamaz. Nedeni ise bu
alanlarda 6zel mulkiyet tesis edilemedigi icin fiyatlandirma yapilamamasidir.

Baz1 piyasalarda bireyler, eksik bilgi nedeniyle alternatif tercihlerini geregince
yerine getirememekte ve sonucta rasyonel olmayan kararlar ortaya ¢ikmaktadir. Eksik
bilgi bir yonlyle fiyata, diger yoniuyle kaliteye etki eder. Boyle bir ortamda piyasa
dengesi Pareto etkin olmayacaktir (Bilginoglu, 1994, s. 112).

Piyasa mekanizmasinin  isletildigi  Ulkelerde yasanan gelir  dagilimu
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adaletsizlikleri karsit gorustekilerin piyasa ekonomisini bu esitsizligin kaynag: olarak
gormelerine neden olmustur. lyi bir gelir dagilimi, sosyal devletin gérevi kabul edilirse,
bir piyasa basarisizlig1 ve yeni bir kamu hizmeti yaratilmis demektir.

Ozellikle gelismekte olan ulkelerde bazi piyasalarin heniiz olusmanms olmasi
piyasa basarisizliklarinin bir diger kaynag: olarak gorilmektedir.

Dinamik piyasa basarisizliklari ise kalkinma ve buylime boyutunun ekonomiye
eklenmesinin getirdigi varsayilan ek piyasa yetersizlikleridir. Bu piyasa basarisizliklar:
genelde duragan degil, dinamik ekonomilere ait piyasa basarisizliklaridir. Dinamik
piyasa basarisizliklarint bes noktada toplamak mumkindir (Demir, 1997, s.158-165):

Piyasa ekonomisi uygulayan bazi ulkelerde makul bir biyume hizina
ulasilamamast bir tir basarisizlik olarak gorilmektedir. Burada makul bir
blytime hiz1 ile anlatilmak istenen, gelismis Ulkeler ile aray1 kapatabilmek
icin yeterli olan blytme haddidir.

Keynesyen gorls ortaya ¢iktigi guinden itibaren piyasa ekonomisinin kendi
kendisinin makro dengesizlikleri ¢ozemeyecegi, yani otomatik olarak
kendisini yeniden dizenleyen bir mekanizmadan yoksun bulundugu gorusu
egemendir.

Ozellikle kalkinmak isteyen, somiirgelikten kurtulmus veya modernlesme
hamlesine girisen Ulkelerin ya da sosyalizmden piyasa ekonomisine gecen
uluslarin karsilastigi bir sorun da mitesebbis ve sermaye faktorlerinin arzinin
son derece kisitli olmasinin, mevcut Uretimi bile érgitlemeye yetmemesidir.
Insanlar 6lumli olduklar: ve zaman icerisinde gelirlerinin artmasiyla marjinal
faydas: distigl icin ginimizi gelecege tercih ederler. Dolayisiyla bireyler
gelecegi optimalin Uzerindeki bir had ile iskonto ederler.

Ozellikle az gelismis Ulkelerde mali piyasalarin varolmayis1 6zel sektorii
finanse edecek kaynaklarin toplanamamasina neden olur. Mali piyasalarin
varolmayisinin nedeni sermaye birikimi yetersizligi olabilecegi gibi dini
inanglar veya ideolojik kaynakli da olabilir.

Iste bir ekonomide yukarida sayillan olgularin varhgi halinde, piyasa
mekanizmasinin basarisizliga ugradig: iddia edilmektedir. Bu durumda Pareto etkin
yani birinci en iyi kaynak tahsisini saglayamayacagi dolayisiyla israfin bulundugu ileri
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sirdlmektedir.

Bunun tam karsit1 olan ve Friedman'in destekledigi piyasa disinin basarisizligi
ileilgili gorus ise henliz gucli bir teorik altyapiyla desteklenebilmis degildir. Bu teoride
blrokratlarin 6z ¢ikarlari kamunun davranslarint agiklamada onemli bir yer tutar ancak
piyasa disinin basarisizligint anlatmak icin sadece devleti degil piyasamin disinda kalan
tim aktorleri gbz oninde bulundurmak gerekir. Bu aktorlerden en blyik rol elbette ki
devletindir ancak vakiflar, Universiteler, 6zel olmayan hastaneler gibi kurum ve
kuruluglar da aym sahnenin aktorleridir. TUm bu kurum ve kuruluslarin birlikte analize
katilmas: durumunda hem kamu ve piyasa arasinda hem de kurumlarin kendi aralarinda

saglikli olarak karsilastirilmast mimkin olacaktir (Wolf, 1993; s. 6-7).

2.2. Refah Ekonomisinin Temel Teoremleri Ve Kamu M idahalesinin Sinirlari

Refah ekonomisi ile ilgili ¢esitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlar:
aciklamadan Once refah ekonomisi ile ilgili kavramsal gergevenin belirlenmesi yararli
olacaktir. Bu baglamda 6ncelikle refah ekonomisi ileilgili tammlara yer verilecektir.

Toplumsal refahin nasil saglanacag: iktisat biliminden c¢ok Once felesefe
tatismalar1 icerisinde kendini gosterir. Klasik okul bu soruna bireysel refahin
saglanmasi ile toplumsal refahin da saglanacag: seklinde bir ¢ozim Uretmis ve bireysel
refahi da faydaci analiz gelenegi cercevesinde analiz etmistir. Faydaci gelenegin éncisii
olan Jeremy Bentham’ a gore en buyik mutluluk ilkesi topluma en ¢ok fayday: saglayan
amaci temsil eder. Bentham'in bakis agisinda haz nihai deger kaynagidir ve tim
deneyimler haz ve elem seklinde tek bir terazide olculebilir. Analiz birey diizeyinde ele
alindiginda, birey tarafindan yapilan secimin fayday: encoklastiracak sekilde akilci
oldugu varsayilir. Toplumsal dizeydeki analizde de aym kural isler; sosyal segcimin
toplam fayday: encoklastiracak sekilde akilci oldugu varsayilir. Sosyal tercihin,
bireyleri tatmin eden tercihler ile tutarl olacag: temel savdir. Bu agikga, bireysel olarak
fayda encoklastirilmas: saglanmus tercihlerin, genisletilmis bir seklidir. Ancak klasik
faydaciligin sorunlart bilinmektedir. Hi¢ kimse birey icin bir haz 6lgim sistemi
gelistirmeye muktedir olamamustir. Kaldi ki farkli tirlerden hazlarin kiyaslanmasi da
pek mimkin gorinmemektedir (Sugden, 1993, s. 1949). Bu nedenle bu kavramin
yerine agiklanmis tercihler kuramui bir alternatif olarak getirilmistir. Aciklanms
tercihler, herhangi bir deger yargisi icermez. Sadece, bireyin tercih ettigi seye sahip
olmasinin iyi bir sey oldugu distndltr (Robinson, 2006, s. 51).
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Aciklanmis tercihler kuraminda bireyin piyasaya yansiyan ve dogrudan
gozlenebilen secimlerine dayamlarak talep fonksiyonuna ulasmamn kosullar:
arastirilmaktadir (Bulutay, 1979, s. 26.). Kuraminin en 6nemli 6zelligi, bireysel segcime
yobn veren unsurlar distntlmeden, sadece sirecin sonuglarinin degerlendirilmesidir.
Aslolan, kisinin sectigi seye sahip olmasi ve sectigi seyle tanimlanmasidir (Sugden,
1993, s. 1950).

Refah iktisadinin temellerini atip gelistiren A. C. Pigou olmustur. Pigou’ nun
refah iktisadina dair analizlerinin 6énemli eksikleri oldugu bilinmesine ragmen bu
konudaki ilk tesebbis olmasi anlaminda énemlidir. Pigou ekonomik refahin artigin iki
farkli gelismeye baglar. Birincisi, insanlarin iradeleri disinda disaridan herhangi bir
zorlama olmaksizin Uretim etkinliginin artmast sonucu milli gelir artis1 ekonomik refahi
artiracaktir. Ikinci olarak da milli gelirde fakirler lehine olacak bir yeniden dagilim veya
benzer bir gelisme ekonomik refah artiracaktir (Sireli, 1993, s. 28).

Pigou’'ya gore refah, bir biling/distince durumu olup, daha az veya daha ¢ok
demek yoluyla élculebilir (Sireli, 1993, 28). Adam Smith toplumun servetindeki artis
refah Olgltl olarak kabul ederken, Jeremy Bentham refahin “en buyik gogunluga en
blylUk miktarda mal saglanarak” artirilabilecegini ileri sirmustir. Kardinalist yaklasim
ise azalan marjinal fayda yaklagiminin refah 6lcitt olarak kullanilmasini énermistir
(Koutsoyiannis, 1997, s. 574).

Pigou'nun bu gortsinden anlasilan sadece milli gelirdeki artisin refah
artirmayacagi, milli gelirde yasanan gelismelerin de refah etkileyecegidir. Pigou
analizinde acikca belirtmese de cesitli varsayimlardan yola ¢ikmustir. Bunlardan en
onemlileri, bireylerin gelirlerinden fayda elde etmek yoninde ayni kapasiteye sahip
olduklari, bireyler arasi fayda karsilastirmalarinin mimkiin oldugu ve faydanin kardinal
olarak olcllebilecegi varsayimlaridir (Bengul, 1963, s. 34). Bu varsayimlarin kabul
edilmesi durumunda, ekonomik fayda ve bireysel fayda fonksiyonlarimin toplaminin
maksimize edilmesi halinde, en yuksek faydaya ulasilacaktir (Kazgan, 2000, s. 156).

Pigou tarafindan cizilen bu cerceve refah iktisach tartismalarimin temel
cercevesinin cizilmesine de yardimct olmustur. Mashan'a gore refah iktisad,
ekonominin tercih konusu olan almasik durumlarin dahaiyi veya daha kota seklinde bir
siralamaya tabi tutulmasiyla ilgili 6nerilerde bulunan bir iktisat dalidir (Akalin, 1986, s.
83).

Refah iktisadimn amaci, alternatif iktisadi durumlarin toplumsal olarak ne
dercede arzu edildiklerinin degerlendirilmesidir. Bir iktisadi durum ise, iktisadi
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faaliyetlerin ve ekonominin sahip oldugu kaynaklarin belirli bir dizenlemesidir. Her
iktisadi durum, farkli bir kaynak tahsisat1 ve iktisadi faaliyetin Urdnlerinin farkli bir
dagilim tarafindan karakterize edilir. Iktisatc: her ne kadar bir iktisadi durumu digerine
cevirecek bir yonteme her zaman sahip olmasa da, mevcut durumu degistirmeye
yarayacak pek cok politika aracina basvurabilir. Bu gibi durumlarda tasarlanan
degisikligin arzu edilir olup olmadig1 dnemlidir (Henderson ve Quant, 1988, s. 263).

Refah iktisadimin ortaya cikisiyla birlikte, iktisat politikas: tartismalari, deger
yargilarindan arindirilmis olduklari iddiasiyla zanaat alamindan ¢ikarilip bilim alamna
getiriliyordu (Bugra, 2005, s. 165). Pigou da deger yargilarindan uzak durmaya biyik
onem verdigi halde, siklikla bu yargilara basvurmaktan kendini alamamistir. Bu deger
yargilari igerisinde en dnemlisi, gelirin marjinal fayda egrisinin tim bireyler icin ayni
oldugu yonundeki yargisidir. Bu yargi Pigou'yu daha esit bir gelir dagiliminin
ekonomik refahi artiracagi sonucuna ulastirmistir. Fayda ileilgili boyle bir yaklasim ise
fayday: ahlaki ve politik deger yargilarina baglamak demektir. Clinkti bu durumda olan
degil, olmasi gereken 6n planda tutulmakta ve bu “olmasi gereken” durumun daha iyi
olduguna hilkmedilmektedir. ikinci konu ise ekonomik refah, ekonomik olmayan refah
ve toplam refah arasindaki karmasik iliski 6rgusudir ve yine deger yargilari ile ilgilidir
(Savas, 2007, s. 695).

Refah analizinin deger yargilarindan kurtulmast igin gelisme cgizgisi iginde
onemli bir adim atilmis ve “refah” kavram “ekonomik refah” ile 6zdeslestirilmistir.
Refah iktisadi, bireysel fayda ve maliyetle, toplumsal fayda ve maliyet arasinda ortaya
cikabilecek celigkileri incelerken, her iki dizeyde de maliyet ve fayday: ekonomik
olarak, parayla ifade edilebilecek degerler baglaminda ele almustir. CUnki bunun
disinda bir dlgite bagvurmak kaginilmaz olarak deger yargilari ile ilgili bir tartismayi
gerektirmekteydi (Bugra, 2007, s. 165). Karar birimlerinin, refaha iliskin sorunlarin
¢Ozimune yonelik iktisat politikast Onerilerinde bulunurken, deger yargilarindan
timlyle arinmast neredeyse imkansizdir, bu yizden ahlaki degerler refah kuramina ve
refah devletine dair analizlerde 6nemli bir rol oynar. Tartismalarin sekli ve igerigi
sonucta refah devletinin o toplumu olusturan bireylere sunmak zorunda oldugu bir
asgart yasam standardinda digimlenir. Su halde bir toplum iginde bireylerin ya da
genel olarak toplumun, bir amag olarak mutlulugunu saglayan asgari Onceliklerinin
belirlenmesi giiniimuiz refah devleti politikalarim yansitir (Lafitte, 1960)

Refah devleti yaklagimini tanimlamak Uzere iki soru sorulabilir. Sorulardan ilki
refah devletinin ya da refah politikalarinin amaglarinin neler oldugudur. Ikinci soru ise
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bu amaclara ulasmak icin hangi yontemlerin kullamlacagidir. Refah politikasinin
amaclarina yonelik olarak sorulan ilk soru normatif olup ideolojik cercevede ele
alinmaktadir. Ikinci soru olan amaglara ulasmak icin kullamlacak yontemlerin
belirlenmesi  ise meselenin  pozitif tarafii  olusturmakta ve teknik olarak
cevaplandiriimas: gerekmektedir. Esasen bu sorunun cevabinin da ideolojik bakis
acisina gore sekillenecegi aciktir. Zira benimsenmis olan ideolojiye gore refaha iliskin
amaclara ulasmanin yontemleri de farkl: olacaktir (Barr, 1998, s. 4).

Refah iktisadi anlayisina gore devlet ekonomiye kapsamli ve aktif midahalede
bulunarak piyasa basarisizliklarinin yol agtigi bozukluklar karsisinda geliri yeniden
dagitic1 ve duzenleyici bir rol Ustlenir. Refah devleti, piyasa guglerinin rolini azaltmak
ve isleyisini degistirmek amaciyla, orgutli kamu glictnun bilingli ve etkin bir sekilde
kullanmldig1 devlet tiradir. Refah devleti piyasa slirecine ti¢ alanda mudahil olmalidir.
Ik olarak devlet, kisilere ve ailelere asgari diizeyde gelir garanti etmelidir. ikinci olarak
hastalik, yaslilik ve issizlik gibi kisisel ve ailevi sorunlara yol agabilen sosyal risklerin
ortadan kaldirmalidir. Son olarak devlet, simif veya statti ayrimi yapmaksizin bittin dlke
vatandaslarina sosyal refah hizmetlerini en iyi standartlarda sunmalidir (Brigs, 1999, s.
224).

Y ukarida genel bir gerceve cizilmis olmakla birlikte refah devletinin amaglarimn
ne oldugu konusunda belirli bir uzlasma bulunmamaktadir. Refah devletinin, ihtiyaglar
asgari diizeyde karsilamasi gerektigini savunanlar oldugu gibi belirli ihtiyaclarda asgart
standartlarin  saglanmasi  yoninde goris bildirenler de bulunmaktadir. Refah
faaliyetlerini egitim, saglik, sosyal yardim ve diger nakdi yardimlar seklinde sunulan
hizmetlerin yam sira kisisel sosyal hizmetler ve konut tedariki gibi genis perspektiften
ele alanlar da bulunmaktadir. Refah devletinin simirlarinin gizilememesinin temelinde
yatan problem, toplumsal refahtan tam olarak neyin anlasildiginin ortaya konmasi, diger
bir ifade ile dncelikli hedefin ve refah devletine iliskin amaclarin ne oldugu konusunda
bir uzlasinin olmayisidir. Bu baglamda toplumsal refahin nasil encoklanacagi sorununa
yonelik tartismalara devam eden bolimde yer verilecektir.

221 Toplumsal Refahin Engoklanmas Sorununa Poztif Bakis: Pareto

Optimumu

Adim Unli italyan iktisatct Marchese Vilfredo Pareto (1848-1923)'dan alan
Pareto Optimumu yaklasimi, Pigou nun gorisunin aksine faydamin sayisal olarak
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Olctlemez ve bireyler arasinda mukayese edilemez bir blyUklik oldugunu savunur. Bu
nedenle fayda, kardinal olarak degerlendirilemez ancak ordinal olarak analize konu
olabilir. Pareto kardinal fayda yaklasimimin terk edilip ordinal fayda yaklasiminin
benimsenmesinde buyik rol oynamis ve kendi adiyla amlan “Pareto Optimum’
kavramin iktisadi analizin bir araci olarak kabul ettirmistir (Turkay, 1996, s. 309).

Pareto’ya gore, toplumda en az bir kisinin refah dizeyini azaltmadan oteki
kisilerin refah dlzeyini artrma olanagi yoksa, toplum refahi optimuma erismis
demektir. Ekonomik etkinligi ifade eden bu optimumun gergeklesebilmesi igin, bir
yandan Uretilen mallarin tiketiciler arasinda optimal dagilimunin, 6te yandan Uretim
faktorlerinin cesitli mallarin Uretim alaminda optimal dagiliminin saglanmasi gerekir
(Dinler, 1996, s. 452).

Paretocu deger yargilari iki tanedir: Bunlardan birincisi, bireylerin kendi
refahlart konusunda en iyi hakemin yine kendisi oldugudur. Bu yarg ile, eger bir kimse
X durumunu Y durumunatercih ediyorsa, o bireyin X durumunda daha iyi oldugu kabul
edilir. Ikincisi, ifade edilen tercih nedeniyle eger hic kimsenin durumu kétilesmeksizin
bir kisinin durumu iyilesirse, X durumu Y durumuna tecih edilir. Bu kazanan kisinin
kim oldugu 6nemli degildir (Akalin, 1986, s. 85).

Pareto’nun refah anlayisi, toplum refahim bireylerin faydalarimin artan bir
fonksiyonu olarak kabul etmektedir. Mallar ve hizmetler bireylerin fayda dizeylerini
dogrudan etkiledikleri icin dogal olarak refah fonksiyonu ile de iliskilidir seklinde ifade
edilen bu anlayis W=W(U1,U,Us,...... Uy) formillestirilir (Suzumura, 1999, s. 204).

Pareto etkinligin saglanabilmesi igin bazi varsayimlar dikkate alinmalidir.

Bunlar:

Toplumda sadece iki Kisi vardir ve bu kisiler sadece iki mal tuketmektedir
(Dinler, 1996,454).

Ekonomide belli miktarda iki Uretim mali Uretilmekte ve bu mallarin
uretiminde iki faktor kullanilmaktadir. Her malin dretim  fonksiyonu
bilinmektedir ve veridir (Koutsoyiannis, 1997, 534).

Mallarin fiyatlari sosyal maliyetine esittir ve digsalliklar bulunmamaktadir
(Dinler, 1996, 459).

Uretilen tim mallar igin isgiicli ve sermaye arasindaki marjinal teknik ikame
orant birbirine esittir (Koutsoyiannis, 1997, 579).
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Ekonomide tam rekabet sartlar: gegerlidir (Demir, 1997, 31).

Butun firmalar Uretim dizeylerini, marjinal maliyetlerinin, piyasa fiyatina esit
oldugu noktada tespit etmeli ve girdi dizeyleri ise, marjinal Urin hasilatinin
fiyatina esit oldugu noktada olusturulmalidir (Akalin, 1986, 93).

Ekonomide Pareto etkin durumun saglanmast igin Gg marjinal kosulun saglanms
olmasi gerekir. Bunlar: tuketiciler arasi mal dagiliminda etkinlik (degisimde/tiketimde
etkinlik), firmalar arasi girdi dagiliminda etkinlik (Uretimde etkinlik), girdilerin mallar
arasinda dagiliminda etkinliktir (Urdn karigiminda ya da ¢ikti bilesiminde etkinlik)
(Koutsoyiannis, 1997, s. 575).

Degisimde etkinlik, bireylerin daha ¢ok fayda sagladiklari mallar: tiketmek igin
birbirleriyle mal degisiminde bulunarak refahlarini artirabilmelerini ifade eder. Bu degis
tokus, refahlarimi daha fazla artramayacaklari veya birinin refamnin artisi ancak
digerininkinin azalis1 pahasina olacag: bir noktaya kadar devam eder. Bu nokta siz
konusu iki mal arasindaki marjinal ikame orammin bu mallar: tiketen iki tiketici
arasinda esitlendigi noktaolan Pareto Optimal noktadir (Kirmanoglu, 2007, s. 69).

Uretimde etkinlik, toplumdaki cesitli tretim faktorlerinin, gesitli mallarin Gretim
alanlar1 arasinda optimum dagiliminin saglanmasidir. Uretim diizeyinin maksimuma
erismesini saglayan bu optimum faktor dagilimi, faktorlerin dGretim alanlarr arasinda
dagilimim degistirerek en az bir malin Gretimini, diger mallarin Uretimini kismaksizin
artirmak olanag1 yoksa, gerceklesmis demektir (Dinler, 1996, s.455).

Cikt1 bilesiminde etkinlik ile ifade edilen ise, arz edilen bitin mallarin aym
zamanda talep edilen mallar olmasi kosuludur; sOyle ki Uretimde verimlilik saglandigi
halde eger Uretilen mallar talep edilen mallar degilse pareto optimalitenin saglandigi
s0ylenemez (Kirmanoglu, 2007, s. 70).

Optimum refah diizeyine tretim ve tiketimde etkinligin birlikte gerceklesmesi
halinde erisildigine gbre bir toplumda optimum refah diizeyine erisebilmenin kosulu,
mallarin dretiminde firmalarin kullandiklar: faktorlerin marjinal teknik ikame oran ile
bireylerin tukettikleri mallarin marjinal ikame oranlarimin birbirine esit olmasidir
(Dinler, 1996, s. 457).
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Sekil 1. Buyuk Fayda Olanaklar1 Egrisi
Kaynak: Barr, N. (1998). The Economics Of The Welfare Sate, (3. Basim)
Stanford: Stanford University Press.

Sekil 1.’deki GG buyik fayda olanaklar1 egrisidir. Bu egri Uretimde ve
tuketimde etkinlik kosullarinin bir arada gergeklestigi noktalar tarafindan olusturulmus
bir etkinlik sinirint temsil etmektedir. Egri Gzerinde noktalarda etkinlik agisindan hig bir
fark yoktur ancak her noktanin dagilim agisindan tasichgir anlam farklidir. D noktasi
toplum agisindan optimumlarin en iyisini temsil etmektedir. Bu nokta toplum agisindan
W3 toplumsal kayitsizlik egrisinin ifade ettigi en yiksek refahi temsil eder. Sekil 1.de
yer alan A ve E noktalar1 optimum durumlar: temsil etmekle birlikte, toplumsal refahin
maksimum olmadigi noktalardir. H noktas: ise, Uretim ve/veya tuketimde etkinlik
kosullarinin yerine gelmedigi bir durumu temsil etmektedir. A ve E noktalari gelir
dagilimi carpikliklarim ifade ettigi sdylenebilir. H noktas: ise tam rekabet kosullarinin
saglanamamasi, sosyal mallar, dissalliklar, dogal tekeller, bazi sektorlerin yoklugu gibi
bir takim piyasa basarisizliklarimin varligi nedeniyle, piyasa sartlari altinda etkinlik
kosullarinin gergeklestirilemedigi bir noktadir. H noktasinda olan bir ekonomi agisindan
devlete verilen gorev toplumun H noktasindan etkin sinir Gzerine tasimaktir (Barr, 1998,
S. 79-80).

Belirli bir durum sosyal refahi maksimize etmeden Pareto optimum olabilir.
Ancak refah maksimizasyonu sadece Pareto optimum durumlarda elde edilebilir. Yani
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Pareto optimum refah maksimizasyonu igin gereklidir ancak yeterli bir kosul
olusturmaz (Koutsoyuannis, 1997, s. 579).

Bir ekonomide Pareto optimumun saglandigi durumdan baska bir duruma
gecildiginde, yani kaynaklar yeniden dagitildiginda bazilarimin durumunu iyilestirmek,
ancak digerlerinin durumunun koétilesmesiyle mumkin olacaktir. Boyle bir optimal
durumun ifade ettigi bazi1 dnemli sonuglar vardir. Tuketici egemenligini yeniden Ureten
ve bu temelde toplumsal maksimizasyonu gergeklestiren optimal kaynak dagilim
saglanmigsa bu durumda iktisat politikalarinin amaci bu kaynak dagilimim korumak ve
optimaliteden sapmalar olursa midahalelerle bu optimaliteyi yeniden saglamaktir
(Cakir, 1986, s. 42-43).

Pareto’nun Pareto optimal durumlar disinda kalan potansiyel Pareto optimal
noktalar icin onerdigi bir cozim yoktur. Kaldor bu boslugu Pareto analizini gelistirerek
ortaya attigi “kay:plar: karsilama ilkes” ile doldurmaya calismustir. Analiz Hicks
tarafindan da benimsenmistir.

Kayiplar1 karsilama ilkesine gore bir toplumda en az bir kisinin refahim
azaltmadan, baska bir kisinin refahint artirma imkant yoksa, Pareto’ya goére toplum
refahi optimuma erismektedir. Boyle bir denge durumundan baska bir duruma gegiste,
baz1 kimseler zarar goriurken, bazi kimseler yararli ¢ikabilir, bu durumda Kaldor’a gore,
eger bu degisiklikten yararli cikanlarin kazanci, zararli ¢ikanlarin kayiplarindan
blylkse, boyle bir degisim sonucunda toplum refahinda artis s6z konusudur (TuUrkay,
1996, s. 313).

Yine Pareto’'nun toplumsal refahin maksimizasyonunun tespiti konusunda,
cesitli farkl yaklasimlar ifade edilmektedir. Bunlardan Bergson-Samuelson modelinin
etkinlik kriteri Pareto etkinlik kriteridir. Samuelson, sosyal mal kurami gercevesinde,
sosyal refah fonksiyonu modeline dayanarak piyasanin ekonomideki tretim ve boltsim
etkinligini gergeklestirecegini ileri sirmektedir. Bir diger ifadeyle piyasa, ekonomi
icerisinde kisi ya da grup dizeyinde bireylerin faydalarim Karsilastirma gorevini
Ustlenecek ve onlar1 digerlerinin ne oldugu hakkindaki kendi dislncesine gore
siralayacaktir. Bunda da amac, politik secimlerin ekonominin gerekleri ile tam bir uyum
icerisinde olabilmesi, kaynak dagilimindaki ve bolusimdeki etkinsizligin giderilmesidir
(Guivel, 1998, s. 53).

Arrow’a (1950, s. 329) gore akilciligin maksimizasyonu iceren geleneksel tanimi
kabul edilirse, bireysel zevklerden tiretilen bir sosyal maksimuma ulasma, refah
iktisadhinin merkezindeki problemdir. Ancak, bireyler arasi karsilastirmalarin zorlugu
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nedeniyle vurgu, kimseyi kotl yapmadan birilerini iyi yapma anlamindaki zayif
optimum tanimina kaymustir (s. 329).

Bergson ve Arrow'un dikkat cekmek istedikleri onemli bir nokta da, hig
kimsenin geliri azalmasa da, baskalarimin gelirlerinin cok farkli ve biyuk olcllerde
artmasinin biylk adaletsizliklere yol agacagidir (Kiligbay, 1994, s. 51).

2.2.2.Lipsey ve Lancaster: ikinci En lyi Teoris

Ikinci En 1yi Teoremi duzeltilmemis dissalliklar, eksik mal veya faktor
piyasalari, gelir dagilim esitsizligi veya dissalliklar diizelten vergi veya stibvansiyonlar
disinda kalan vergi ve siibvansiyonlar gibi kosullarla ilgilenmektedir (Nath, 1975, s. 41).

Gercek hayatta Pareto optimal noktalarin saptanmasi oldukca giictir (Buchanan,
1962, 353). Bu nedenle yeni arayislar gindeme gelmistir. Samuelson’a gére, herhangi
bir nedenle optimum kosullar1 saglayan faktorlerden biri degisirse yapilacak en iyi sey,
diger kosullarin da degistirilmesini saglayacak yeni bir ¢dzim aramaktir (Sonmez,
1987, s. 89).

Samuelson’ dan sonra Meade konuyu kardinal fayda gelenegi agisindan ele almis
ve ikinci en iyi tanum ile kavramsal temele oturtmustur. Buna karsilik ikinci en iyi
kavrami konuyu ordinal fayda gelenegiyle ele alan Lipsey ve Lancaster’in adiyla
bilinmektedir. Lipsey ve Lancaster makalelerinde, optimumdan bir sapmayi
dizeltmenin refah ve davranis kosullar: Uzerine etkisi ne olacaktir sorusundan hareket
etmis ve ekonominin geriye kalan kissmlarinda ikinci en iyi kosullarint arastirmiglarcir
(Tirkkan, 1984, s. 53).

Ikinci en iyinin genel teorisini Lipsey-Lancaster sOyle aciklamaktachr: Bir genel
denge sistemine Pareto kosullarindan birine ulasimasini engelleyen bir sinirlama
getirilirse, diger kosullarin yerine getirilmesi olanak dahilinde bile olsa, artik optimum
durumlar arzu edilebilir degildir. Pareto optimum kosullardan biri yerine getirilmezse,
ikinci en iyi duruma ancak bitin diger optimum kosullar terk edilerek ulasilabilir
(Lipsey ve Lancaster, 1956, s. 11-15).

Bir Ulke ekonomisinde sosyal ve politik realite oldukca karmasik bir yapiya
sahiptir. Sosyal veya ekonomik olaylar teorik soyutlamalarda ¢ok sik basvuruldugu gibi
tek bir nedenle bagli degildir. Kurumsal sinirlamalar nedeniyle Pareto sartlardan bir
veya daha fazlasinin saglanamamasi olasidir. Bu durumda optimum refah kosullarina
ulasiimast imkansizlasacaktir. Bu nedenele yapilmasi gereken sey, hic degilse geriye
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kalan Pareto sartlarint saglayacak ikinci en iyi konuma erismenin mimkin olup
olmadiginin arastirilmasidir. Fakat ikici en iyi teorisinin bu konuya cevabr olumsuzdur.
Pareto optimal durum icin gerekli kosullardan biri saglanamazsa digerlerinin saglanmasi
ne gerekli ne de arzu edilirdir. Pareto optimal kosullarin bir bitin ve birbirinden
ayrilmaz oldugu ifade edilebilir. ikinci en iyi teorisi, Pareto kosullarina ulasmak tizere
gelistirilen kismi politikalarin arzu edilirliklerini sorgulamaktadir. (Henderson ve
Quant, 1998, s. 290-293).

2.3. Kamu M uidahalesine iliskin Teorik Tartismalar

Demokratik bir devletin temel amaci halkimin gerek ekonomik gerekse sosyal
acidan gelismesini saglamaktir. Bunlarin saglanmasi igin iktisadi istikrar (tam istihdam
ve fiyat istikrar1) saglayacak politikalarin uygulanmasi, kisi basina disen milli gelirin
artirllmast egitim ve 6gretim dizeyinin yikseltilmesi ve bu alanda firsat esitliginin
saglanmasi, tukenebilir bir kaynak olan gevrenin korunmasi konusunda politikalar
Uretilmesi, standartlart yiksek olan bir saglik hizmetinin sunulmasi gibi amaglar
gerceklestirilmeye calisilir (http://www.oecd.org/gov/regulatorypolicy/2391768.pdf).

Devlet, serbest calisan piyasalarin bazi durumlarda yetersiz ya da istenmeyen
sonuglar dretmesi nedeniyle piyasalara miidahale eder. Baz:i iktisatcilara gore, piyasa
basarisizliklar1 devlet midahalesi igin gerekli olan ancak tek basina yeterli olmayan bir
kosuldur.  Ornegin Ingiliz iktisatct Henry Sidgwick (1887, s. 414) bu konudaki
goruslerini su sekilde dile getirir:

“Birakimz yapsinlar, birakiniz gegsinler politikasinin  istenen  sonuglari

vermedigi her durumda devletin ekonomiye midahale etmesi zorunlu degildir.

CUnkU bazi durumlarda devlet midahalesi, piyasalarin neden oldugundan daha

ciddi olumsuz ekonomik sonuclar dogurabilmektedir.”

Aslinda temel sorun piyasa mekanizmasinin basar1 ve basarisizligimin neye gore
belirlenecegidir. Bu sorunla ilgili genel kabul gorms iki kriter vardir. Bunlar, etkinlik
ve gelir dagiliminda adalettir.

Piyasada etkinlik aym diizeyde bir maliyetle daha yiksek ekonomik fayda
yaratilamamas: olarak tamimlanabilir. Etkinligin kosulu ise ekonomik faydanin
yaratilmas: ile ilgili masraflarin, faydanin parasal degerinden az olmasidir. Gelir
dagiliminda adalet ise daha belirsiz bir kavramdir ve piyasa ekonomisinin basar: ya da
basarisizliklarimin 6lgilmesinde etkinlik daha yogun kullamilan bir kriterdir (Wolf,
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1993, s. 17).

Piyasa basarisizliklarimin zaman igerisinde, piyasanin orgiit yapisinin degismesi,
teknolojik ilerleme, tuketicilerin zevk ve tercihlerinin kaymas: veya kalkinma
sonucunda ortadan kalktigini soylemek de moumkundir. Dissalliklarin  ortadan
kaldirilmast igin mulkiyet haklarinin tesisinin yeterli olacagi savunulmaktadr.

Ayrica bircok alanda devlet mudahalelerinin de basarisiz oldugu gortlmustir.
Dahasi, devletin bu basarisizliklarinin yarattigi israfin midahale edilmemesi halinde
piyasa basarisizliklarinin yaratacagi israftan daha biyltk oldugu; hatta piyasa
basarisizliklarinin pek ¢cogunun ya ideolojik nedenlerle abartildigi yani gercek hayatta
mevcut olmadigi veya piyasa ekonomisinin gelisme sireci icerisinde bunlar:
¢Ozebilecegi anlasiimistir. Devletin piyasaya miudahalesinin basarisizlik nedenleri ile
ilgili gorusler asagida siralanacaktir.

Piyasa ekonomisindeki ¢ikarci mitesebbis, kamu yararimi gozeten burokratla
ikame edilemez. Mtesebbislerin kendi 6zgikarlar: pesinde kogsmalarinin, kamu yararina
hizmeti s6z konusudur. Burokratlarin ise 6z cikarci davranslarinin  mevcudiyeti;
mitesebbisinkinin aksine, kamu yarar1 yerine sosyal refah kaybi yaratmaktadir
(Niskanen, 1978).

Kamu sektorinde faaliyette bulunan  yoneticilerin - ve  kurumlarin
performanslarini denetleyecek ve onlar disipline edecek; mekanizmalar yoktur.

Keynesyen maliye politikasi yaklasiminin bir sonucu olarak bltce agiklari, tolere
edilmesi gereken konjonktirel durumlardir. Oysa kamu agiklarimin varhgi, mali
illizyona yol agarak; segmenlerin kamu hizmetlerini  bedelleri olan vergileri
Odemeksizin de saglayabileceklerini, ifade etmektedir. Dolayisiyla segmen katinda
kamu aciklarina talep dogmaekta ve bunun devamlilik arzetmesi halinde ise; Once
enflasyon, daha sonra da stagflasyon ile karsilasiimaktadir. Bu agidan bakildiginda
enflasyon, dzellikle iktisadi yani parasal bir olgudan ziyade siyasi bir sorundur.

Demokrasinin, sosyal refah devleti gerekgesi ile cogunluga azinligin istismarina
izin vermesi, neticede rant ekonomisine yol agcmaktadir (Hayek, 1960, s. 103). Bir baska
deyisle meclislerin yasama ve yiritmeyi denetleme orgam olmaktan cikarak, piyasaya
paralel ve ona rakip bir bdllsim zeminine donismesi siyaseti ¢lriitmekte, yolsuzluklara
yol acarak israfa neden olmaktadhr.

Sosyal devlet iddiasi ile kamuca saglanan erdemli (kisisel) ve karma mallarin,
sifir fiyatla arz1 talebin ve ihtiyacin 6tesinde; istegi harekete gecirdiginden israf yaratir
(Hayek, 1960, s. 113-118). Piyasa fiyatlar1 olan kisisel mallarin kamuca arzi, finansman
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yetersizligi nedeni ile arz kapasitesinin simirlanmasina neden olarak; hizmet etmeye
calistig firsat esitligi amacini 6ldirmektedir.

Son olarak, piyasa-dis1 yani idari islemlerin, tipki piyasa islemlerinde oldugu
gibi, bir maliyeti mevcuttur. Piyasa dis1 islemlerin yani kollektif karar alma siireclerinin
maliyetlerinin bulundugu ve maliyetlerin digsal maliyet ve karar alma maliyeti olmak
Uzere iki kalemden olustugu bilinmektedir (Buchanan ve Tullock, 1962, s. 37-38).

2.3.1.Asll Vekil Probleminin Kamu M tidahalelerine Yanamalari

Siyasi partiler, secim sistemleri ve duzenleyici kurumlar gibi kurumlar,
demokrasinin gelismesiyle birlikte cogalmis ve gelismistir. Ancak bu durum,
demokrasinin, karar alma stirecinde mutlaka etkin bir ¢bzim drettigi anlamina gelmez.
20. yuzyilda, demokratik siirecler politik karar alma siireglerinde hizla kullanilmasina
ragmen, demokratik Ulkelerdeki siyasi skandallar da bu sirecin ayrilmaz bir pargast
haline gelmistir. Demokrasinin, politika yapma siirecinde otoritenin suistimalini, devlet
gucunin 6zel cikarlar tarafindan istismar edilmesini, iktisadi faaliyetlere gereksiz
mudahaleleri ve diger yanlis yonetim sekillerini kesinlikle piyasadan dislamak icin tek
basina yeterli olmadigi anlasilmistir. Stphesiz, yolsuzluklar ve siyasi skandallarin
varligi, kamuoyunda politikacilara ve politik kurumlara olan guveni sarsmaktadir
(Tarschys, 2001, s. 35).

Yeni politik iktisat tartismalarimin 6nemli varsayimlarindan bir tanesi politikaci,
birokrat, sendika lideri vb. birimlerin, Gretim araglarina veya Uretim araglar: yonetimine
sahip olmayan ancak bunlara sahip olan asil i¢cin ve onun tarafindan belirli gorevleri
yerine getirmek icin kiralanan vekiller olarak ele alinmasidir. Vekiller rant arayisi
icerisinde olan aktif rasyonel bireyler olduklarindan gorevleri ile kisisel cikarlar:
arasinda bir catisma ortaya cikmaktadir. Kisisel cikarlarint 6n planda tutan politik
liderler mevcut yasalarin getirdigi zayif kisitlar atinda, iktidarlarim kendilerini
guclendirmek adina kullanabilmektedirler. Bu durum asil-vekil problemi olarak
adlandiriimakta ve temelde eksik bilgi kosullarimin varligina dayandirilmaktadir
(Drazen, 2000, s. 22-24).

Politika otoritesinin sosyal refaht maksimize eden bir birim oldugu
varsayillmaktadir. Optimal politika bir kez hesaplandiktan sonra, politika otoritesi
tarafindan otomatik olarak uygulanacaktir. Optimal ve fiili eylemlerin Ozdesligi,
normatif politika segiminin ardindan pozitif politika seciminin geldigini ifade
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etmektedir. Bu yaklasimda merkezi konumda yer alan hangi politikanin uygulanacagina
teknik olarak karar verme sireci siyaset tamminmin ima ettigi politika sirecinden
farkhidir. (Telatar, 2004, s. 195-196). Demokrasinin genel bir sorunu olarak, yasama,
tek partiden olussa bile belirlenen dizenleyici politikalar, toplumun sadece belli
kesimleri icin kabul edilebilir nitelikte olur. Cunkl toplumdaki tim gruplarin
diizenleyici sirecte yeterince temsil edilmesi, dogrudan ya da temsili demokrasilerde
tam olarak mumkuin degildir

Yasamaya iliskin bir diger sorun, siyasi iktidar mensuplarimin, kendi ¢ikarlar
pesinde kosma olasiligidir. Cunkt bir toplumda vatandaslar ve cikar gruplari, siyasi
kazanclar elde etmeyi, siyasiler tekrar segilmeyi ve birokratlar da daha fazla bitge ve
nifuz gibi kazanimlar elde etmeyi isterler (Weingast, 1984, s.158). Politikacilar da
sadece rekabet eden 6zel ¢ikar gruplarimin talepleri dogrultusunda geliri yeniden dagitan
aktorler degil, aym zamanda, kendi taleplerini elde etmeye calisan bagimsiz aktorledir
(McChesney, 1987, s. 102).

Bunlara ek olarak siyasi iktidar, yeniden secilme kaygisiyla kisa vadede etkin,
ama uzun vadede etkin olmayan dizenleyici politikalar1 tercih edebilir. Bu durumda,
iktisadi rasyonalite agisindan kabul edilebilir olmayan ancak 6zellikle yiksek oy
potansiyeline sahip tiketici gruplarina ya da bolgelere tamnan imtiyazlar, diizenleyici
siirecin 6nemli bir pargasi haline gelebilir. Bu tur politikalar kisa vadede siyasi iktidar
acisindan etkin olmakla birlikte, uzun vadede iktisadi anlamda bir kazanm
saglamayacaktir.

2.3.2.Kamu Yarar1 Teoris

Ilk grup reglilasyon teorisi regulasyona kamu yarar bakis agisindan agiklama
getirir. Bu kamu yarar: kit kaynaklarin bireysel ve kolektif mallar igcin mimkin olan en
iyi sekilde tahsisi olarak tammlanabilir. Batili ekonomilerde, kit kaynaklarin tahsisi
Oonemli Olclide piyasa mekanizmasi tarafindan koordine edilmektedir. Teorik olarak
hatta belirli kosullarda, kaynak dagilimi piyasa mekanizmasinin optimal oldugu
anlamina gelmis olabilir. Cunkd bu kosullar sikga pratikte uygulanmaz. Kaynaklarin
tahsisi optimal degildir ve bu tahsiste etkinligi artirici yontemlere ihtiyag ortaya gikar.
Kaynak dagiliminda etkinligi saglama yontemlerinden biri kamu dizenlemeleri yani
regulasyonlardir (Aslan, 2005, s. 9).

Kamu yarar1 teorisine gore regulasyon, piyasa ekonomisinin korunmasi,
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gelistirilmesi ve etkin kaynak dagiliminin  saglanmasi igin  kusurlu rekabetin
dezavantajlarimi ortadan kaldirilmasi ve dengesiz piyasa islemlerinin, istenmeyen pazar
sonuglarim yenmek icin bir aractir. Kamu yarar: teorisine gore regilasyon, sadece aksak
rekabeti degil aym zamanda dengesiz piyasayr stabilize etmektedir Etkin kaynak
dagilimint saglamak igin regllasyon, bireysel tercihler yerine kollektif karar uyumu
saglamaktadir (Hertog 2000, s. 225).

Kamu yarar1 teorisi dort temel varsayima dayamir. Bunlardan ilki piyasa
ekonomisinin kirilgan ve etkinsiz yonetilmekte oldugu varsayimichr. ikinci varsayima
gore bilgi edinmek maliyetsizdir ve piyasa aktorleri tam bilgiye sahiptir. Bir diger
varsayim, piyasa sireci kendi haline birakildiginda piyasa basarisizliklar: ortaya
cikacagi ve optimum denge durumdan uzaklasilacagidir. Son varsayimla da transfer
maliyetlerinin sifir oldugu kabul edilir (Posner, 1974, s. 7-8)

Kamu vyarar1 teorisine iliskin elestiriler de bulunmaktadir. Bu elestiriler
regilasyon yapilan alanlardaki Gretim faktorlerinin istihdaminda etkinsizliklerin
olabilecegi, regilasyon sonucunda her zaman mikemmel sonuca ulasilamayacag: ve
ikinci en iyi ¢bzuimlere bagvurulabilecegi, bu yaklasimin regiilasyonu ekonomik etkinlik
acisindan ele adigi ve bu nedenle adalet ve yeniden dagitim gibi amaglar
aciklayamayacagi, yapilan regilasyonlarin  her zaman piyasa aksakligindan
kaynaklanmayabilecegi (piyasalara midahale igin yeterli gerekgeler olmasa bile piyasa
basarisizligimin bahane edilebilecegi), siyasal karar alma sirecini Gnemsememesi
nedeniyle regulasyon yapilacak alanlarda uygulanacak regllasyon sekillerinin
seciminde eksik ve yetersiz kalinabilecegine iliskindir (Cevik ve Demir, 2005, s. 252-
253).

Yine Krueger(1974), Tullock(1975), Tollison(1982), McChesney(1987) gibi
teorisyenler dizenlemelerin  sonucunda ekonomide telafisi zor olan olumsuz
gelismelerin yasanacagini iddia etmektedirler. Ornegin, belirli mallarin ithalatina iliskin
lisans dizenlemeleri blyik rantlar yarattigi gibi, anti-trost dizenlemeler de firmalarin
optimal blyukligin altinda calismasina neden olmaktadir. Asgari Ucret uygulamasi
issizlik oramm arttirmakta, faiz oranlar1 Gzerindeki bir diizenleme ise borglanma igin
rekabet yaratmakta ve bankalara yonelik yuksek maliyetli operasyonlarin yapilmasin
gerekli kilmaktadir (Kruger, 1975, s.302).
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2.3.3.0zel Cikar Gruplari Teorisi: Chicago Okulu Y aklasimi

Bu teori, Chicago iktisat Okulu ve Virginia Politik Iktisat Okulu mensuplar:
tarafindan gelistirilmistir. Buna gore, regilasyon amaci ile yapilanlar iyi organize olmus
gruplar tarafindan kendi ¢ikarlarina hizmet edecek sekilde yonlendirilmektedir. Boylece
toplumsal refahi maksimize etmek amaciyla yapilan diizenlemeler kitlelerin menfaatine
degil de, daha az sayida ancak etkin isleyen gruplara hizmet etmektedir. Sonug olarak,
lobi yapma konusunda basarili olan ve belirli bir 6lgcege ulasmis firmalar, yapilacak
dizenlemelerden iyi organize olamamis gruplara gore daha fazla dizeyde
yararlanmaktadirlar (Brown ve Jackson, 1994, s. 49).

Bu teorinin 6énemli isimlerinden birisi olan George Stigler’e gore regulasyonlar
kamusal rantlar1 paylasma konusunda yapilan yogun faaliyetlere donismektedir.
Sektorlerin en biyukleri, yapilacak regiulasyonlarda kendi menfaatlerini 6n plana
cikaran, rekabeti engelleyen ve kendileri icin ekonomik rant olusturan dizenlemeleri
yapmaya calisacak ve kamu yararini ikinci plana iteceklerdir (Stigler, 1971, s. 3).

Duzenleyici stregte, bir grup ¢esitli nedenlerle politik arenadan dislamakta ve
siyasi otorite, bu dislanan grup icin istenmeyen politika belirleme durumuyla karsi
karsiya kalabilmektedir. Ayrica politika yapma sirecinde pek c¢ok farkli durum
belirleyici olabilmektedir. Ornegin 6zel cikarlari temsil eden gruplar, politik
kurumlardaki temsil  kabiliyetlerinden dolayr yasama sirecinden kazang
saglayabildikleri icin dizenleyici sireci manipile edebilirler. “/deal olmayan
demokras ironis” olarak adlandirilan bu tir demokratik sirecler, yasamanin, firmalar
ve cikar gruplar: tarafindan etkilenen regtilasyonlari, sadece bu dogrultuda cikaran bir
kurum olmasina neden olur (Radin, 2004, s. 153).

Ozel Cikar Gruplar: teorisyenleri diizenlemeyi gruplar arasi ve gruplar ile devlet
arasi bir catisma olarak gorurler ve cogulculuktan isbirlikcilige kadar genis bir
perspektife sahiptirler. Cogulcu analizi savunanlar, devleti gic icin yarisan gruplara
"cikar" alam yaratan birim olarak gordrler. Herhangi bir grup koalisyonu segimi
kazandigi zaman, yeni bir grup iktidar oluncaya kadar hukimeti sekillendirerek
diizenleme rejimini kendi amaglarina gore duzenlerler. isbirlikci (Kooperatist) model
ise gruplara farklt agidan yaklasir. Eger grup politik ve ekonomik agidan basarili ise
devletin ortag: gibi galisir. Devlet ve grup, sanki devlet-6zel sektor isbirligi icindeymis
gibi calisarak dizenleme rejimini dizenlerler. DiUzenleme sirecinin gelisimi ise
sOyledir: Belirli gruplar ekonomide avantajli pozisyon kazanir ve kaynak dagilimin
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bozarak kendi lehlerine gevirirler. Zamanla yeni gruplar olusur ve kaynak dagilimindaki
esitsizligi One slrerek, kendilerini magdur gosterirler. Baskin grup ise ortaya ¢ikan yeni
gruplar karsisinda gucunu yitirmeye baslar. Grup catismalari denge dizenleme
rejiminin ortaya gikmasina yol agar (Wilson, 1990).

Ozel Cikar Gruplar: Teorisine gore regiilasyona tabi tutulan sektorler bir sire
sonra adeta 0 sektdriin temsilcisi haline geleceklerdir. Soyle ki; regile edilen firmalar,
yapilacak dizenlemelerin menfaatleri dogrultusunda gerceklesmesi icin kendilerine
yardimci olacak regilasyon kurumlarindaki kimselerin gorevde kalmalarim saglamaya
calisacaklardir. Ayni zamanda dizenleyici kurumlarda calisanlar igin, dizenlenen
firmalarin 6nemli bir ¢alisma alam oldugu g6z ard: edilmemelidir (Cevik ve Demir,
2005, s. 253). Bu durum regulasyon yapan kurumun, regile edilen firmalarin etkisi
altina girmesine neden olacaktir.

Ozel Cikar Gruplar1 Teorisine iliskin elestiriler de bulunmaktadir. Soyle ki;
regulasyonlarin aksak rekabet halinde olusan etkinsizliklerden daha fazla etkinsizlige
neden olmasi, regulasyonlarin gerek tasarlanmasinin (asimetrik bilgi nedeniyle),
gerekse uygulanmasinin maliyetinin yiksekligi, regilasyon nedeniyle ortaya cikacak
rantin baski gruplarinin daha gok regilasyon istemesine neden olmasi, ancak bu rantin
daha fazla refaha neden olmamasi sayilabilir (Cetin, 2005, s. 110-112).

2.3.4.Kamu Tercihi Teoris

Bu yaklasim, regllasyonu rant arama ve sosyal refah kayiplari agisindan
incelemeye calismaktadir. Burada iki taraf bulunmaktadir. Birincisi; birokratlar ve
siyasilerden olusan ve kamu yararindan daha ¢ok kendi faydasini artirmaya calisan arz
cephesidir. Ikincisi ise; firmalar ve tiketicilerinden olusan yine ¢ikarlarini artirmaya
calisan, baski ve ¢ikar gruplarinin temsil ettigi talep cephesidir. Her iki tarafinda kendi
cikarim artirmaya calistigi bir ortamda regilasyon, rant arama faaliyetlerinin ve sosyal
refah kayiplarinin en temel nedeni haline gelecektir (Cetin, 2005, s. 114).

Kamu tercihi teorisi, siyasal sirecin iktisadi yonlerini ele almaktadir. Siyasal
karar mekanizmasinda fiyat olusmadigindan tercihlerin ifade edilecegi karsilastirmali
bir yol yoktur (Stigler, 1988, s. 181). Kamu tercihi teorisi, agirlikli olarak
regulasyonlarin neden oldugu rant kollama faaliyetleri ve regllasyonlarin maliyetleri
Uzerinde durmaktadir (Aktan ve Karaaslan, 2006, s. 5).

Kamu tercihi yaklasimimin temel unsurlarindan biri, homo economicus
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modelinde bireylerin, onlerine ¢cikan kisitlamalar karsisinda cikarlarim maksimize
edecek bicimde davrandiklarimin kabul edilmesidir. Bu model igerisinde ele alinan
politikacilarin amaclari, devlet faaliyetlerinin nihai Urind olan hizmet Uretmekle ilgili
degil, daha ziyade politik olarak 6zel cikar elde etmektir. Siyasal slrecin en onemli
aktorleri olan segmenler ve politikacilarin 6zel ¢ikarlarim maksimize etme seklindeki
ortak amaclaridir. Segcmenler ihtiyaclarini karsilamak Uzere mevcut gelirleri araciligiyla
mal ve hizmetlerden saglayacaklari faydayr maksimize etme cabast icinde
bulunurlarken, politikacilar oylarim maksimize ederek iktidar1 ve dolayisiyla giic ve
yetkiyi elde etme cabasi giitmektedir.

Kamu tercihi, kamu ekonomisinde karar alma slirecini analiz eden bir teoridir.
Bu teoriye gore kamu ekonomisindeki tercihler ile 6zel ekonomideki (piyasa
ekonomisindeki) tercihler arasinda bir farklilik s6z konusu degildir. Her iki kesimde de
aktorler *0zel cikar maksimizasyonu’ pesindedir. Kamu tercihi teorisyenlerine goére
kamusal organizasyonlarda siyasal aktorler de cikar maksimizasyonu pesindedirler.
Siyasal aktorler, baslica dort gruptan olusur: Bunlar; segcmenler, politikacilar,
birokratlar ve ¢ikar gruplaridir. Segmenler, kamusal mal ve hizmetlere talepte bulunan
kimselerdir. Ancak, 6zel ekonomiden farkli olarak, secmenler kamu ekonomisinde
taleplerini direkt olarak degil, segcim mekanizmasi araciligiyla agiklarlar. Segmenler,
rasyonel tercilerde bulunurlar. Rasyonellik, segcmenlerin kendilerine 0zel ¢ikar
saglayacak tercihlerde bulunacaklari anlamina gelmektedir. Segmenlerin temel amaci
kendilerine en yiiksek fayday: saglayacak olan siyasi partiye oy verme egilimindedirler
(Tolison, 1985, s. 906-907).

Kamu tercihinin metodolojik yoni, kamu tercihi rollerine sahip Kisilerin
davraniglarim agiklamada fayda maksimizasyonunu acik bir sekilde genisletmesidir.
Kamu tercihi teorisi, kamu ekonomisinde karar ama mekanizmasimn analizini
yaparken Uc¢ temel ilke ve varsayimla yola ¢cikmaktadir. Bunlar; metodolojik bireycilik,
rasyonalite ve Maximand ilkesi ve politik mibadele ilkesidir (Kayabasi, 2005, s. 86).

Metodolojik Bireycilik, toplumda bitin ekonomik ve sosyal kararlarin 6zel
ekonomide oldugu gibi tamamen birey tercihlerine dayali olarak gergeklestigini
varsaymaktadir. Kollektif davranislarin temelinde de birey vardir. Bunun igin politik
karar alma surecinin analizini yapmak icin bireycilik varsayimi bir zorunluluktur.
Rasyonalite ve ‘Maximand’ ilkesine gore, bireyler rasyonel olmalar1 sonucu faydalarin
makisimize etme tercihinde bulunurlar. Ozel ekonomide oldugu gibi kamu
ekonomisinde de 6zel ¢ikar maksimizasyonu gegerlidir. Politik Mibadele ilkesine gore,
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Kamu Tercihi yaklagim politikayi, bir miibadele olarak degerlendirir. Politik mibadele
bir anayasal diizen igerisinde toplumun bittun Gyelerini ilgilendiren bir sireg icinde
gerceklesir. Bireyler tum kollektif ihtiyaclarini tatmine yarayacak mal ve hizmetler ile
bunlarin maliyetine yapacaklar1 katki paylar1 arasinda mibadelede bulunurlar (Savas,
1997, s. 63).

Pozitif kamu tercihi teorisi, 1919'da Eric Lindahl kamu mallar teorisi, Knut
Wicksell in kamu secimi ve kamu finansmani, Buchanan ve Tullock’un ‘oy birligi’
teorilerinin katkistyla ile gelistirilmistir (Muller, 1976, s. 397).

Normatif kamu tercihi teorisi, pozitif kamu tercihi teorisine temel teskil edecek
‘olmasi gereken’ hususlar: incelemektedir. Esas olarak ekonomi teorisinde oldukca
ayrintili analizler igin gelistirilmis arag ve metodlar: politik siirece ve kamu sektoriine
uygulamaktadir. Kamu tercihi, siyasal karar ama slrecinde rol alan kimselerin,
secmenlerin, politikacilarin - ve  birokratlarin - davranislarim,  gézlemlenebilecek
sonuclarin bilesimi ile iliskilendirmeye calismaktadir (Aktan, 1990, s. 38).

Piyasa surecinde etkinlik, regilasyonla kismi olarak saglanirken, siyasal
piyasada giris engelinin olmamast nedeniyle ekonomik etkinlik hedefine rekabetci
kurumlarla ulasilir (Crew ve Rowley 1988, s. 49). Regilasyon siirecinde kaynaklarin,
lobicilik faaliyetleriyle ve siyasal kampanyalarin kullamlmast gibi firsat maliyetleri
barindiracak sekilde israf edildigi vurgulanarak, kaynak tahsisinde etkinsizlige neden
olacag: ileri surtlmuistir (Benson, 2002, s. 291).

2.3.4.1. EleGegirmeTeoris

"Ele gecirme Teorisi" (Capture theory), dizenlemenin firmalarin ihtiyac
dogrultusunda ve onlarin yararlar: icin yaratildigini iddia eder. "Diizenleme bir endistri
tarafindan elde edilir ve onun ihtiyag ve faydalar1i dogrultusunda sekillendirilir ve
uygulamir" (Stigler,1971,s.3). Bu teoride, literatirde uzun siire egemenligini koruyan
"tUketicinin korunmasi” gorUsine dayanan dizenleme teorilerinden farkli bir sekilde
"Ureticinin korunmasi" gorust barinmakta, hatta daha da genis bir alamt kapsayarak
politik bir koalisyondan bahisle politik stireg hakkinda genel bir model yaratilmaktadir
(Peltzman, 1993, s.211).

Bu genel model iginde politikacilar ve Ureticilerin ortak ¢ikarlar icin yaratilan
duzenleme "bedava bir mal" olarak ele alinmakta ve bu taraflar diizenlemenin arz ve
talebini yaratmaktadir. Bu teoriye gore kamu kaynaklarinin ve gucinin potansiyel
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kullanimu ile ekonomik statllerini iyilestirme umudu ekonomik gruplarin diizenleme
talebini olustururken, politikamn geregi olarak nispeten kiglk gruplarin talebini
karsilamak ise diizenlemenin arz tarafint olusturmaktadir. Dizenlemenin arz tarafinda
tekrar secilme kaygisi tasimakta olan politikacilar bulunmaktadir ve bu politikacilar
devletin glcinu kullanarak oy kazanabilecekleri sektorlere dizenleme ile risvet
dagitmis olmaktadirlar (Stigler, 1971, s.3).

Peltzman, dizenlemeyi herhangi bir mal gibi varsayarak politika piyasasinda
dizenlemeden oy saglama veya kaybetme modeli ile "Ele Gegirme Teorisini"
gelistirmistir (Crew ve Rowley,1988, s.49). Peltzman bdylece, dizenlenmis bir
endustride optimal davranigin yani maksimizasyonun maliyet ya da talep kosullar: gibi
farkli parametrelerden nasil etkilendigini analiz ederek teoriye ekonomik perspektiften
gelisim kazandirmistir (Becker, 1976, s.245).

"Rasyonel Beklentiler Teorisi" ile uyum icinde olan bu goruse gore oy verenler
politikacillarin kazang ve kayiplarim tam olarak algilarlar. Becker ise Stigler ve
Peltzman'in serbest piyasa sirecinde giris engelleri olmadigi siirece dizenlemenin
kaynak bozucu etkide bulunmadigi gorusint politik arenaya uygulayarak guic kazammi
icin yaris icinde olmak gibi politikalarin verimliligi yukselttigini ileri strer (Crew ve
Rowley, 1988, s.49).

2.3.4.2. Rant Arama Teoris

Bir politikacinin amaci, tekrar segilmek ve hem cari donem, hem de gelecek
dénem rantlarint maksimize etmek olabilir (Alt ve Lassen, 2003, s. 347). Bu baglamda
duzenleyici politikalar Uzerinden 0zel amaglar1 olan politikacilar, bu hedeflerine
ulasmak icin dizenleyici siregte kendi politik gorslerinin hakim olmasin: isterler ve
sireci bu ideoloji dogrultusunda yonlendirirler. Vatandaslarin refahini gelistirmek
istediklerinde bile toplumun istediginden farkl: politikalar tercih edebilirler. Dolayisiyla
duzenleyici sireci tayin etme yetkisinin verildigi siyasi iktidarlarin elinde bulunan bu
tur yetki devri, politik yolsuzluk ve etkinsizliklere yol acabilir (Adseravd., 2003).

Rant kollama kavramina farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Bhagwati rant
faaliyetlerini dogrudan verimli olmayan kar faaliyetleri ile kazanilan parasal gelir olarak
ifade ederken, Buchanan monopol getirisi olarak degerlendirir, Anderson ve Hill
mulkiyet haklar1 Uzerinden hikimetin servet elde etme cabasi olarak gormektedir
(Benson, 2002, s. 397).
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Y apay rantlarin olusturulmasina yonelik olan bu c¢abalar, hem bu rantlar1 elde
etmek isteyenlerin hem de bu transferlere engel olmak isteyenlerin ilave maliyetler
Ustlenmesine neden olmaktadir. Bu maliyetlere, bir de bu rantlarin aktarimasin
saglayan regulatorlerin rant arama faaliyetleri de eklenince, israf edilen kaynaklar
blyUmektedir (Oguz, 2005, s. 256).

HukUmetler piyasa mekanizmasinin istenilen bigcimde isleyebilmesi icin para
piyasasi, sermaye piyasasi, tarim uUrtnlerinde fiyatlandirma ve isglicl piyasalarinda
dizenlemelerde bulunurlarken yapay rantlarin yaratiimasina da neden olmaktadir.
Y apay rant deyimi ile kastedilen, hikiimet midahaleleri sonucu ortaya ¢ikan kisitlilik
halleridir. Yapay rantlar, rant arayis1 denilen faaliyetleri beslemektedir. Rant
arayislarinin lobicilik yapma, yetkililere parasal ve ayni kazan¢ saglama, hukimet
dyeleri ile yakinlik kurma, risvet verme seklinde kendini gosterdigi distintlecek olursa,
hikimet politikalarimin rant arayislarindan etkilenebilecegi, hatta bu faaliyetler sonucu
bicimlendirilebilecegi savi kaginilmaz olarak ortaya gikmaktadir (Y 1lmaz, 2002, s.1).

2.3.5.Avusturya M ulkiyet Haklar: Y aklasim

1950’ lerde Marshalct mikroiktisatin yerini alan ‘Genel Denge Teoris’, yeni
refah iktisadh, tam rekabet sartlari ve oyun teorisi bitini’ olarak ifade edilen Walrasci
(neoklasik) arastirma programi, 1980'lerde neoklasik/Walrasci iktisadin  temel
kavramlarini elestirme Uzerine odaklanan iktisat okullari Avusturya Okulu, Post-
Keynesci ve Kurumcu Iktisat okullari dogmustur. Regllasyonlarla ilgili olmasi
acisindan burada Avusturya Milkiyet Haklar1 Y aklasimi’ na kisaca deginilecektir.

Avusturya Okulu mensuplar1 temelde bireyciligi, insanlarin bilgilerinin tam
olmayacagini, ekonomik sireglerin karmasikligim vurgulayarak devlet midahalesine
karst serbest piyasanin Ustinligint savunmaktadirlar.  Rekabetin varlig: icin rekabet
Ozgurlugl yeterli bir dnkosul olusturmakta, piyasada rekabetin aksadigi durumlarin
gecici oldugu varsayilarak sistematik midahaleye gerek olmadigi savunulmaktadir.
Onemli olan, rekabet 6zglrltigunin varlig: ve bunun korunmasichr (Aktas, 2003, s. 14-
15).

Menger, Wiesner ve Béhm-Bawer’in onculigunu ettigi Avusturyan Okulu, bir
endustrinin regllasyonunu, o endistri tarafindan olusturulan servete iliskin malkiyet
haklarinin belirlenmesiyle es anlamli gormekte ve ekonomideki girisimsel faaliyetler ile
regilasyon arasindaki iliskiyi regilasyonun mulkiyet haklar1 Gzerinde oynayacag: role
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gore analize dahil etmektedir (Cetin, 2005, s. 114).

Buchanan’in politik ekonominin kurallar tzerinden oynanan oyun ve stratejiler
oldugu goristne Avusturya Okulu iktisatcilart da katilmaktadir. Ancak kamu tercihi
teorisinin ekonomik birimlerin tam bilgiye sahip olduklar1 varsayimina katilirken,
teoriyi subjektivizm varsayimim ihmal ettikleri konusunda elestirmektedirler (Boettke
ve Leeson, 2002).

Kamu Yarar1 Teorisi ile ekonomide baskin akim haline gelen regulasyon, politik
rekabetin ¢iktisidir ve yapay rantlara neden oldugu konusunda hem Chicago okulu hem
de Kamu Tercihi teorisyenleri hem fikirdir. Kamu Tercihi Teorisinin rant arama ekoli
lobicik faaliyetlerini ve firsat maliyetlerini analiz etmistir. Chicago okullu ise neoklasik
genel dengeyi engelleyen transfer maliyetlerini tanmmlamustir. Rant arama literattriinde
vurgulandigi gibi, Avusturya Okulu regulasyon teorisine karsilik, Chicago ve Kamu
Tercihi yaklasimlarinda gosterilen regtlasyonun maliyetlerinin, daha ciddi boyutlarda
oldugu ortaya koyulmaktadir. (Benson, 2002, s. 229). Avusturya okulu ile kamu tercihi
teorisi metodolojik, analitik ve ideolojik olarak benzese de, Avusturya okulu piyasa
Uzerine odaklanmigken kamu tercihi teorisi dinamik siyasal analizine odaklanmustur.
(Boettke ve Leeson, 2002 ). Avusturya Okulu ekonomistleri, mulkiyet hakkimn,
organizasyonun performansini belirleyen dnemli bir unsur faktor oldugunu kabul etmis
ve mulkiyet-verimlilik iliskisinin boyutlarini incelemistir (Dura, 2006, s. 226-228).

Avusturya Okulu temsilcileri, neo-klasiklerin statik denge olgusuna karst politik
stireci dinamik bir stireg olarak gormekte ve bu anlamda rekabet ve fiyat mekanizmasini
On plana ¢ikarmaktadir. Kamu tercihi teorisinde bir regulatdr, mulkiyet haklarini, 6zel
cikar gruplarimin politik baskilar1 nispetinde tayin ederken, Avusturya yaklasiminda
regulator, bitce maksimizasyoncusundan ziyade girisimcidir. Regilator bir girisimci
olarak, cikarlarim maksimize edecek firsatlari takip edecek ve bu anlamda kamu
yararindan ¢ok kendi ¢ikarlarint maksimize eden her tirli girisimsel faaliyetin pesinde
kosacaktir (DiLorenza, 1990, s. 66). Regulattrler, politikal regilasyon uygulayicist
olmaktan ¢ok savunucusu durumuna gelir ve endustri igindeki mulkiyet haklarinin
yeniden dagitiimasiyla ortaya ¢ikan politik kar firsatlarint arastirmaya calisan bir
girisimci olarak ele alinir (Cetin, 2005, s. 114).

Avusturya Okulu iktisatcilart Coase Teoreminden hareket eder. Coase, 1960
yilinda yayinladigi makalesinde Pigou tipi vergilerin Pareto optimumu bozdugu
iddiasimt ortaya atarak, dissalliklarin varhgimn, etkinligi engelledigi ve bu durumun
kamu midahalesini gerektirdigi seklindeki gorise karsi cikmustir. Coase, Pareto etkinlik
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icin rekabetci piyasamin butin kosullarimin varhgimn gerekmedigini ileri stirmistar.
Eger piyasa hareketleri etkinlikten uzak sonuglar yaratiyorsa, karar birimleri karsilikl
alis verislerle etkinlik kosullarim yeniden yaratabilecektir. Bunun icin de milkiyet
haklarimin tesisi yeterlidir. Coase, devletin midahale etmemesi, taraflarin kendi
aralarinda anlagsmas: ve dolayisiyla milkiyet haklarinin fiili duruma gore belirlenmesi
gerektigini syler. Bu tir ¢bzim arayislarinda en 6nemli konulardan biri de tam bilgi
sorunudur. Eksik bilginin varligi durumunda g¢ogu kez anlasma sirecinde sorunlar
yasanabilir. Taraflardan birinin eksik bilgi ile anlasma slirecine katilmasi arzu edilen
optimum diizeyin disinda bir ¢oziime ulasilmasina neden olabilir. Milkiyet haklarinin
iyi tantmlanmasi bu tir 6nermelerde 6n kosuldur (Yilmaz, 2001, s. 159)

Ortak faaliyet tzerinde 6zel mulkiyet haklarimin belirlenmesi ile herkes, mal ya
da faaliyeti kendi mulkiyet hakki kadar kullanacagindan, asir1 kullamm sorunu ortadan
kalkacaktir. Burada tek sorun, milkiyet haklarimin tammlanmasi ve korunmasinin ne
kadar maliyetli olacagidir. Koruma maliyetlerinin disik olmasi yeterlidir. Aksine
maliyetleri pozitif oldugu sirece, girisimciler tam korunmayan haklari kendi 6zel
alanlarina ¢cekmek icin rekabet edeceklerdir. Bu siiregte girisimcilik faaliyetleri, suni
olarak olusan rantlar: elde etmeye yonelmektedir. Rant arayan toplum, servet Uretmek
yerine, transfer etmenin yaygin hale geldigi verimsiz toplum olmaktadir. Rant arama
faaliyetleri artikga, mulkiyet haklarimt korumak daha maliyetli hale gelmekte ve
regulasyonlarin firsat maliyeti ve israf edilen girisimcilik kaynaklarinin bytklikleri
artmaktadir. (Boettke ve Lopez, 2002, s. 116)

2.3.6. Kurumsal iktisat Penceresinden K amu M iidahalesine Bakis

Kurumcu iktisat savunuculari, toplumdailgi alanlarimin gesitli meslek gruplarina
gore degistigi prensibine yer vermislerdir. Bu gruplar toplum icerisinde kendi
kendilerine organize olmuslardir. Boyle bir durumda toplumun temsilcisi olarak
devletin, tarafsizca, iktisadi sistemin etkin ¢alisma dizeninin kurulmas: ve kamusal
mallarin dretimi igin gruplarin istekleri arasinda uyum saglamasi ve onlardan herhangi
birinin etkisi altinda kalmamasi gerekmektedir. Kurumcular, gelir ve servet dagiliminin
daha adil bir hale gelmesi icin liberal ve demokratik reformlar: desteklerler (Tekeoglu,
1997, s. 175).

Kurumcu distince, degisime verdikleri 6nem neticesinde normal denge
kavramini reddetmis ve onun yerine “devresel nedensellik ilkesini” benimsemistir.



37

Devresel nedensellik, kurumcu iktisatGillarin ekonomiyi karsilikli etkilesim halindeki
unsurlarin karmagik bir bittnd olarak gormelerinin dogal bir sonucudur. Kurumculara
gore, iktisat teorileri soyut ve farazi degil gercek durumlara tekabiil eden kavramlara
dayal1 olarak gelistirilmelidir. Bunun sonucunda da iktisadi sireglerin gergek zaman
icinde isledikleri gbz o©nune alinarak iktisadi modellerin de varsayimsal denge
durumlarina degil, degisim siirecine yonelmesi gerekmektedir (Demir, 1996, s. 145).
Boyle bir ilke benimsendigi zaman, devletin ekonomiye ne zaman ve hangi kurumlar ile
mudahale edecegini belirlemek daha kolay olacaktir.

Istikrar1 saglamanin tek yolu vardir o da devletin ekonomiyi stirekli gozetmesi
ve yonlendirmesidir. Kurumcu duslnce, geleneksel teorinin ekonomik sistemde bir
uyum olduguna dair goruslerine kars1 ¢ikmaktadir. Bu disiinceye goére, ekonomide
uyum degil cikarlar aras catisma vardir. Isverenle isci, Uretici ile tiketici arasinda uyum
degil catisma vardir. Bu nedenle bu gruplar arasinda uyumu saglayacak siyasi iktidarin
diizenleyici roline gereksinim vardir ve bu siyasi giiciin ekonomide gozetim, denetim
ve midahalesi gereklidir (Kirmanoglu, 2007, s. 15-16).

Eski kurumculara gore sanayilesme oOniindeki bir engel de diusik tiketim
seviyesidir. Ayres'e gore sanayi toplumlar: daha fazla tiketmelidirler, ciinkii aksi halde
sanayi toplumu yikilacaktir; bu da ekonomik refahin diismesi demektir. Bu ylizden gelir
dagilim eski kurumcularin ilgilendigi en 6nemli konular arasinda yer alir ve devletin
gelir destekleme politikasim1 onaylarlar (Rutherford, 1996, s. 148). eski kurumcular
sosyal refahin en coklastiriimasinda kilit rolti devlete yiklemekte ve ekonominin itici
gucl olarak gordukleri teknolojik icatlar ve sanayilesmenin 6nundeki engellerin
kaldirilmasinda devletin rol Ustlenmesini 6nermektedirler.

Demokratik-kurumcu yaklasim ise daha spesifik olarak demokratik kurumlarin
refah devletinin ortaya ¢ikmasi igin bir zorunluluk oldugunu ifade etmektedir. Burada
bir kolektif pazarlik sireci sdz konusudur. Temel gelir gruplar: (giftciler, calisan kesim
ve isveren) piyasa aksakliklarindan kaynaklanan gelir dagilim adaletsizliklerini
demokratik siireg icinde ¢coziimlerler. Bu yaklasimda refah devleti demokratik siireg ile
iliskilendirilmistir.

Sonug olarak kurumsal iktisat denilince akla; bireysel eylemden ziyade toplu
eylemi yansitan ve kurumlara 6nem veren, ekonomiye evrimsel bir bakis agisi ile bakan,
deneysel gozlemlere agirlik veren, devletin miudahalesine olumlu yaklasan bir disiince
akimi akla gelmektedir. Bu agidan, kurumcu iktisat, ekonomik sistemin kontrolinde
hem 6zel sektori hem de kamu sektoriint gerekli goren bir “karma ekonomi” olarak
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nitelendirilebilir (Tsuru, 1993, s. 101).

2.3.7.Teorik Tartismalarin Sonuclari

Kamu Tercihi Teorisi, Ozel Cikar Teorisi yaklasimini regiilasyon siirecinin
ortaya cikardigi etkinsizliklerin vurgulanmamasi nedeniyle elestirmektedir. Bu
etkinsizlikleri ve sosyal kayiplar: ifade etmek icin rant-arama kavram kullamlmaktadir.
Stigler ve Peltzman’a gore, rakipleri olmayan bir tekel rant arama faaliyetinde
bulunmayacaktir, zira bundan kazanacag: bir sey olmayacaktir. Ancak, gercek hayatta
tekel rantlarimin korunmasi ve saglanmasinin islem maliyetleri icermesi nedeniyle,
tekeller ekonomik durumlarim yasal diizenlemelerle koruma altina alma gabasi iginde
olacaklardir. (Oguz, 2005, s. 255)

Ozel Cikar Teorisi ve Kamu Tercihi Teorisi arasindaki temel fark: Ozel Cikar
Teorisi, piyasa aksakliliklariyla ilgilenirken, Kamu Tercihi Teorisi hikimet
basarisizliklart ile ilgilenmesidir. Chicago modelinde, birokratlarin karar alma
asamasindaki etkileri ihmal edilmistir (Aslan, 2005, s. 38).

Chicago teorisinde rant kollamamin sonucunda ekonomik kayip, Harberger
Ucgeni olarak tammlamr. Bu licgen yilksek vergi mikelleflerinden dusiik vergi
gruplarina, dustk tesvik gruplarindan yiksek tesvik gruplarina dogru bir gelir
transferini ifade eder. Kamu ekonomisinde rant arama faaliyetlerinde bulunanlarin
kurallara uygun olarak ekonomideki rant paylarim artirdiklarint ortaya c¢ikarilmistir
(Crew ve Roswey 1988, s. 58). Ekonomik kayip Kamu Tercihi Teorisi’nde, Chicago
yaklasimina gore daha fazladir. Kamu Tercihi Teorisi ekonominin regtlasyon
uygulamasindan kaynaklanan refah kaybini dort baslik altinda ifade eder. ilki cikar
gruplarinin yapay rantlarla servet kazanma gabasiyla harcanan kaynaklar; ikincisi diger
gruplarin kendi servetlerini korumak igin harcadiklar: kaynaklar ve Gglncusi ayni rant
oraninda bir grubun ya da bireyin daha fazla servet elde etmesi, son olarak da X-
etkinsizligidir (Hertog, 2000, s. 243-245). Diger bir deyisle kaynaklardan saglanan rant
islem maliyetlerini dogurarak, kaynaklarin uUretken kullamlmasini engellemektedir
(Aslan, 2005, s. 36)

Kamu yarar1 perspektifinin sifir islem maliyeti varsayimi yapmasina karsilik,
kamu tercihi teorisi yaklasimi, transfer maliyetleri altinda etkinligin surddridlmesi igin
ekonomik kanunlara ihtiyag duyulmadigini savunur (Crew ve Roswey 1988, s. 53).
Buchanan'a gore anayasal reformlarin gergeklestirilmesini ve etkinligi engelleyen (g tir
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islem maliyeti vardir. Bunlar: Sinirlanmis rasyonalite ve bilgi maliyeti; kamusal
mallardaki bedavacilik maliyeti ve gegcmise dayali kontrat gevresinde birey ve cikar
gruplarinin stratgjik davranmsin getirdigi maliyetidir. Normatif teori, kaynak dagiliminda
etkinlik icin gerekli sartlari saglamada piyasa sireci basarisizhigimn gerektirdigi
regilasyon politikalarimin rant kollama faaliyetlerini ve devletin asir1 blyimesinin etkin
kaynak dagilimint gerceklestirmede yarattigi basarisizliklart ortaya koymaktadir
(Buchanan, 1983, s. 51).

Kamu tercihi teorisi, Keynesyen yaklasimi, istikrar politikasi olarak
issmlendirmekte ve mali asimetriye neden oldugunu savunmaktadir. Mali asimetri,
politikacilar ekonomik durgunluk dénemlerinde biitce agiklar: yaratirken, bu durgunluk
ya da kriz sona erdiginde bitce fazlasi vermeye istekli olmamalaridir. Kronik biitce
aciklart ve bu agiklarin vergi ve borglanma yoluyla finanse edilmesi devlerin asiri
bliytimesine politik ve ekonomik yozlasmaya yol agmaktadir. Devletin fonksiyonlari
arttikga siyasal karar alma surecinde rol alan kimselerin ‘cikarlar’ gozetilmektedir.
Emisyon ve borglanma yoluyla finanse edilen kamu hizmetleri uzun vadede ekonomide
ciddi sorunlar yaratacaktir (Aktan, 2000, s. 184).

Piyasa ekonomisinde mal ve hizmetlere olan bireysel tercihler karsiliginda fiyat
mekanizmasi ile bir bedel ddemek gerekirken, kamu ekonomisinde toplumsal tercihler
oldugu icin mal ve hizmetlerden yararlananlar ile bu mal ve hizmetlerin finansmani igin
vergi 6deyenler her zaman ayni Kisiler degillerdir. Bu durumda mali sdmirt veya mali
rant 9z konusu olabilmektedir. Kamu ekonomisinde pareto optimumu saglamak igin
mali sdmurtnin olmamas: gerekmektedir. Buchanan’a gore kicik topluluk icerisinde
sunulan bir kamusal malin maliyetine herkesin katilmas: ve dolayisiyla bedavacilik
motivasyonun Onlenmesi daha kolay bir sekilde gergeklesmektedir. Bunun temelinde
bireylerin karsihikli bagimlilik motivasyonu ile hareket etmeleri yatmaktadir.
(Muller,1976, s. 398)

Kamu tercihi teorisi, teoride ileri siruldigl gibi hikimet veya siyasi partiler
veya burokratlarin teoride ileri strdldigt gibi sadece kendi c¢ikarlar1 pesinde kosan
birimler olmadhig, regilasyon politikalarimin belirlenmesi siirecinde evrensel politik ve
idari egilimlerin de belirleyici olacagi yonunde elestiriler gelmistir (Karakas,2008, s.
104).

Sonug olarak piyasa ile devlet arasinda tam olarak bir segim yapilmasi soz
konusu degildir. Yapilan segim bir dereceye kadar devleti, bir dereceye kadar ise
piyasalar: igermektedir. Bu segimin yoninin ne oldugu sistemin ekonomik ve sosyal
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performanst ile ilgilidir. Piyasalarin hakim oldugu sistemlerde daha ¢ok piyasalarin
neden oldugu guclikler yasanirken, devlet hakim oldugu sistemlerde piyasa dis1 ikilem
ve guclikler yasanmaktadir (Wolf, 1998, s. 149).

2.4. Devletin Piyasalari Diizenlemeye Y 6nelik M tdahal€eleri: Regllasyon

Devletin iktisadi faaliyetlere midahale etmesinin arkasinda yatan temel gerekce,
kendi haline birakildiginda piyasalarin her zaman ekonomik etkinligin gerektirdigi
sekilde islemedikleri olgusudur. Piyasa aksakliklar1 da denilen ve aralarinda piyasalarda
eksik rekabet olmas, iktisadi aktorlerin eksik bilgi ile hareket etmeleri, kamu mallar: ve
digsalliklart ekonomik etkinligin saglanmasim zorlastirmast gibi sik rastlanan bir dizi
0zelligin oldugu durumlarda, kamunun ekonomiye miidahalesine cevaz veren iktisadi
zemin ortaya gikmaktadir. Gelisen ekonomilerde, piyasa aksakliklarimn daha sik
gordlmesinin  yam sira, gelismis ekonomilerin en iyi sartlarda bile ¢ozmekte
zorlandiklar1 gelir dagilimi sorunlar1 daha da agir yasanmakta, devletin ekonomiye
midahale etmesi yonindeki egilim gu¢ kazanmaktadir. Ayrica, gelismis Ulke
ekonomilerine yetismeyi getirecegi dustnilen hizli kalkinma siirecini baslatmak veya
bu sirece ivme kazandirmak icin gelisen Ulkelerde devletin ekonomiye oOzellikle
midahale etmesi gerektigi gorust, 1950’ lerden itibaren gelisen Ulke iktisat politikalar
Uzerinde uzun sire c¢ok  etkili  olmustur  (http://www.tusiad.org/__rsc/
shared/file/bagimsiz.pdf).

Belirli bir gelismislik diizeyine ulasmis Ulkelerde, piyasalarin etkin calisamamasi

sebebiyle, 6zellikle de 1930’ lu yillarda yasanan ekonomik buhrandan ¢ikis regetesi olan
ve ardindan Keynes'in ¢alismalar: sonucu devletin piyasalara midahale etmesi gerektigi
anlayis1 ortaya cikmistir. Bu midahale anlayis1 daha ¢cok piyasalarda devletin tekel
olarak faaliyet gostermesi seklinde olmustur. Ancak, gelisen sosyal devlet anlayisinin,
devletin gorev tammim degistirmesi ve gorevini artirmasi, devletin girisimci olarak
faaliyet goserdigi alanlarda verimlilik ile ilgili yasanan sorunlar, kamu isletmeciliginin
rekabetci ¢ozimler saglamakta yetersiz oldugunun goérilmesi Uzerine icraya donik
devlet mudahaleciliginden regulasyona donuk devlet mudahaleciligine dogru gecisler
yasanmaya baslamistir (Tepe ve Ardiyok, 2004, s. 106).

Bu devlet mudahaleciligi, 1980°li yillarin basindan itibaren Thatcher ve
Reagan’'ci liberal politikalarin etkisiyle, oldukca giindeme gelmis ve Kara Avrupa’ si
hukukunu da etkilemistir. Devlet, bu yeni stregte toplumsal yasama iliskin faaliyetleri
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bizzat Ustlenen degil, toplumsal yasamda diizenleme yapan bir hakem rolt Gstlenmistir.
Bu baglamda devlet, eli silahli bir jandarma degil, toplumsal birlikteligi ve uzlasmay1
saglamaya calisan manevi bir otorite olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle regilasyon
kavrami Uzerinde 6nimiizdeki yillarda 6nemli tartismalar yapilacaktir(Ulusoy, 1999, s.
274).

Regulasyon, disiplinler arasi bir kavram olmasi nedeniyle farkli sekillerde
tanimlanmaktadir. Regulasyon literatirde; belirli bir alani diizenleme, diizenlenen bu
alanda faaliyette bulunacaklar agisindan kurallari belirleme ve bu kurallara uyulup
uyulmadigim denetleyerek, kurallara aykiri davrananlara yaptirnm uygulama olarak
lisans ya da ruhsatlari ¢ikarmak, yetkili olmayan Urin arzimi yasaklamak ve gerekli
bilgiyi saglamak gibi yetkiler verilmektedir (Thatcher, 2002, s. 126— 127).

Dar anlanda regilasyon, standart ve Kkurallarr belirlemek, denetimi
gerceklestirecek yasal sorumlulugu saglamak, birokratlarin hesap verebilirligini
saglamak ve denetimini gercgeklestirmektir (May, 2007, s. 8)

Regulasyon siirecinde dikkat edilmesi gereken g temel husus vardir. Bunlardan
ilki, teknolojik yapi, ekonomik organizasyonlar, hukuki yapi, diger kurumsal yapilar
gibi 6zel gruplarin belirledigi durumsal faktorlerdir. ikincisi, yatrimcilar, finansal
kurumlar, tiketiciler, yoneticiler, calisanlar ve Ureticiler gibi regtilasyonda hak sahipleri
ve onlarla iliskili kaynaklarin kendi yararlart icin dagilimimt  saglayacak glic
pazarliklarimn varligidir. Sonuncusu ise kontrol yapisim saglayacak siyasal araglarin
kullanimi sorunudur (Hantke 2003, s. 179)

Regulasyonun temel hedefleri soyle siralanabilir (Joskow, 1998, s. 12-13):

Mal ve hizmetlerin tiketiciler arasinda etkin dagilimini saglamak ve bu
konuda sektérde hakim konumda bulunan firmalarin bu etkinlige zarar
verecek faaliyetlerini engellemek.

Mal ve hizmet dreten firmalarin en disuk maliyetle faaliyetlerini

strdurmelerini saglamak.

Bu hedefler toplumun daha genis Kitlelerini kapsayacak sekilde soyle
genisletilebilir (Karakas, 2008, s. 106):

Uretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerini karsilamasa dahi, yine de tlkenin

her tarafina ulasmasin saglamaya calismak,
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Hakim durumdaki mal ve hizmet Ureten firmalarin asir1 kar elde etmelerine
engel olmak ve boylece tuketicileri yuksek fiyatlara karst korumak,

Y atirim yapacak firmalarin rekabetci bir kar elde etmelerini dGngormek,
Yatirimer firmalarin teknolojik gelismeleri yakindan takip edecek sekilde
faaliyetlerini surdirmelerini saglamak,

Pozitif anlamda Ongorulebilir bir istikrarin olmasi. Bdyle bir teminatin

verilmesi yatirim iklimini olumlu yonde etkileyecek bir husus olacaktir.

2.4.1. Uygun Regiilasyon Y énteminin Secimi; Neicin ve Nasil Regiilasyon?

Kamu hizmeti kapsamindaki regilasyon faaliyetleri 3 baslik altinda toplanabilir.
Iktisadi regllasyon; piyasalarin etkinligini gelistirmeye yonelik dizenlemedir. Sosyal
regulasyon; toplumun haklarim korumaya ve refahim artirmaya yonelik regilasyon
faaliyetleridir. Idari regllasyon; devletin midahil oldugu islemlerin ne sekilde
gerceklesecegine iliskin kurallarin bituntdur (Ardiyok, 2000, s. 9- 11).

Iktisadi regulasyonlarin temeli, 1870'li yillara kadar inmektedir. ilk olarak
ABD’de ulastirma sektorinde uygulanmistir. Zaman icinde kamu cikarin etkileyen ve
rekabetci yapiya sahip endistrilerin bile regiile edilebilecegi kabul edilmistir. Tktisadi
regilasyon, piyasalarin etkinliginin gelistirilmesine ve toplumsal refahin artirilmasina
yonelik dizenlemeler olarak tammlanir ve fiyat ve Ucretlerin denetlenmesi, faiz
araglarinin - kontrolt, Oretim standartlarimin  denetlenmesi, piyasaya giris  Gikis
engellerinin getirilmesi ve doviz kuru kontrollerini kapsar. Iktisadi regilasyonlar
yapisal ve davramigsal regulasyonlar olmak Uzere ikiye ayrilir. Yapisal regulasyonlar,
piyasa yapisint dizenlemeye yonelik dizenlemelerle eksik rekabetin onlenmesi ve
yikici rekabet yoninden yapilan dizenlemeleri kapsar. Davranigsal regulasyonlar ise,
piyasa aktorlerinin ve tim bireylerin davramglarini diizenleyen kurallar ve yasal
dizenlemelerdir (Agcakaya ve Halici, 2005, s. 101).

Sosyal Regulasyonlar ise genis anlamda toplumun haklarimin korunmasina ve
refahin artirllmasina yonelik regllasyon faaliyetleridir. Cevre, gulvenlik, saglik,
calisanlarin durumu gibi konular tizerine yogunlasmislardir (Hertog, 2000, s. 224).

Piyasanmin gelir dagiliminda adaleti saglayamamasi ve kaynak dagilimim etkin
sekilde gergeklestirememesi sosyal regulasyonlar: 6n plana gikarmaktadir. Asgari Ucret
uygulamasi, firmalarin Uretimleri nedeniyle olusturduklar: negatif digsalliklar: ortadan
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kaldirmak icin yapilan regulasyonlar, blyuk 6lglide kaynagint primlerden elde eden ve
calisanlarin saglik hizmetlerinden yararlanmalarini, emeklilik sonrast aylik almalarin
ve diger hizmetlerden yararlanmalarini saglayan sosyal guvenlik dizenlemeleri sosyal
regulasyon kapsaminda degerlendirilebilir. Sosyal regulasyonlarin yapilmasindaki temel
gerekge, devletin dizenlemeler yoluyla midahalesi olmadan firmalarin olusturduklar:
negatif dissalliklar: dikkate almamasidir. Ornegin, Cevre Bakanligimin CED (Cevresel
Etki Degerlendirmesi) raporu istememesi halinde, firma gerek Uretim yapilacak yerin
seciminde, gerekse kullanilacak teknolojinin segiminde kendi menfaatlerine uygun olani
tercih edebilecektir. Boylece gevrenin kirletilmesi sdz konusu olabilecektir (Karakas,
2008, s. 105).

Bir diger regllasyon turu ise idari regulasyonlardir. islemlerin maliyetlerine
katlanmak, kayit tutmak gibi birokratik islemleri gergeklestirmek Uretici ve tiketicilere
dismektedir. idari regllasyonlar, devletin midahil oldugu bu islemleri ne sekilde
gerceklestirdigine iliskin kurallar bittnudir (Agcakaya ve Halici, 2005, s. 102).

2.4.2. lktisadi Regiilasyonun Simiflandiriimas:

Fiyat, Ucret, piyasaya giris veya cikis, tesvik, rekabet gibi alanlarda yapilan
dizenlemeler iktisadi regulasyon olarak degerlendirilmektedir. Bu anlamda ekonomik
verimliligin  saglanmasi, rekabetin ve teknolojik yeniligin Ontindeki engellerin
kaldirilmasi, verimliligi tesvik eden dizenlemelerin yapilmasi, piyasalarla ilgili
dizenleyici  bir cercevenin  olusturulmas:  lktisadi  regllasyon  kapsaminda
degerlendirilmektedir (http://www.oecd.org/gov/regulatorypolicy/2391768.pdf Erisim
Tarihi:19.04.2010).

2.4.2.1. Rekabetin ikamesi ve Tamamlayiais Olarak Regiilasyonlar

Tam rekabet piyasalari, cok sayida alici ve satici bulunan, piyasaya giris ¢ikisin
serbest oldugu, mallarin homojen oldugu ve piyasa aktorlerinin piyasa kosullari ile
gerekli tim bilgiye sahip oldugu varsayimlarina dayanir. Ancak gercek hayatta bu
kosullarin hepsinin birden saglanamayacagi bir gercektir. Bu nedenle tam rekabet
piyasasi kosullar1 soyut bir varsayimdan ileri gidememektedir. Piyasada rekabet
kosullarinda yasanan aksakliklarin bazi nedenleri vardir. ilk olarak, piyasa aktorlerinin
haberlesme ve bilgi edinme olanaklar1 arasindaki farkliliklar, piyasamn seffafligina
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zarar vermektedir. ikinci olarak piyasada ayni ihtiyaci karsilamaya yonelik mal ve
hizmet tdrleri arasinda gogunlukla bir benzerlik sdz konusu degildir. Son olarak ise
gunumiz piyasalarinda mal ve hizmetlerin Uretim ve tuketiminde tercih 6zgurlGgu
hemen hemen hi¢ yoktur. Bireyler agisindan ¢zellikle reklamlar, tercihleri yonlendiren
onemli bir unsur haline gelmistir (Aktan, 2000, s. 95).

Aksak rekabetin ekonomik etkinligi bozucu ve toplumsal refahi azaltici oldugu
yonundeki temel kabul nedeniyle, iktisadi regulasyonlarin en ¢ok uygulanan tirt
rekabetin korunmasina yonelik regllasyonlardir. Rekabetin korunmasi temelde,
rekabete aykiri davramslarin ve rekabete zarar vermesi muhtemel birlesme ve
devralmalarin kontrol edilmesine yonelik uygulamalari kapsamaktadir. Rekabet
olgusuna dayali serbest piyasa ekonomisinin yaratiimas: agisindan tim modern
devletlerin baglica gorevleri su sekilde siralanabilir (Ardiyok, 2002, s. 5).

Olgek ve kapsam ekonomileri sebebi ile rekabete agiimasi 6niinde herhangi
bir yapisal engel bulunmayan pazarlarda saglikli rekabet ortaminin
saglanmasi.

Piyasanin yapisi geregi birden fazla tesebbisiin faaliyet gostermesinin genel
etkinlik agisindan tercih edilmedigi piyasalarda rasyonel regulasyonlarin
gerceklestirilmesi.

Rekabetin halihazirda sbz konusu olmadigi bu tir piyasalarin rekabete

acilmasina yonelik arayislarin araliksiz stirdirilmesi.

Devletin yukaridaki amaglarina ulasmast icin kurulmus olan dizenleyici
kurumlara, kartellesme gibi rekabete aykiri eylemleri denetleme yetkisine ek olarak
birlesme ve devralmalar1 incelemek gorevi de verilmektedir.

Kaysen ve Turner (1959)'a gore Rekabetci yapiy1 korumak amaciyla yapilan
uygulamalarda asagidaki 6zelliklerden en az birini kapsayan piyasalar diizenlemeye tabi
tutulmalidir (Aktaran Philips,1993, s.189-190):

Duzenleme yapilmadigi sirece bazi piyasalar uzun sireli rekabetci yapiyi
muhafaza edemezler. Bunlar genellikle sektoriin teknoloji kapasitesine bagl
olarak olusan dogal tekel veyahut dogal oligopol piyasalardir. Bu tip
piyasalarda ancak buiytk olcekli firmalar optimum Uretim saglayabilirler.
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Baz1 piyasalarda rekabet mevcuttur ancak piyasa aksakliklari nedeniyle
rekabetci sonuglar ortaya cikamaz. Boyle durumlarda, piyasa isleyisine
korumacilig1 tesvik etmek ve yikici rekabeti onlemek amaciyla midahale
edilmektedir.

Uclincii tip piyasa ise, kendi halinde birakildiginda rekabetin olusacag: ve
hatta olustugu ancak baska politika uygulamalarinin amacina bagli olarak
taiminkar sonuclarin elde edilemedigi piyasalardir. Bu tip piyasalarda
ekonomik hedefler politik hedeflerin arkasinda kalmaktadir. Ulusal savunma,
sosyal esitlik veya ekonomik istikrar gibi hedefler rekabetin getirecegi
ekonomik avantajlar1 sosyal sonuglarin dnemi yaninda gz ardi eimektedir.

2.4.2.2. Piyasaya Giris Kontrolleri

Piyasaya giris ve ¢ikisin denetlendigi, 6zellikle sebeke niteligindeki hizmetlerin
s0z konusu oldugu piyasalardan girdi temin etmesi gereken tesebbiislerin, ayrimci
uygulamalara tabi tutulmamasiyla ilgili iktisadi dizenleme seklidir. Piyasaya giris
duzenlemesi, iktisadi duzenlemenin piyasa yapisi ile ilgili boyutunu olusturur.
Duzenleyici, tesebbisler agisindan arzu edilen piyasaya girisi; kamu yarari, Ulke
boyutunda Olcek ekonomisinin saglanmasi ve davrams dizenlemesi agisindan
zorluklarla karsilasiilmamasi gibi amaclarla denetimi altinda tutar (Berkman, 2005,
s.12).

Giris regulasyonunun uygulamada farkli turleri bulunmaktadir. Bunlardan
miktar kontrolleri bir piyasada mal ve hizmet arz edenlerin miktarint belli bir sayida
sabitleyen kontrolleridir. Bu kontroller, bir endistride potansiyel rekabetcilerin piyasaya
girisi yasal olarak engellenip tek bir firmaya tekel hakk: verilerek gergeklestirilebilecegi
gibi, piyasada hizmet verenlerin sayisini, belli bir lisans ve ruhsat adedinde sabitleyerek
de gerceklestirilebilir. Bu durumda, piyasaya giris hakki elde edenler, iktisadi anlamda
rant ve imtiyaz saglamaktadirlar. Hukumetler, dissalliklar gibi piyasa basarisizliklarin,
fiyatlar Gzerine vergi uygulayarak regile etmek yerine, dogrudan bu faaliyet sonucu
gerceklesecek Uretim miktarim kontrol ederek diizenlemektedirler (Cetin, 2009, s. 29).

Piyasaya giris engellerinin yaygin olarak kullanilan diger bir sekli olan giris
maliyetlerinin arttirilmasi, gerekli yatirrm maliyetlerinin arttirilmast anlamina gelir.
Burokratik engeller de, piyasaya giris konusunda o©nemli bir maliyet unsuru
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olabilmektedir. Brokratik siirecin hantalligi, yatirimcilar igin zaman ve para agisindan
yuksek maliyetlere neden olarak, piyasaya rekabetcilerin girisini engelleyebilir. Bir
diger o6rnek, piyasaya giriste, firmalara yiuksek kalite standartlarinin zorlanmasidir.
Dissalliklart engellemek icin, firmalara, filitrasyon ve ileri teknoloji kullammin
zorlamak, piyasaya giriste maliyetleri artirabilmektedir.

Piyasaya girisi kontrol etmenin bir diger yontemi stratejik giris kontrolleridir.
Piyasadaki firmalar yeni firmalarin piyasaya girmesini engellemek icgin ortak bazi
eylemlerde bulunabilirler. Giris engellemesine dair iki noktay: baslangicta belirtmekte
yarar vardir. Oncelikle baskalarimin piyasaya girisini engellemek maliyetlidir. Bu
nedenle ya igerdeki firmalar bu maliyetlere katlanmayip baslangigtaki yuksek karlarimn
yeni firmalarin girmesiyle ortadan kalkmasina katlanacaklar ya da baslangicta bir
maliyete katlanip uzun donemde istikrarli karlar elde edeceklerdir. ikincisi, stratgjik
giris engelleri olusturma cabasi eger potansiyel rakipler piyasadakiler kadar etkinse
anlamhdir. Aks takdirde bdyle bir c¢aba anlamli olmayacaktr. Piyasaya girisi
engelleyen muhtemel stratgjiler: Limit fiyatlama, dStratejik asiri yatirim, marka
patlamasi, arastrma-gelistirme faaliyetlerine asir1 yatirim, asir1 reklam olarak
siralanabilir (Cokgezen, 2004, s. 7).

Piyasaya giris kontrollerinin bazi olumsuz sonuglar1 vardir. Devlet piyasaya
girisi kisitlayarak, yapay kithik rantlari olusturmakta ve fiyatlarin artmasina neden
olmaktadir. Ornegin miktar kisitlamalar1 nedeniyle miilkiyet haklar: olusmakta ve bu
hak devlet tarafindan genellikle ayricalikli kisilere transfer edilmektedir. Mulkiyet
haklar1 olustuktan sonra miktarin kisitlandigi durumlarda, yeni firmalarin piyasaya
girmesi ancak bu hak sahiplerinden yiksek bedelle lisans alinmasi ile mimkin
olmaktadir. Ayrica tekel giictine sahip olan hak sahipleri, mal ve hizmet arzim yiksek
fiyattan saglayabilecektir. Bu yuksek fiyatlar, tuketicilerden, firmalara bir servet
transferine neden olmaktadir. Giris maliyetleri yikseltilerek piyasaya girisin
engellendigi  durumlarda, iceridekiler (piyasadakiler) nispi bir “tekel gicl”
kazanmaktadir. Dolayisiyla bu tir regulasyonlar, iceridekiler ve disaridakiler arasinda
haksiz rekabete de neden olabilmektedir. Uygulamada piyasaya giris regulasyonun
daha fazla miidahaleci ve daha az demokratik tlkelerde daha agir sekillerde uygulandigi
ve iktisadi gelisme seviyesinin bile kontrol edildigi gortlmektedir (Cetin, 2009, s. 28-
31)
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Piyasaya giris kontrolleri potansiyel rakiplerin piyasaya girmesini engelledigi
gibi, diizenlemelerin korudugu tesebbiislere de rekabetten uzak bir yap1 sunmaktadir.
Giris engeli yaratan dizenlemelerle birlikte uzun ve zaman alici birokratik islemler
ayn sekilde piyasalarin etkin calismasina engel olarak gortlmektedir. Ayrica, rekabetin
varligiyla ekonomik guictin tek bir elde toplanmasi engellenecek, bu giictin toplumda
yayginlasmas: saglanacak ve tesvik edilecektir. Rekabetin kisitlandigi piyasalarda
tuketicilerin segme 6zgurlikleri de fiilen kisitlanirken, giris engellerinin var oldugu
piyasaya girmek isteyen tesebbislerin de firsat Ozgurlikleri kisitlanmis olacaktir
(Aktas, 2003, s. 17).

2.4.2.3. Fiyat Regulasyonlari

Devlet fiyat regilasyonu ile firmay1 o pazarda faaliyet gostermeye ve gelecege
yonelik verimliligi artirict yatirimlar yapmaya tesvik ederken, tretim verimliliginin
saglanmasi ve kaynak opitimizasyonun saglanmasi amaglamaktadir. (Erol, 2003, s. 44)

Fiyat kontrolleri, yasa koyucunun, piyasadaki 6zel sizlesme siirecine midahale
araclarindan birisidir. Fiyat kontrolleri ile regilasyon, genel olarak su ¢ duruma atfen
kullanilir. Tlk olarak kontrol, 6zel sbzlesmelerde fiyatlara iliskin maddeleri diizenler ve
genellikle fiyatlart belli bir seviyede belirler. Bu durum kategorik olarak, taraflar
arasindaki gelir dagilimini etkileyen regllasyonlar: ifade etmez. ikinci olarak fiyat
kontrolleri, vergiler ve sibvansiyonlar gibi devletten destek alma ve devlete gelir
transfer etme anlamina gelmez. Uglincii olarak kontroller, dogrudan kamu satislarin,
aimlarim ve reglle edilen fiyatlarin devlet tarafindan desteklenmesi anlamina
gelebilecek fiyat manipulasyonlarini igermez (Cheung, 1974: 53).

Fiyat regulasyonu olarak fiyat kontrolleri, fiyatlarin, devlet tarafindan dogrudan
belirlenmesini ifade eder. Fiyatin dogrudan devlet tarafindan belirlenmesi, regilasyona
konu olan mal ve hizmeti arz eden firmanin, kamu milkiyeti altinda isletilmesi yoluyla
olabilecegi gibi 6zel bir firmanin fiyat yapisiin, sbzlesmeler yoluyla agikga
belirlenmesiyle de olabilir. Ornegin Israil’de Enflasyon donemlerinde hikkiimet, bazi
gidalarin, elektrigin, yakit ve tasima Ucretlerinin fiyatlandiriimasinda dogrudan
belirleyici olmustur. Fiyatin dogrudan devlet tarafindan belirlenmesinde, mal ve
hizmetlerin fiyatlandiriimas: farkl: araliklarla yapilmakta ve genellikle medya yoluyla
aninda kamuoyuna ilan edilmekte, boylece tiketicilerin gerekli bilgiye amnda
ulasmalar: saglanmaktadir (Cukierman ve Leiderman, 1984, s. 271).
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Fiyat regllasyonunda siklikla kullamlan 3 yontem bulunmaktadir. Bunlar
Ramsey fiyatlama, Kapasite kullamma gore fiyatlandirma ve iki kisimli fiyatlama
yontemleridir. Cok dranli bir tekel igin birbirinden farkli talep ve maliyetlere sahip
birden fazla triin sbz konusu oldugundan, daha karmasik ve farkli tarife yapilarina
ihtiyag vardir. Cok Urtnlt firmaya uyarlanan tarife sistemlerinden biri GnlU iktisatG
Ramsey tarafindan ortaya atilan lineer fiyatlandirma modeline dayanmaktadir Ramsey
fiyatlama yontemi esneklik farkim dikkate alarak fiyatlandirma yontemini
uygulamasinin toplumsal refah kaybim azalttigi ampirik bulgularla desteklenmistir
(Pasaoglu, 2003, s. 24-27)

Kapasite kullanimina goére fiyatlandirma yonteminde sabit dretim teknolojisi
katsayisi ve sabit Olgek getirisi, boylece lineer ve bdlunebilir maliyet fonksiyonu,
simetrik esit talep donemleri, bagimsiz talep fonksiyonu varsayimlar: altinda refah
optimizasyonu, etkinligin artmasi amaglanmaktadir. Teknolojik olarak depolanamayan
mal ve hizmetler icin gegerli bir yontemdir. Kapasite kullanimina gore fiyatlamann
amac1 sadece sosyal optimuma degil ayni zamanda da firmalar icin etkin kazang
sapmalarim onlemektir (Steiner, 1957, s. 587).

Iki kisimli fiyatlama uygulamasi, dogal tekelin basa bas noktasina ulasmasin
saglamak Uzere hizmetin niteligine gore hizmete erisim, bakim-onarim ve tuketiminin
ayri ayn tarifelendirilmesi yontemidir. Erisim bedeli, tekelin sabit maliyetlerini
karsilamakta ve tuketim bedelinde ise marjinal fiyatlandirma uygulanarak tekelin sifir
zarar kisit kosulu karsilanmaktadir. (Cakal, 1996, s. 23).

2.4.2.4. Asmetrik Bilgi Problemine Yonelik Regulasyonlar

Tam rekabet piyasalarinin varsayimlarindan birisi de alici ve saticilarin piyasa
hakkinda tam bilgiye sahip olmasidir. Ancak, bitin degisimlerde bu varsayim
gerceklesmez. Alict ve saticilarin malin  karakteristikleri  hakkindaki bilgilerinin
farkliligi, yani bilgi asimetrisi saticiya pazar gucuni saglayarak piyasanin basarisiz
olmasina yol acar. Ozellikle, teknik yapisi karmasik mallarda tiketicinin malin
niteliklerini tam olarak degerlendirebilme olanagi yoktur. Bu nedenle de tiketicinin
bilgilendirilme ihtiyaci artmaktadir. Tiketici  organizasyonlart  ve mallarin
sertifikalandirilmast bilgi asimetrisini giderici ¢bzamler olabilir. Ayrica firmalar mal ve
hizmetlerin kalitesinden 6din vermeyerek piyasada giiven yaratmak isteyebilir. Ancak,
bu ¢oziimler piyasanin basarisizligini azaltsa da tam olarak ortadan kaldiramaz. Her
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zaman piyasada baskalarin olusturdugu guveni koétlye kullanarak fayda saglamak
isteyenler c¢ikabilir. Bu nedenle, bilgi asimetrisinin oldugu piyasalarda devletin
tiketiciyi disuk kaliteli mallara karst korumaya yonelik standartlar olusturmas,
ureticileri mal ve hizmetin karakteristikleri ve tiketimden dogabilecek riskler hakkinda
tuketiciyi bilgilendirmekle yikimlu kilmasi veya tiketicileri bilgilendirecek bagimsiz
enformasyon piyasalarinin olusumunu desteklemesi gereklidir. Bu gibi durumlarda
devletin mudahalesi bilgi akisini arttiracagindan piyasada belirsizlik ortadan kalkar ve
taraflarin faydasini arttirict mubadeleler gergeklesir (Aktan ve Dileyici, 2007, s.45-48).

Diger yandan bilgi asimetrisi problemi regulasyon uygulamalarinda,
dizenlenecek piyasalarda maliyet ve talep bilgilerinin ulasilabilir olmamast ve
dolayisiyla regulatorin dizenleme yapacag: piyasalarla ilgili tam bilgiye sahip
olamamasi seklinde kendisini gostermektedir. Son yillarda yapilan teorik ve ampirik
calismalar, bu tir bilgi asimetrisini hesaba katan ve dizenleyici kurumun, asimetrik
enformasyondan kaynaklanan dezavantajlarimi ortadan kaldirmalarini saglayacak etkin
diizenleme mekanizmalari gelistirmeye odaklanmustir (Pervan, 2006, s. 36).

Loeb ve Mangat’a gore bilgi asimetrisi problemi, tesebbisiin yiksek fiyatlarla
birlikte kar1 da artacagindan, daha sonra belirlenecek fiyatlara temel olusturacak
maliyetlerini oldugundan fazla gdstermesi sonucunda ortaya ¢ikar. Bunun sonucunda,
duzenleyicinin tesebbisiin maliyeti hakkinda saglikli bilgiye sahip olmamast nedeniyle,
marjinal maliyete dayanan fiyatlandirma yapmasi da mimkiin olmayacaktir (I¢éz, 2003,
S. 25).

Firmanin maliyetinin bilinmemesi, vergilerin yiksek belirlenmesi ve Uretim
miktarimin dismesi riskini glindeme getirir. Loeb-Magat’in tesvik mekanizmasinda en
Onemli varsayimi, regulatorin tiketici talebini tahmin edilebildigidir. Bu nedenle,
asimetrik enformasyon sorunu karsisinda, optimum ¢6zime ulasiimasinin tek yolu,
firmalarin maliyetlerini distrmeye ve bunu fiyatlarina yansitmaya tesvik edecek
mekanizmalarin gelistirilmesinde yatmaktadir. Bilgi yetersizligi regulatérin optimal
sonug almasint dnlemekte, firmalar da bilgi arzindan rant saglamaktadirlar. Regulatorin
gorevi farkli kisitlamalarla tegvik payimin gelistirilmesini ve optimum ¢iktiya
ulasilmasini saglamaktadir (Pasaoglu, 2003, s. 26).

Baron-Myerson, asimetrik bilgi sorununun ¢ozumine yonelik olarak
gelistirdikleri modellerinde, firmanin maliyet yapisinda gegen bir parametrenin
degerinin ne olduguna iliskin bastan sahip olunan bir samya bagli olarak, toplumsal
refahin beklenen degerini en coklastirmanin, hangi regilasyon mekanizmas: altinda



50

gerceklestirebilecegi sorusuna cevap aramisglardir (Koray, 2005, s. 74). Laffont-Triole,
Baron-Myerson modelindeki varsayimi genisleterek firmanin hesaplanabilir maliyetleri
Uzerine bir model gelistirmistir. Laffont-Triole’e gore asimetrik bilgiyi olusturan iki
unsur vardir. Bunlar, firmamn tuketici talebi hakkinda ve regulatérin firmamn
teknolojisi yani maliyeti konusunda net bilgiye sahip olmamasidir (Netz, 1999, s. 416).

2.5. Regulasyonun Altyapisinin Olusturulmas Ve Dizenleyici Kurumlarin Rolu

Regllasyonda bir alamin ya da sektoriin organize edilmesi ve denetimi icin
hukuksal dizenleme yapmak ve yaptirim uygulamak amag¢ degil, ara¢ olarak
degerlendirilmelidir. Asil hedef, regile edilecek alanda verimliligin ve etkinligin
saglanmast olmalidir. 1980'lerden sonra dogal tekeller Uzerinde yogun sekilde
Ozellestirme rizgarlart estirilmistir. Bunun sonucunda dogal tekellerin timi ya da
bolumlerinden biri, 06zel sektére acimistir. Bu aanlarda yapilan faaliyetleri
yonlendirmek, denetlemek amaciyla regilasyon kurumlari kurulmustur. Bu kurumlarin
amaglari, yapilacak islerin en dusik maliyetlerle gergeklestirilmesini saglamak ve asiri
kar elde edilmesini saglayacak bir fiyatlama yapilmasimt engellemektir (Kirmanoglu,
2007, s. 170). Regulasyon slrecinin diger bir asamasi ise yapilacak diizenlemelerleilgili
yasal mevzuatin olusturulmasidir.

Regulasyonla ilgili yasal mevzuatin hazirlanmasi asamasinda tim yasama
faaliyetlerinde oldugu gibi bircok kesimin etkisi bulunur. Ornegin, regiilasyon sonucu
tesebbislerin bagimsiz karar alabilme erkleri kisitlanacagindan, bu tir bir yasama
faaliyetine karsi tesebbis veya onlar: temsil edenlerin direng gostermeleri normaldir.
Ote yandan regiilasyon sonucu fayda saglamay: diisiinen tuketiciler ile dogru sektor
yapisinin kurulmasini isteyen bilim adamlar1 da yasama faaliyetini etkilemeye calisirlar.
Sonu¢ olarak modern demokrasinin geregi, toplumun tim kesimlerinden gelen bu
talepleri Ulke menfaatini saglamak ve refahi artirmak amaciyla uzlastiracak olan
politikacilar, son karar1 vereceklerdir (Ardiyok, 2002, s. 19).

Bu kararin iginde iki 6énemli degisken yer alir. Bunlardan ilki, diizenlenecek
sektorde regilasyon gorevini yiritecek birokratik yapimn belirlenmesidir. ikinci
parametre ise, duzenleyici kurumun yetki ve sorumluluklarimin belirlenmesidir. Bu
yetkilerden en ¢ok gordleni, fiyat regiilasyonu yapabilmek ve pazara giris ¢ikisi kontrol
edebilmektir. Bu 6nemli iki degisken disinda, yasama asamasinda ayrica, sektorin
regule edilmesinde uygulanacak genel politikalar belirlenir. Bu tur politikalara drnek
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olarak, regule edilen tesebbislerin ayrimcilik yapmasinin engellenmesi, verilebilir
(Ardiyok, 2002, s. 19).

Bagimsiz dizenleyici kurumlar, iktisat, hukuk ve kamu yonetimi disiplinlerinin
kesistigi alanda olusan disiplinler arasi bir konudur. Kamu yonetimi ve idare hukuku
alaninda calisan arastirmacilar bu kurumlar1 nitelendirirken ya da tammlarken genel de
bagimsiz idari otorite kavramimt kullanirken iktisatcillar genelde bagimsiz diizenleyici
kurum kavramini kullanmaktadirlar. Cunkt idare hukukgular: bu kurumlarin statlerini,
iktisatcilar ise islevselliklerini 6ne ¢ikarmaktadirlar (Acar, Bilge vd., 2003, s. 19).

Kita Avrupas: icin oldukca yeni bir gelisme oldugu soylenebilirse de, bagimsiz
duzenleyici kurumlarin tarihi halen farkli sektérlerde cok sayida drneginin goruldugl
ABD’de 1800'lerin sonlarina kadar gitmektedir. 1970'lerin sonundan itibaren gerek
iktisadi alanda global dlcekte meydana gelen gelismeler, gerek Avrupa Birligi (AB)
cercevesinde Avrupa ekonomilerinin hizla ivme kazanan bir bitinlesme siirecine
girmeleri, diuzenleme ve dizenleyici kurumlar konusunda Avrupada cok oOnemli
gelismeleri beraberinde getirmistir. Bugun Uye Ulke ve AB dizeyinde ABD’deki
orneklerine benzer cok sayida bagimsiz diizenleyici kurum bulunmaktadir ve kamu
politikalar1 alaminda hissedilir 6lctide etkileri gorilmeye baslamistir. AB Ulkelerinin
yan sira, bagimsiz diizenleyici kurumlar son yillarda OECD uyesi gelismis Ulkelerde ve
Dunya Bankasi, IMF gibi uluslararasi kuruluslarin politika tavsiyelerinin de etkisiyle,
bircok gelisen Ulkede gorilmeye baslamistir. Y Uritmeden bagimsiz davranabilme
Ozellikleri ile bagimsiz dizenleyici kurumlari, kamu yonetimini iyilestirme ihtiyaci

duyan gelisen Ulkeler icin yeni bir kamu yonetisim anlayis1 olusturmanin unsuru olarak

da degerlendirmek vyanlis olmayacaktir  (http://www.tusiad.org/__rsc/shared/
file/bagimsiz.pdf).

Bagimsiz dizenleyici kurumlar, hikimete, yasama orgamna hesap verme
sorumlulugu olmayan 6zerk, piyasa onceliklerine gore kamu hizmeti vermek Uzere
orgltlenmis dizenleyici kurumlar: ifade eder. Bu kurumlar iktidarin merkezilesmesinin
ve yogunlagsmasinin araglar: olarak islev gormektedir. Kurumlar, devletin dontisuminde
stratgjik bir dneme ve belirleyici bir role sahiptir. Cunki Ulke yonetiminde ve
ekonomisinde stratgjik alanlar: isgal ederler. Bu kurumlar, yonetisim modelinin, bir
devlet ve toplum modeli olarak yasam bulmasimn somut yeridir. Yeni yonetim
modeline varma yolunda yerel, ulusal ve kiresel dizeyleri birbirine baglayacak olan
biricik mekanizma, bagimsiz diizenleyici kurumlardir. S6z konusu kurumlar, 21.ylzyila
girerken olusmakta olan yeni devlet 6rgitlenmesinin prototipidirler (Bayramoglu, 2004,
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s. 88-100).

Bagimsiz duzenleyici kurumlar, tutumlari etkilemek amaciyla gelistirilen
kurallarin ve standartlarin olusturulmas: ve uygulanmasi igin kurulan kurumlardir.
Bagimsiz dizenleyici kurumlari; “toplumsal yasam igin 6zel bir 6nem ve duyarlilik
tasiyan, temel hak ve ozgurlikler ile ekonomik ve sosyal sektdrlerde veya alanlarda
diizenleme, denetleme ve yonlendirme (regulasyon) faaliyetinde bulunan, kararlari
Uzerinde higbir makam ve merciin etkisinin olmadigi, karar organlar1 6zel glivencelere
sahip, mali Ozerklige haiz, 6zerk biitgeli kamu tizel kisileri olarak tammlar (Ulusoy,
2002, s. 1).

Farkli bir tammma gore, bagimsiz diizenleyici kurumlar, geleneksel idari yapinn
disina yerlestirilmis, bagimsizliklar: giivenceye alinmis ve belirli bir sektdrde diizeni ve
hukuka uygunlugu saglama ve midahalede bulunma yetkisi bulunan kuruluslardir
(Erguin, 2004, s. 46).

Bagimsiz dizenleyici kurumlar, segimle is basina gelmis hikiumetlerden ve
devletin genel idari yapisindan bagimsizdirlar ve “siyaset digi ve aburokratik kurumlar”
olarak tammlanirlar. Cogunlukla hikumet tarafindan atanan Uyelerden olusan ve
“kurul” tipi bir 6rgutlenme ile yonetilen kurumlardir. Y asama, yuritme ve yarg: benzeri
gorevlere sahip olmalar1 nedeniyle alanlarinda hakim gu¢ durumundadirlar (Sonmez,
2007, s. 489).

Diger yandan bu kurumlarla siyasetin ve geleneksel burokrasinin etki alammn
daraltildigi, ©6nemli kamusal yetkilerin kamu kesimi disina cikarildigi ifade
edilmektedir. Buna gore sbz konusu kurumlarin dizenledikleri ve denetledikleri
sektorler karar alma sirecine dahil edilirken, bagimsiz dizenleyici kurumlar siyasi
yapidan uzaklastirilarak piyasa guclerine yaklastirilmaktadir. Bu durum kamu gict ve
yetkisinin kullamminin piyasa giiclerine agilmasi olarak nitelendirilmektedir (Ozer,
2007, s. 202).

Bagimsiz duzenleyici kurumlar, yeni bir devlet yapisinin kurumlarint ve
ilkelerini temsil etmektedir. Bu anlamda, bagimsiz dizenleyici kurumlarin devlet
yapisinda meydana getirdigi degisim, “dizenleyici devlet” terimi ile karakterize
edilmektedir. Ilk defa Majone tarafindan kullamlan kavram, bagimsiz diizenleyici
kurumlarin icinde sekillendigi ve olusturdugu devlet bicimini ifade etmektedir
(Bayramoglu, 2004, s. 191).

Bagimsiz duizenleyici kurumlarimn kurulmasint mesrulastirmak amaciyla pratik,
ekonomik ve siyasi pek cok gerekce Uretilmistir. S6z konusu kurumlar 6zellikle iktisadi
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alanda meydana gelen hizli gelismeler karsisinda ortaya ¢ikan sorunlara etkin ¢dzim
arayislar1 sonucunda ortaya cikmistir. Hassas ve teknik bazi alanlari, siyasetin midahale
alam disinda tutma istegi, bagimsiz duzenleyici kurumlar olusturmanin guclt bir
sebebidir. Ekonomik alandaki teknik ve karmasik sorunlarin ¢ozimi uzmanlik
gerektirmekte ve klasik bakanlik yapisi bu sorunlar1 ¢cézmede yetersiz kalabilmektedir.
Zaman zaman devlet piyasada hem hakem hem de oyuncu olmaktadir. Boyle
durumlarda alinacak kamusal kararlarin hakliligimn ve tarafsizliginin saibeli hale
gelmemesi icin kararlarin bagimsiz ve tarafsiz kurumlarca alinmasi tercih edilmektedir.
Bagimsiz kurumlar siyasi etkilerden uzak olma durumlari ile siyasi iktidarlarin siyasal
nedenlerle alamayacaklari, almaktan cekinecekleri veya erteleyecekleri Kkararlarin
alinmasint  kolaylastiracaklardir. Kriz donemlerinde krizin bedelinin  kendilerine
yuklenmesini istemeyen siyasi iktidarlar da bu tir kurumlarin olusturulmasinda istekli
olmaktadirlar. Siyasete ve siyasetcilere kars1 goreli bir glivensizligin ortaya gikmasiyla,
diger bir ifadeyle ekonomik krizlerin faturasinin siyasetcilere ¢ikarilmasiyla bu kurullar,
ekonomiyi siyasetten arindirmanin bir araci olarak kurulmustur (Ardiyok, 2000, s. 73;
Tan, 2003, s.500).

Bagimsiz duzenleyici kurumlara genis yetki verilmesi karar alma maliyetini
distrmektedir. Cunki bagimsiz dizenleyici kurumlarda karar almak daha cabuk
olmaktadir. 1970’ lerdeki krizin temelinde Keynesci refah devleti gorilmis ve daha az
mudahaleci bir teknik hakemlik rolt verilmis yalin bir devlet cizilmesi gerektiginden
hareketle bu kurullar olusturulmustur. Dolayisiyla, bagimsiz dizenleyici kurumlar,
planlama, para ve maliye politikalari, merkezi ve sbzlesmeye dayali ekonomik Gretim
yonetimi gibi politikalarin dusise girmesiyle beraber mevcudiyet bulmustur (Bahran,
2002, s. 9).

Bagimsiz dizenleyici kurumlarin hukimetten devraldigi yetkilerle kazandigi
bagimsiz dizenleme isleviyle devletin bir sektérde hem piyasa oyuncusu(alict ve
satici)hem de diizenleyici olmasindan kaynaklanan sorunlarin ortadan kaldiracag: ileri
surdlmistir. Mgone nun ortaya koydugu Uzere, bu iki islevin birbirinden ayrilmasi icin
bagimsiz duzenleyici kurumlarin kurulmasi sart olarak gorilmektedir. Bagimsiz
diizenleyici kurumlarin kurulmasint mesrulastiran bir yaklasim da, merkezine ikinci
grup bagimsiz dizenleyici kurumlar1 koyar. S6z konusu kurumlar, kamu cikarini esas
aldiklar1 iddiasiyla mesrulastirilir. Ancak, bu kurumlar, kurulduklar: alanlarda bagimsiz
duzenleyici kurumlar1 bagimsiz diizenleyici kurumlar yapan “standart koyma, lisans
verme, bilgi isteme, faaliyet izinlerini diizenleme” gibi yetkilere sahip degildir. Bunlar



genellikle damismanlik hizmeti vermektedir (Bayramoglu, 2004, s. 204-207).

Bagimsiz duzenleyici kurumlarin en Onemli gorevlerinden biri faaliyette
bulundugu sektdrin diizenini saglamak yani regile etmektir. Bu da mevcut cikarlar
arasinda hakemlik gerceklestirme anlamina gelmektedir. Kurumlar, sahip olduklar: bu
regulasyon yetkileri ile faaliyette bulunduklar1 sektorlerde kurulus ve kisilere izin,
lisans, onay verme, yonetmelik, teblig cikarma, gorev alan: icindeki islerde denetim
yapma, idari yaptirnm uygulama, para cezasi, faaliyetten men edilme gibi cesitli
yaptirimlar uygulayabilmektedirler (Atay, 2000, s. 221).

Regulasyon gorevi bagimsiz kurumlardaki yetkililer ve calisanlar tarafindan
yerine getirilmektedir. Bu yetkililerden beklenen, toplumsal refahi yansittigina inanlan
hedefleri hayata gecirmektir. Ancak yetkililer birgok kisit altinda ¢aligsacak, bu kisitlarin
ancak kucuk bir kismu kanunda Ongérulmis olacaktir. Kanunda 6ngorilmeyen
durumlarda ise kurulus inisiyatif kullanmak durumunda kalacaktir. Ayrica hedeflerin
kanunda yer almasi bunlarin hayata gegirilecegine dair bir garanti olusturmaz, uygulama
farkl: olabilir. Uygulama bir taraftan kanun, bir taraftan ilgili yasal gerceve, yetkililerin
tercihleri, karsi karsiya olduklar1 kisitlar, siyasi kurumlar ve kultdr, seferber
edebilecekleri siyasi guc vd. gibi bircok faktérden etkilenebilir. Bir diger 6nemli konu
duzenlemeyi yapan kurumun inandiriciligidir. Regulasyonla diizenlenen sektorlere
yatinmlarin -~ yapilabilmesi igin  yatinmcinin  dizenleyici  kurallarin  gelecekte
degismeyecegine ve dizenleyici kurumun pazarlik gucuni kotuye kullanmayacagina
inanmasi gerekir. Bu nedenle genis anlamda sektorel hedeflerin dnceden ortaya konmasi
gerekmektedir. Bunun kurulus yasasinda yapilmas: diizenleyici kurumun yetkilerine
genis ancak saydam bir simir getirecektir. Tum bunlara ek olarak rekabeti korumak ve
gelistirmek duzenleyici kurumun goérevi olarak agikca belirtiimelidir. Ancak rekabetin
denetlenmesi  icin  piyasalarin  olusumu  beklenmemeli, henliz regilasyon
uygulamalarimin baslangicinda rekabetci bir ortam yaratmak icin gerekli onlemler
alinmalidir (Atiyas, 2000, s. 30-31).

2.6. Regulasyon Karsit1i Teorileri Hakh Cikaran Gelismeler ve Deregilasyon
Uygulamalarina Gegis

Regllasyon piyasa aksakligimin giderilmesi amaciyla uygulamaya konulan bir
Onlemdir. Fakat piyasa aksakliklarini sirekli olarak devam edecek, statik bir durum
olarak gormemek gerekir. Clnkl piyasa aksakligi, teknoloji, pazar kosullar1 ve
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organizasyon yapilar1 sonucu artabilir, azalabilir ve hatta ortadan kalkabilir.

Devletin ekonomiye miidahale etmesi icin iyi ve yeterli gerekceler olmasi, bu
muidahalelerin mutlaka iyi sonug verecegi anlamina gelmemektedir. Belirsizlik, eksik ve
asimetrik enformasyon, gelecekte ortaya cikabilecek durumlari dngérememe gibi
faktorler regllasyon sorununu karmasiklastirmaktadir. Sorun sadece hedefler arasinda
celiski ve gerginlikler olmasi degildir. Bu son derece dogaldir. Bu geliskilere ragmen
sorun, basit bir optimizasyon problemi ile ¢ozilebilir. Ancak eksik ve asimetrik
enformasyon ve Onceden Ongordlmeyen ihtimallerin varligi, en iyi ¢Ozimi
imkansizlastirmakta, kotller arasindan en iyiyi bulmayi gerektirmektedir (Atiyas, 2000,
S. 24).

1929 daki dinya ekonomik bunalimindan sonra, iktisadi gelismede devletin ve
piyasanin goreli rollerinin ne olmasi gerektigi tartismalar: yogunlasmistir. Newyork
Borsasi’ nda hisse senetlerindeki asir1 deger kaybiyla mali sektorde baslayan bu bunalim,
ekonomide sektorlerin birbirine bagliligi prensibine gore reel sektére de global
durgunluk seklinde yansimistir. Sovyetler Birligi disinda biitin dinyada uluslararasi
Uretimin ve ticaretin 6nemli 6lclide daralmasing, issizligin 6nemli boyutlara ulasmasi
gibi 6nemli sonuclar1 olan 1929 bunalimi, ekonominin kendi kendini diizenleyecegini
ileri siren Neoklasik yaklasima olan guveni de azaltmistir. Bu given bunalimindan
yararlanarak Neoklasik yaklasiminin reddiyle ortaya ¢ikan Keynesyen yaklasim,
gelismis Ulkelerdeki iktisadi olaylar1 makro diizeyde analiz etme duslincesinden hareket
etmistir. Keynesyen yaklasimin analizleri uygulamada refah devletine kap: aralamis ve
Neoklasik teorinin yerini almistir. Az gelismis Ulkelerdeki ekonomik analizlerde ise,
kalkinma iktisadi Neoklasik yaklasimin yerine ikame edilmistir (Erdogdu, 2000, s. 20).

Tam istihdami saglamak amaciyla devletin, Uretim sirecine mudahale ederek
ekonomiyi yonlendirmesini dngdren Keynesyen yaklasim, 1950’ lerde ve 1960 larda
kalkinma iktisadi alamndaki c¢alismalara Onci olmustur. Rostow, Gerschenkron,
Leibenstein ve nihayet Hirschman gibi teorisyenlerce gelistirilen ve Y apisalci yaklasim
olarak da ifade edilen bu teori, kalkinmakta olan Ulkelerde piyasa mekanizmasinin
basarisizligim ve bunun yerini tutacak hikimet midahalesine olan ihtiyac
vurgulamstir. Piyasanin yeterliligine duyulan stphecilik, Yapisalct Y aklasimin 6zini
olustururken, yapisalct yaklasimi savunan teorisyenler, ortik bir bicimde devletin
sinirsiz bir ekonomiyi yonetme yetenegine sahip oldugunu disinmuislerdir (Weiss ve
Hobson, 1999, s. 162).

Bu agidan kalkinmanin temel dinamigi olarak, ulusal gelirin mitesebbis sinifa
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aktarilmasim saglayacak merkeziyetci, guclt, otoriter, modernlestirici ve akilcit bir
devletin varlig1 gerekli gorulmistir. 1970'1i yillarda bas gosteren krize kadar yasanan
donemde, Uretim ve ticaret dinya genelinde 6nemli oranlarda artmustir. Keynesyen
refah devletinin yikselis donemi olarak da adlandirilan bu dénem bircoklar: tarafindan
bir atin ¢ag olarak nitelendirilir. Yasanan bu yuksek oranli blyimenin kaynagint arz
cephesinde, teknolojik gelisme sonucunda isguct verimliligindeki artis, isglcl arzi
fazlaligindan kaynaklanan Ucretlerin distk olmasina yonelik baskilar ve bunlarin yam
sira hammadde fiyatlarimn diistk olmasi olustururken, talep cephesinde ise artan devlet
harcamalar: olusturmustur (Roiser, 1991, s. 59-60).

Ikinci Dunya Savasindan sonra Keynesyen yaklasimla yonetilen diinya
ekonomisi, 1970'li yillarda dengesizlik belirtileri gostermeye baslamigtir. Bu
dengesizliklerin  Keynesyen politikalarin sonucu olarak 1sinan  ekonomiler ve
yogunlasan enflasyonist baskilar sonucu ortaya c¢iktig: ifade edilmistir. Bu dénemde
ortaya ¢ikan petrol krizi bu dengesizlikleri daha da artirarak, durgunluk ve enflasyonun
bir arada yasandig1 stagflasyonu beraberinde getirmistir. Keynesyen politikalarin bu
krizin asilmasinda caresiz kalmasi ise, bu politikalara dayandirilan refah devleti
sdylemini ve uygulamalarim prestij kaybina ugratmistir. Yasanan gelismeler 1siginda,
yaklasik 20-25 yil Yapsalcr yaklasimin golgesinde kalan Neoklasik yaklasim,
kalkinmakta olan Ulkelerde ortaya cikan siyasi hatalar sonucu 1970’lerin ikinci
yarisindan itibaren adeta yeniden dogmustur. Sonug itibariyle diinya ekonomisi, 1930’ lu
yillar 6ncesine geri donis anlamina gelecek sekilde piyasa mekanizmasim merkeze alan
liberal bir eksene dogru kaymaya baglamistir (Aydin, 1999, s. 19).

Ekonomik aanda devletin roli konusundaki tartismalar sirerken amlan
dénemde meydana gelen bes 6nemli olay bu tartismalar1 alevliendirmistir. Bu olaylar:
Eski Sovyetler Birligi ile Orta ve Dogu Avrupadaki emir ve denetlemeye dayali
ekonomilerin ¢okmesi, dnde gelen sanayilesmis Ulkelerin bircogunda refah devletinin
icine girdigi mali kriz, dinyanin cesitli bolgelerinde devletlerin ¢okuslyle insani acil
durumlardaki artis, Dogu Asyadaki "mucize" ekonomilerde devletin dnemli roll ve son
olarak Dogu Asyada yasanan ekonomik kriz seklinde ifade edilebilir http://www-
wds.worldbank.org/external/default/\WD SContent Server/IW3P/I B/1997/06/01/0000092
65_3980217141148/Rendered/PDF/multiOpage.pdf Erisim Tarihi:05.07.2009).

1980 sonrasi donemde tim diinyada ekonomiyi uluslararasilastiran kurumlarin
rolinu artirmak, refah ve emek politikalariyla ilgilenen kurumlar: yonlendirmek igin
devlet yeniden dizenlenmistir. Ekonomi ile ilgili gorevleri konusunda fonksiyonel
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Ozerkligi artirllan devlet, demokratik yapisindan yalitilmistir. Gergekte ise devlet icinde
miicadelesi verilen olasi demokratik inisiyatifleri dengelemek icin "piyasamin politik
roli" guclendirilmis, bu amagla bittin devlet teskilati, piyasalastirma, 6zellestirme ve
deregulasyon araciligiyla yeniden yapilandirilmistir (Albo, 2002, s. 8).

Donemin hakim gorusd, ilk defa 1990 yilinda J. Williamson'in Washington
Uzlasist olarak adlandirdigi ve Latin Amerika Ulkeleri igin gelistirdigi politika
Onerilerinde kendisini gosterir. Washington Uzlasisi’ nda Ulkelere onerilen politikalar
sOyledir: mali disiplin, kamu harcamalarinda oncelikler yeniden belirlenmesi, vergi
reformu, piyasa kosullarinca serbestce belirlenen faiz oranlari, dogrudan yabanci
yatirimlarin Ulkeye girisinin serbestlestirilmesi, ticaret serbestligi, rekabetci doviz kuru,
Ozellestirme, mulkiyet haklarimin glivence altina alinmasi ve deregilasyon (Arestis,
2005, s. 252).

Washington Uzlasisi kisa sirede Williamson'un 6zelde Latin Amerika Ulkeleri
icin Onerdigi bu recete olmaktan ¢ikarak Neoliberal distince ile baglantilandiril mistur.
Devleti bir ¢ozim kurumu olmaktan ¢ok, bir sorun olarak goren anlayss, ticaretin
serbestlestirilmesi, Ozellestirme ve kamu harcamalarinin kisiimast yoluyla devletin
ekonomideki payinin azaltilmasi, faiz oram ve doviz kuru gibi Kilit konumdaki
fiyatlarin belirlenmesi isinin ise piyasalara birakilmasim Onermistir. Etkin kaynak
dagilimimin garantisi ise, serbest piyasa dinamiklerince belirlenecek olan goreli fiyatlar
tarafindan saglanacaktir. Bu distince sisteminin mantiksal sonucu: Genis korumaciliga
bagli fiyat bozulmalari ve rant arayislarindan dogan hikimet basarisizliklarinin
maliyetinin, piyasa basarisizliklarindan daha agir olmasidir. Dolayisiyla Washington
Uzlasisi giderek “mikemmel olmayan piyasalar, mikemmel olmayan devletten
Ustiindiir” anlayisini yansitan bir gorus haline gelmistir (Onis ve Senses, 2003, s. 2).

Devlet tarafindan onceki donemlerde uygulanan dizenlemelerin kaldirilmasi
deregilasyon olarak tanmmlanmaktadir. Diizenleme aksakliklar: ise genellikle hatali ve
alt yapisi tamamlanmadan yapilan 6zellestirmelerin ve piyasa aksakliklarinin tam olarak
nereden kaynaklandiginin belirlenemedigi (finansal piyasalar gibi) piyasalarda daha
yogun gorulmektedir (Bishop ve digerleri, 1995, s. 2).

Yetkilileri deregllasyon slrecini  baslatmaya iten baslica bes etken
bulunmaktadir. Bu etkenlerden ilki piyasada gereginden cok buylUk bir tesebbisin
bulunmast sebebiyle ortaya cikan ve teknik nedenler olarak adlandirilan
olumsuzluklardir. Bir digeri piyasadaki tesebbisin, rekabet olmadigi icin ic
dinamiklerini yitirmesinin neden oldugu olumsuzluklardir. Reglilasyon sonucunu ortaya
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cikan fiyat yapisinin gittikge maliyetlerden uzaklasmasi ve rekabetin olmamas: ve/veya
diger sektorlerle iliskilere izin verilmemes nedeniyle yenilik yapma gudusinin
kaybedilmesi yetkilileri deregllasyona iten diger etkenler arasinda sayilabilir. Son
olarak ise regllasyon maliyetlerinin, saglanan fayday: asmaya baslamasi deregiilasyon
sirecine girilmesini hizlandirmaktadr.

Iyi bir deregiilasyon siirecinin yasanmas icin t¢ adimin ¢ok saglikli atilmast
gerekir. Bu baglamda, kamu yarar1i aksini gerektirmedikge, rekabet kurallarimn
kapsadigi alandaki sektorel bosluklar kapatiimalidir. Sektdrin deregilasyonunun
basarisina engel olacak rekabete aykir: anlasmalar, hakim durumun kotiye kullamlimasi
fiilleri ve rekabeti bozucu birlesmelere yonelik rekabet kurallari, tereddit edilmeden
uygulanmalidir. Rekabet otoritelerine deregiilasyon faaliyetini gozetecek yetki ve
kaynaklar verilmelidir. Tim bu kosullar gozetilmeksizin yapilan deregilasyon
uygulamalar: ise gesitli sorunlar: beraberinde getirmektedir.

1990’ larin sonunda yasanan gelismeler Washington Uzlasisi’ na dayandirilan
neoliberal politikalarin basarisiz oldugunu gostermistir. Ilk olarak borg krizinden c¢ikan
Latin Amerika Ulkelerinin iktisadi blytmeyi saglayamamustir. ikinci gelisme bolgesel
finans piyasalarimin karisikligi nedeniyle Dogu Asya ekonomilerinde krizler yasanmis
olmasidir. Son olarak ise yapisal uyum programlar: dustk gelirli Glkelerde yoksullugun
azaltilmasinda ve iktisadi blytmenin gerceklestirilmesinde basarisiz olmustur (Hayami,
2003, s. 3).

Rekabete dayal1 piyasa ekonomisinin genel tercih olmasi ve ardindan yasanan
bazi olumsuzluklar, oyunun kurallarimin belirlenmesine olan ihtiyaci gun yizine
cikarmistir. Bu sebeple birgok Ulke dizenleme calisgmalarina baslamis ve kendi
duzenleme politikalarim  olusturmus ve hatta bu politikalarim  slogan haline
getirmiglerdir.

Kaynak tahsisat1 siirecinde piyasa, devlet ve sivil toplum arasinda is bdliminin
iyi tasarlanmasi ve etkili bir hukuki ve kurumsal cercevenin tesis edilmesi durumunda
piyasa ekonomilerinin mitesebbislere verimli girisim firsatlar: saglayacagi, bu yolla da
iktisadi refaha kavusulacag1 buglin artik genel olarak kabul edilmektedir. Diger taraftan,
devletin mitesebbislerin yaratict ve girisimci kapasitesinin 6nuni agmasi ve/veya
bunlar1 desteklemesi gerekliligi, devlet ile piyasalar arasinda yakin bir isbirligini
gundeme getirmektedir. Devlet ile piyasalar arasindaki is bolUminin en belirgin
Ozelligi ise, devletin kamu isletmeciligi yoluyla ekonomiye dogrudan midahale etmesi
yerine, iktisadi faaliyetlerin cercevesini diizenleyen kurallari belirlemesi ve tim iktisadi
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aktorlerin bu kurallara uymalarini denetlemesine oncelik ve agirlik verilmesidir
(http://www.tusiad.org/__rsc/shared/file/bagimsiz.pdf Erisim Tarihi:18.09.2009).

2.7.Kiuresel Krizlerin Yikia Etkileri ve Yeniden Regilasyon (Reregilasyon)
Tartismalarimin Y Ukselisi

1980 sonrasi donemde Ulkeler hizla kirsel dinyaya entegre olmaya
baglamglardir. Amlan donemde kabul géren deregilasyon politikalarr sonucunda
kiresel piyasalar gerek reel gerekse finansal alanda bitlnlesik bir tablo cizmeye
baglamistir. Ticareti serbestlestirmeye yonelik calismalara ek olarak yurttilen finansal
serbestlesme uygulamalari, bir¢cok Ulkenin finansal sistemleri hazir olmasa dahi kiresel
finansal sisteme entegre olmasi ile sonuclanmistir. Yasanan bu gelismeler finansal
krizlerin geciskenligini de artrmus ve 1990'larin sonlarina dogru dinyada, kiresel
boyutta etkilerini hissettiren finansal krizler gorilmeye baslanmistir. Krizlerin
gegciskenligi nedeniyle ulusal bazda yapilan diizenlemelerin yetersizligi anlasilmis, buna
ek olarak devletin ekonomideki rolti yeniden tartisilmaya baslanmstir.

1980 ve 1990l yillarda piyasalar: rekabetci bir yapiya ulastirmak igin arag
olarak uygulanan iktisat politikalari, kendi baglarina amag gibi gorilmds, bu nedenle de
sadece piyasalarin isleyisi Uzerindeki dizenlemelere Oncelik verilmistir. Oysa
piyasalarin etkin bir bicimde isleyebilmes icin ekonomideki kurumsal kapasitenin
yeterli seviyede olmasi gerekmektedir. Gayri: resmi kurumlar bir yana birakildiginda,
devletin, resmi kurumlarint piyasa ekonomisinin etkin bir bigimde islemesine yardim
edecek kapasiteye ulastirmast 6nem kazanmistir. Bu cercevede, rekabetci bir piyasa
yapisinin olusturulmast igin gereken dizenlemelerin yapilmasi, bu kurallara uymayan
iktisadi aktorlere yaptirim uygulanmast ve bu sirecin etkili bir bigimde isleyebilmesi
icin devletin kapasitesinin, hukukun UstinlGginin 6ne ciktigi, kurala dayali bir
ybnetisim anlayisina uygun olarak gelistirilmesinin gerekli oldugu konusunda uzlasma
saglanmustir (http://www-wds.worldbank.org/external/default/\WWD SContentServer/
IW3P/I1B/1997/06/01/000009265 3980217141148/Rendered/PDF/ multiOpage.pdf
Erisim Tarihi:17.03.2010).

Anilan dénemde hakim goris olan Washington Uzlasisi’ mn ugradig: elestiriler

sonucunda 1990’ larin ortalarindan itibaren yeni bir kalkinma slogan sekillenmeye
baglamistir. Post-Washington Uzlasisi olarak adlandirilan bu yaklasimin olusmasinda
basi ¢ceken isim Joseph Stiglitz'tir. Stiglitz'e (2001, s. 5-6) gore olusmakta olan yeni
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gundemde, hukimet ve piyasalar bir ikame degil tamamlayicilik iliskisi icinde
gorilmeli; hukimetler piyasalarin olusturulmasina yardim eden kurumlar olarak ele
alinmalidir. Hikiimetlerin piyasalarin etkin bir bigimde ¢alisabilmesi icin zorunlu olan
kurumsal altyapiy1 yaratmasi gerekmektedir. Bu kurumsal altyap: en azindan, etkin
yasalar1 ve bunlarin uygulanmasini saglayacak yasal kurumlari icermelidir. Piyasalarin
etkin calisabilmesi icin mulkiyet haklar1 agikga tammlanmali, etkin rekabet igin anti-
trost yasalarimin mevcut olmasi ve piyasalara yonelik givenin saglanmast icin de
sozlesmelerin - yUritidlmesinin - glvence altinda olmast gerekmektedir. Hukimet
basarisizligi problemi vardir ve eger hikiUmetler piyasay1 veya piyasa benzeri
mekanizmalar1 kullanirlarsa etkin olabileceklerdir.

Stiglitz’' e benzer gorislere sahip bir diger iktisat¢i D. Rodrik’tir. Rodrik’e (2001,
S. 14) gore, Washington Uzlasis'nin neden oldugu basarisizliklar karsisinda
guclendirilmis bir Washington uzlasisina ihtiyag duyulmaya baslanmistir. Buna gore
serbestlestirme ve Ozellestirenin 6tesinde, piyasa ekonomilerinin kurumsal ayaklarinin
yaratilmasi gerekmektedir. Boylece reformlar, finansal dizenleme ve ihtiyatl izleme,
yonetisim, yolsuzlukla miicadele, yasal ve yonetsel reform, emek piyasas: esnekligi ve
sosyal guvenlik aglarint icerir hale gelmistir.

F. Ercan (2003, s. 6) Post Washington Uzlagisimn getirdigi farklilig:
kapitalizmin kurumsallasma slirecine gegis olarak tammlamaktadir. O’'na gore birinci
kusak yapisal reformlar aslinda verili dizeneklerin ortadan kaldiriimast ve bunun
yukaridan asagiya dogru yapilmas: anlamina geldigi 6lciide daha ¢ok deregilasyon ve
ozlestirme dolayinda gerceklesmistir. ikinci kusak reformlarin hayata gecirildigi
donemde ise devletin yeniden diizenleyici islevi (reregilasyon) 6ne gikmustir. Ikinci
kusak reformlar devletin piyasamin yapamayacag: isleri yapacagi yonundeki bir
hatirlatmay1 ve dolayisiyla devletin yeniden yeni islevlerle tamimlanmasim gerekli
kilacaktr.

Devletin gorevleri ile ilgili bu dustinsel donusiim 06zellikle 1990’ lardan sonra
OECD calisgmalarinda da gozlenmektedir. OECD’nin yaklasimina gore birinci
anlamiyla “dizenleme” kavramu daha ¢ok geleneksel devlet anlayisina referansla
kullanilir. Raporda bu anlamiyla “dizenleme” tarzimin artik asilmast gerektigi
vurgulanmaktadir. Dolayisiyla, eski “dizenleme” tarzindan yeni “dizenleme” tarzina
gecis, “duzenleyici reformlar” yoluyla saglanacaktir. Raporda diizenleme ve diizenleyici
reform kavramlari ile ilgili olarak yapilan tespitler sunlardir
(http://www.oecd.org/gov/regulatorypolicy/2391768.pdf):
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“Duzenlemeler, adaletin yerine getirilmesinde ve refahin saglanmasinda temel
araglardir. Fakat geleneksel idari kontrol ve tahkikat sirecleri, bu amaglar igin etkin
maliyetle ve tutarli bir sekilde kullamlan dizenleyici gugleri givenceye almak igin
uygun degildir. Ekonomik degisme ve sosyal kosullar - kiiresellesme, issizligin artmast,
kultdrel parcalanma, yeni teknolojiler- diizenlemenin iceriginde ve tarzinda degisiklikler
gerektirmektedir. Ancak hikimetler bu reaksiyonu veremezler. Eski dizenleyici
rejimler, giderek artan bir sekilde, teknokratik ve diizenlemeden kendi ¢ikarlarina uygun
bir sekilde yararlanan belli ¢ikar gruplar: igin fazla kirilgandir. ... Ulusal dizenleyici
sistemin temel yapisal reformlarimin ¢ok agik bir sekilde eskimis oldugu ortadadr. ...
Duzenleyici devletin bugiinkt 6zelligi karmagsiklik ve dizensizliktir. Ulusal ve yerel
duzenlemelerin buyuk bdluminde uzun zamandir siiren tekniklere ve kurumlara gtiven
devam etmektedir... Degisim kismi ve tepkiseldir.”

Raporlarda en fazla Uzerinde durulan konu “piyasaya agiklik” konusudur.
Piyasaya agiklik igin alti temel ilke gelistirilmistir (Bayramoglu, s.147):

Ayrimcilik yapilmamas:: Ay nitelikteki Griin ve hizmetlerin, Glke mengsei fark
etmeksizin, esit rekabet kosullarina tabi tutulmas: anlamina gelir.

Seffafl:k: Bir piyasaya girmeye hazirlanan yabanci yatirimcilarin, etkili karar
alabilmelerini saglamak amaciyla mevcut ve yeni dizenlemeler hakkinda yeterli bilgi
sahibi olmalar1 gerekir.

Gereksiz ticaret kistlamalar:ndan sakinma: HukUmetler, duzenlemelerin
hedeflerine ulasilabilmesi igin gereginden fazla kisitlayict olan dizenlemeleri
kullanmamalidirlar. Bu ilke idari yUklerin azaltilmasi, gumrik prosedirlerinin
kolaylastirilmas: ve ticaret kolayliklarimin getirilmesini kapsamaktadir.

Uludararas standartlar:n kullanzimas:: Uygun ve makul oldugu taktirde ig
dizenlemeler, cesitli dizenleyici standartlara uymanin is cevreleri ile devletlere
maliyetini en aza indirmek icin uluslararas: diizeyde uyumlastirilmis tedbirler temelinde
yapiimalidr.

Esdegerliligin tantnmas:: Uluslararasi standartlar kullanilmadigi zaman, tlkeler
arasindaki dizenleme farkliliklarimin ve cifte denklik degerlendirilmesi kurallarinin
olumsuz etkileri, baska Ulkelerde uygulanan denklik degerlendirmesi sonuglari gibi
diger Ulkelerde alinan dnlemlerin esitliginin taninmasi ile azaltilabilir.

Rekabet prensiplerinin uygulanmas: Pazara giris, rekabet karsiti davranslara
g6z yummamak veya rekabet karsit1 6zel hareketleri diizeltmekle azaltilabilir.

Yeni akimin gorUslerinin daha kurumcu bir temele dayandigim soylemek
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mUmktindlr. Buna ek olarak Keynesyen analizde tammmlanan, devletin makro ekonomik
diizenleyici goérevinin mikro zemine tasindigi ve piyasay: etkin bir sekilde isler hale
getirecek dizenlemeleri yapmakla gorevliendirdigi gorulmektedir. Fine (1999, s. 4)'a
gore Post Washington uzlasisinin entellektiiel kokenleri makro iktisadin mikro
temellerinde ya da yeni Keynesyen iktisatta yatmaktadir. Aslinda uzlasimin temel
distncesi oldukca eski bir distnce olan piyasa aksakliklarinin devlet midahalesi ile
duzeltiimesi fikrine dayanmaktadir. Fine yeni olamin, piyasa aksakliklarina yol agan
etmenlerin  kapsaminin  genisletilmesi  oldugunu ifade etmistir. G. Becker ve
takipcilerinin  galismalarinda somutlasan, iktisadi davrams odakli, faydamin en
coklastirilmasina dayanan bu mikro bazli yaklasim, giderek daha ¢ok alam kapsar hale
gelmistir. Boylece toplumsal yapilarin ve kurumlarin bile aym analitik perspektifle
degerlendirilmesi ve bireysel optimizasyondan hareketle irdelenmesi gindeme
gelmistir. Sonug olarak neoklasik iktisacin digsal olarak degerlendirdigi emenler, yeni
yaklasimlai¢sel olarak ele alinmaya baslanmustir.

Sonug olarak, Gzerinde uzlasmaya varilan goéruse devletin dizenlemeler, sosyal
guvenlik ve refahin gelistiriimesi ve bolusimi konusunda Ustlenmesi gereken ok
onemli islevleri bulundugu yonindedir. Devletin iktisadi faaliyetler Uzerinde oynadigi
tek rol yalmzca rant dagitict midahalelerde bulunmak degildir. Piyasa ekonomisinin
etkin bir sekilde islemesi icin gerekli kurumsal ve hukuki altyapimin olusturulmas: ve
korunmasi, yalnizca devletin Ustlenebilecegi bir is ve yurutebilecegi bir stiregtir. Bugin
gelinen noktada, artik tartisilmasi gerekenin devletin iktisadi faaliyetlere midahale
etmes veya etmemesi degil; ne zaman, hangi araglar: kullanarak ve nasil midahale
etmesi gerektigi oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir
(http://www.tusiad.org/__rsc/shared/file/bagimsiz.pdf Erisim Tarihi:17.09.2009).

2.7.1. Kuresel Piyasalarda Kuresel Dizenlemelerin Gerekliligi

Kiresellesme ikinci temel evrede bulunduguna iliskin genel bir kabul sbz
konusudur. ilk evre kabaca 1850 ile Birinci Dlnya Savasinin baslandig: olan 1914
yilina kadar olan donemi kapsamaktadir. Bu donemin belirgin 0zelligi ise dis ticaret
hacmindeki artis ve Ozellikle sermaye zengini Ulkelerden sermaye fakiri Ulkelere
sermaye transferi olarak goziukmektedir. Ayrica, bu donemde kiresel blyldme hizinin
Onceki donemlere gore onemli Olglide yiksek oldugu da gorulmektedir (Mishkin,
2006).
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Ikinci kiresellesme evresinin ise Ikinci Dlnya Savasindan sonra, Avrupa’ nin
yeniden yapilanma donemini ve uluslararasi parasal ve finansal sistemin Uluslararas
Para Fonu, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi kuruluslarca yeniden
kurgulanmas: siirecini muteakip basladigi kabul edilmektedir (Mishkin, 2006; Y eldan,
2004; Kazgan, 2005; Ongun, 1993). 1960 lardan ginimize devam eden bu biyuk
ikinci kuresellesme evresinin belirleyici Ozelligi ise sermaye hareketlerindeki hizl
artisgin yam sira Ulkeler veya bolgeler itibariyla genel bir karakter sergilememesi,
finansal akimlarin yiksek hacimleri ile hangi yonde hareket ettiklerinin genel olarak
tespit edilememesidir.

Finansal kiresellesme bir yonuyle Ulkeler, ekonomiler arasinda finansal
bittinlesme olarak ikinci blylk kiresellesme evresinin bir alt basligi veya ulastigi bir
asama olarak ele alnabilir. Nitekim finansal kiresellesmenin bu son evresinin
1980’ lerin ortalarindan itibaren basladigi kabul edilmektedir. Bu ise daha o©nce
bahsedilen Washington Uzlasisi’ min yaygin bir sekilde uygulanir hale gelmesinin dogal
bir sonucudur (Williamson, 1999; Rodrik, 2006). Bu tedbirler yurt ici finansal
piyasalarin uluslararas piyasalara agilmasina ve basta faiz oranlari olmak tizere finansal
piyasalarin serbestlesmesi sonucunda uluslararast finansal akimlarin hizlanmasina
zemin hazirlamustir.

1929 krizi sonrasinda, gelismis Ulkeleri benzer krizin 6niine gegmek igin gesitli
Onlemler amaya yonelmigler ve ekonomik gelisme probleminin ¢6zimi olarak
uluslararasi ticaretin arttirilmasi gorist bir kez daha 6n plana ¢gikmistir. Doneme hakim
olan baskin goris nedeniyle, dis denge kriziyle karsilasan Glkelerin genellikle ilk olarak
miktar kisitlamalar: veya gumriik vergileri ve tarifeler yoluylaithalat kisitlamas: yoluna
gitmisler, bu yolla dis ticaret aciklarim ve dolayisiyla cari denge sorunlarini ¢bézmeye
calismiglardir. Ancak bir ya da bir kag Ulkenin bu sekilde ithalat kisitlamasina gitmesi
durumda ise diger Ulkelerde de benzeri uygulamalarin zincirleme olarak yururlige
sokulmasina yol acarak dinya ticaret hacminin daralmasina neden olmaktadir. Bu
problemin asilmasi igin ise bu tir 6demeler dengesi sikintisina giren tlkelere kurulacak
bir para fonu araciligiyla destek saglanmasi ve bOylece dinya ticaretinde daralma
olusmasinin ve dolayistyla uluslararasi refahin gerilemesinin dntine gegilebilecegi
disuntlmastdr (Egilmez, 2002). Bu distince, Bretton Woods ikizleri olarak anilan IMF
ve Dinya Bankasi’'nin kurulmasi ve 1947 yilinda faaliyete gegirilmesi sonucunu
dogurmustur. Bu kuruluslar, gecici 0demeler dengesi sorunlari olan Ulkelerin bu
skintilart nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmemelerinin saglanmasi icin destek
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vermek ve dolayisiyla ticaretin gelistirilmesini saglamak lzere tasarlanmistir (Soyak ve
Bahcekapili, 1998, s. 56). Bretton Woods sisteminde temel hedef ticaretin arttirilmas
olmakla birlikte, Ulkelerin 6demeler dengesi sorunlari yasamamasi, yerel dretimin
arttirilmast icin baskin politika olarak ithal ikameci politikalara yer verilmistir.

1960’ larin sonlari, Ulkelerin kamu finansman maliyetlerindeki artis ve dinya
genelinde artan isgucti maliyetleri sonucunda dis denklesme sorunlarimin artmasi, genel
olarak karlilik oranlarinda dusls, isgicii maliyetlerindeki artis, dolar bollugundan
kaynaklanan likidite sorunu, A.B.D. ekonomisinin gictinin azalmasi ile ortaya ¢ikan
A.B.D. dolarina olan guivenin sarsilmasi, A.B.D."nin emisyon kazanclar1 ve az gelismis
ulkelerin kalkinma sorunlarinin yasandigi yillardir. Sayilan nedenler, Bretton Woods
sistemi icinde paralarin istikrarsiz bir seyir izlemesine ve 1971'de A.B.D.’nin dolar1
dalgalanmaya birakma karar1 almasina neden olmus, buna ek olarak 1973 yilinda OPEC
tarafindan petrol fiyatlarimin yaklasik Uc-dort kat kadar yikseltmesi diger tlkelerin de
sabit para sistemini terk etmesine yol acmistir. Sistemin her iki ayagimn da terk
edilmesi ile sistem ¢okmustir. Ancak bu gelismeler IMF ve Dinya Bankasi’ nin tlkeler
Uzerindeki etkinligini azaltmams hatta ilerleyen yillarda amlan kurumlarin etkinligi
giderek artmistir (Akdis, 2001, s. 28).

1970'li yillarda baslayan ve 1980’ lerde hiz kazanan liberalizasyon politikalari,
“serbest piyasada rekabet tUstinligl” kuramindan dogan gelismeler ve kiresel sitemde
ortaya cikan siki rekabet ortamu, karlilik oranlarimin dismesini de beraberinde
getirmistir. Bu donemde 6zellikle teknolojik gelismeler nedeniyle finansal piyasalarin
akigkanliginin artmasi, S.S.C.B.’nin dagilmasi, ulus asin ticari sirketlerin sayisinin,
blyUklGglinin ve etkinliginin artmasi, tim bu gelismelere dayanarak serbest piyasanin
yeniden yikselisi gibi yeni gelismelerle yasanan dinya konjonktirindeki degismeler
temelde, IMF, Diinya Bankas,, OECD ve DTO gibi kiiresel kuruluslarin ve Avrupa
Birligi ya da Birlesmis Miletler gibi uluslararas: birliklerin  politikalarindan
beslenmistir. Bu siirecte IMF, Diinya Bankasi, OECD, DTO, Birlesmis Milletler gibi
uluslararast kuruluglar ve orgitler ile cok sayidaki cok uluslu sirketler direkt ya da
dolayl:1 yollardan etkide bulunmaktadirlar. Bu kurulus, orgit, birlik ve sirketler, “uyum
programlar1”, “stand-by anlasmalar1”, “niyet mektuplari”, “ticari ve yamsal krediler”,
“CAS’, “SAL”, “PFPSAL" gibi cok cesitli etki araclar kullanmaktadirlar (Dagdelen,
2004, s. 13).

Artan serbestlesme ve deregilasyon, artan ve hizlanan sermaye hareketleri ve
yeni gelisen finansal araclar, Ulkelerin finansal ve iktisadi yapilarimin kirilganliklarint da
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artirmigtir. Tek tek her Ulke icin oldugu kadar uluslararasi finansal sistem icin de,
saglam, istikrarli ve etkin bir bankacilik ya da finansal sisteminin ne kadar 6nemli
oldugunu acik bir sekilde ortaya ¢cikmistir. Baslangicta krizle karsilasan Ulkelerin tekil
Ulke olarak bankacilik kanun ve dizenlemelerinde degisiklikler yapma ve yenilikler
arama cabalar1, giderek mali ve bankacilik sistemlerini gliglendirmeyi ve bunlarailiskin
duzenleme, gozetim ve denetim standartlarim gelistirmeyi amaglayan bir dizi bolgesel
yadauluslararasi kurumun olusturulmas: siirecine déntismstr.

Genel olarak siz konusu yeni donemde kirresel kuruluslarin temel amaglar: artik
daha kiresel hale gelen dinyada yer alan ekonomilerin finans piyasalarinda
dengesizlige neden olabilecek sorunlarim ¢ozmeye yonelik politikalar olusturulmasi
(Orhan, 2003, s. 414), bitun dinyada uluslararast mal, sermaye ve para akimlarinin
Onundeki engellerin kaldirilmas: ve Oncelikle kapitalist ekonomiye entegre olmaya
calisan eski Dogu Blok’u ulkelerinin diinya ekonomisine uyum strecinin hizlandirmasi
olmustur (Soyak ve Bahgekapili, 1998, s. 50).

Son yasanan finansal kriz ve krizin kiresel yansimalari kiresel ekonomide
finansal piyasalarin roli ve krizi 6énlemek icin yapisal reform talepleriyle ilgili temel
sorunlarin armasina neden olmustur. Politika koordinasyonu saglanmadan kiresel
finans sisteminde etkin bir reform yapilmasi mimkin degildir. Endastrilerin ve
piyasalarin kiresellesmesi Ulkeler arasi politika baglantilarint artirmustir. Ancak bu
politikalarin koordinasyonu igin gerekli kurumsal mekanizmalar sz konusu politikalara
ayak uyduramamuistir. Nisan 2009’ da yapilan G-20 zirvesine katilan liderler uluslararasi
finansal sistemi guclendirmek icin tasarlanan ve asir1 bor¢ verme ve asir1 risk almayi
engelleyen bir dizi reform gandas: ilan etmiglerdir. Bahsedilen bu reformlar: séyle
siralamak muimkanddr (http://siteresources.worldbank.org /INTGDF2009
/Resources/gdf_combined_web.pdf):

HukUmetler, finansal regilasyon ile finansal kurumlar ve finansal araglar

arasindaki denetim alamni genisletmelidir.

Bankalar ve bankacilik disinda kalan tim diger kurumlar regiile edilmelidir.
Kisa donemde risk alimimin azaltilmasi igin tesvikler degistirilmelidir.
Regulatorler kurumlara uygulanabilir olan raporlama gerekliliklerini de
guclendirmelidir. Ancak tum dlkeler regilasyon basarisizliklarim farkl:
Olcllerde yasadigindan, alinmasi gereken oOnlemler de Ulkeden Ulkeye

farklilasacaktur.
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111.BOLUM

FINANSAL LIiBERALIZASYON, KRiZ VE REGULASYON iLiSKiSi

3.1. Finansal Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri Ve Kriz Teorileri

Genel olarak krizler, herhangi bir mal, hizmet, Uretim faktéri veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya gikarak,
kabul edilebilir bir sinirin 6tesinde gergeklesen ve Ulke ekonomisinde ciddi sorunlar
yaratan siddetli dalgalanmalar olarak tammlanabilmektedir (Kibritgioglu, 2001, s. 1-2).

Bir tlkede ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla finansal krizlere yol acan
cesitli etkenler bulunmaktadir. S6z konusu etkenler, genel olarak ekonomi Uzerindeki
etkileri yaninda bankacilik sektort Uzerinde de 6nemli etkilere sahiptir. Bu olumsuz
etkilere yonelik olarak, uyarici ve 6nleyici nitelikte gesitli politikalar uygulanmaktadir.

Finansal krizleri ortaya ¢ikaran nedenler; yanlis makroekonomik politikalar,
finansal yapidaki zayifliklar, doviz sistemi ve kurunun belirlenmesindeki hatalar, digsal
makroekonomik kosullar, denetim ve dizenleme ile ilgili sorunlar olarak
siralanabilmektedir. Bu temel nedenler diginda, sistemin belli kissmlarim etkileyen ve
ekonomik birimlerin, mevcut durumlarini yeniden gbdzden gecirmelerine yol acan
olaylar ve haberler bulunmaktadir. S0z konusu nedenlerden kaynaklanan finansal
krizler, ekonomik faaliyetler Gzerinde ¢esitli etkilerde bulunmaktadr.

Bir Ulkede finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerin etkileri, makroekonomik
etkiler ve 6zellikle bankacilik sektort Gzerine etkiler olmak Uzere iki baslik altinda
incelenebilmektedir. Bu etkiler, temel ekonomik gostergeler agisindan da 6nem
tasimaktadir.

Bankalar sagliksiz veya finansal piyasalar istikrarsiz ya da her ikisi birden
istikrarsiz oldugunda, finansal sistem kirilgan olarak nitelendirilebilmektedir (Zwet ve
Swank, 2000, s. 6). Bir kriz tarafindan ateslenmis bankacilik sektorii sorunlari, kredi
veya para arzi kanaliyla ekonomik faaliyetler Gzerinde ters etkilere sahip olmaktadir
(Caprio vd., 1996, s. 634). Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bir krizin yaratacagi
makroekonomik etkiler; kredi hacminde daralma, faizlerde yikselme, emisyonda artma,
harcama ve talepte disme, Uretim ve istihdamda azalma, tasarruf ve yatirimlarda azalma
olarak siralanabilmektedir.

Bir krizin bankaciliktaki etkileri degisik bigimlerde ve gogunlukla birbirine bagl:
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sonuglar olarak ortaya cikmaktadir. Krizin en 6nemli etkilerinden birisi, bankaya
yonelik hiocumdur. Bunu, bankalarin mevduat geri c¢ekislerini karsilamak igin
varliklarim zararina satiglar yoluyla elden gikarmalar1 izler. Eger bu gelismeler belirli
bankalara ait olarak ortaya ¢ikiyorsa, Merkez Bankasi son bor¢ verme mercii islevini
kullanarak, krizin yayginlasmasi ve sistemik hale gelmesini engelleyebilir. Ayrica,
mevduatin sigortalanmis olmasi bir krizi hentiz dogmadan onleyebilir. Eger kriz
yayginlasirsa, riskli bankalardan ¢ekilen mevduat, guvenli oldugu kabul edilen diger
bankalara yonelir. Bankacilik sistemine olan given sarsiimis ise, bu kez fonlar
bankalardan cekilerek ©Once kaliteye sonra da nakde yonelir, hatta yurtdisina
cikarilabilir. Pek cok banka iflas eder ve kapanir, ayakta kalan bankalar ise birgok
olumsuzlukla karsilasacaktir (Kaufman, 2001, s. 13; Karacan, 2000, s. 58-59).

3.1.1. Yeni Keynesci Okul ve Finansal Krizler

Yeni Keynesci Okul finansal krizleri, asimetrik bilgi problemi cercevesinde
aciklamaya caligmustir. Asimetrik bilgi problemi sadece bankacilik sisteminde degil
karsilikl1 sozlesmelerin s6z konusu oldugu tim islemlerde ortaya ¢ikabilecegi icin Yeni
Keynesci Y aklasim finansal piyasalarda olusabilecek tum krizleri agiklamaya yoneliktir.

Yeni Keynesciler finansal krizlerle ilgili gorUslerini Keynesin goruUslerine
dayandirmaktadirlar. Keynes e goére, konjonktir dalgalanmalarin ve ekonomik aktivite
seviyesinin 6nemli bir belirleyicisi bankacilik sistemidir. Bankalarin bu giict yatirim
miktarim ve para arzim kontrol edebilme Ozelliginden kaynaklanmaktadir. Keynes
bankalarin para yaratma ve tasarruflarin yatirima donismesinde aracilik yapma
islevlerinin donem donem celisebilecegini belirtmistir. Bunun sonucunda bankalar
normal doénemlerde finanse edebilecegi bircok projeye kredi vermekten
kacinabilmektedir (Dymski, 1988, s.501).

George Akerlof asimetrik bilgi sorununu limon problemi ile agiklar. Akerlof’a
gore otomobil piyasalarinda ortaya ¢ikan limon problemi, finansal piyasalarda da ortaya
¢ikabilir. Bu nedenle finansal piyasalarin etkin caligsabilmesi igin kamu miudahalesi
gereklidir. Limon terimi, Amerikan argosunda, ikinci el piyasasinda satin alinan ve
sonra ciddi sorunlart oldugu anlasilan otomobil anlaminda kullaniimaktadir. Limon
problemine gore ikinci el piyasasindan otomobil almay1 distinen bir Kisi otomobilin
durumunu dogru bir sekilde degerlendirecek konumda degildir. Bu durumda otomobil
icin ortalama bir fiyat verme egiliminde olacaktir. Ortalama fiyat, iyi durumda bir
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otomobilin yuksek fiyat1 ile k6t durumdaki bir arabamin distk fiyat1 arasinda bir fiyati
tanimlamaktadir. Otomobili satan kisi otomobilin durumunu bilir ve degerinin altinda
bir fiyattan satmak istemez. BOylece iyi arabalarin satis1 sinirl kalacaktir. Yani alici ve
satici arasindaki bilgi asimetrisi menfi seleksiyona neden olacaktir (Paya, 2002, s.366).

Asimetrik bilginin en dnemli etkisi menkul kiymetler ve bankacilik sektor
Uzerindedir. Yeni Keynesci iktisatcilara gore, menkul degerler piyasalarimin etkin bir
sekilde islemeyisinin nedeni asimetrik bilgidir. Sirket yoneticileri, firmamn durumunu
iyi bildikleri icin arz ettikleri hisse senedi ve tahvillerin piyasa degerini tam olarak
belirleyebilmektedirler. Alicilar ise firmamn durumunu bilmedikleri icin ortalama bir
fiyat onereceklerdir. Bu durumda iyi kagit arz edenler piyasay: terk eder. Tahvil ve
hisse senedi satislarimin diinyanmin higbir yerinde temel finansman kaynagi olmamasinin
nedeni budur (Paya, 1997, s.346).

Asimetrik bilgi problemi finansal piyasalarda iki temel soruna yol agmaktadr.
Bunlar, ters secim ve ahlaki tehlike sorunudur. Ters segim, kot kredi riskine sahip olan
potansiyel borclularin kredi almaya layik gérilmesi durumunda ortaya cikmaktadir.
Ters secim problemi, sistemdeki fonlar1 kota kredi riskine donUstlrecegi icin alacaklilar
piyasada yer alan iyi kredi riskine sahip borclulara da kredi verme egilimlerini
azaltacaklardir. Bir diger sorun olan ahlaki tehlike, alacaklilarin borclularin davranislar
hakkinda eksik bilgiye sahip olmalarindan ileri gelir. Borglularin yiksek riskli yatirim
projelerine yonelmeleri durumunda alacakhilar yatirim kredilerinin miktarini azaltma
egiliminde olacaklardir (Cevis, 2005, s.30). Finansal sitemde yatirimlarin dogru alanlara
kanalize edilemesi problemi ters secim ve ahlaki tehlike nedeniyle daha da derinleserek
finansal krizlerin ortaya gikmasina neden olmaktadir.

Mishkin'e gore, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili olan bazi faktorler
vardir. Bunlar, faiz oranlarindaki artislar, hisse senedi piyasasi ¢okUsleri, belirsizlikteki
artiglar ve banka panikleridir. Riskli yatirim projelerine sahip karar birimleri yuksek
oranh faizleri 6demeye gonudlludirler. Kredi talebindeki artis veya para arzindaki
azalmalar nedeniyle yukselen faiz oranlari nedeniyle, iyi kredi riskine sahip olanlar
daha az borclanma yaparken, kotl kredi riskine sahip olanlar daha fazla borclanmak
isteyeceklerdir. Bu durumda ters secim problemi ortaya ¢ikacak ve kredi arz edenler
bor¢c vermemeyi tercih edecek dolayisiyla yatirimlarda bir azalma ve ekonomik faaliyet
diizeyinde dusUs yasanacaktir. Faiz oranlarindaki artislar kredi maliyetlerini artirarak,
firmalarin bilancolarinin koétdlestirir. Borsadaki disistiin sonucu olarak, net servetin
dusmesi alacaklilarin daha az kredi vermek istemesine neden olur bu da yatirimlarin ve
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ekonomik faaliyetin azalmasi ile sonuglanacaktir (Mishkin, 1996, s. 18-19).

Oncii finansal veya finansal olmayan kurumlarin basarisizliklari, ekonomik
durgunluk, borsa endekslerinde diismeler gibi nedenlerle finansal piyasalarda belirsizlik
artar. Belirsizlik ortam ise piyasadaki alacaklilarin kott kredi riski ile iyi kredi riskini
birbirinden ayirmalarim guclestirecektir. Bu durum alacaklilart daha az bor¢ vermeye
yonlendirmekte olup bdylece yatirim dolayisiyla da ekonomik faaliyet dizeyinde
azalma meydana gelecektir (Mishkin, 1992, s. 119).

Bankalar finansal sistem igerisinde verimli yatinmlarin gergeklestirilmesi igin
gerekli olan bilgi Uretme ve toplama gibi faaliyetlerin gerceklesmesinde en 6nemili roli
oynayan finansal araci kurumlardir. Bu roli sayesinde bankalar asimetrik bilgi
probleminin yarattigi olumsuzluklarin ¢oztlmesinde de énemli bir konuma sahiptir.
Bernanke (1983) tarafindan da tammlandig1 Uzere esanli olarak ortaya ¢ikan banka
basarisizliklar1 sonrasinda goértlen banka paniklerinin bir sonucu olarak finansal krizler,
bankalarin finansal aracilik islevlerini yerine getirememelerine neden olmakta bunun
sonucunda da azalan yatinmlarla ekonomik faaliyet seviyesi dismektedir. Banka
paniklerinin temel kaynag: ise asimetrik bilgidir. Mevduat sahipleri panik amnda giiclt
ve zayif banka ayrimi yapamadiklarindan, mevduatlarini kaybetme korkusuyla hareket
ederek bankalara hiicum edecek ve mevduatlarini gekmek isteyeceklerdir. Bu durum
bankalarin kredi vermek igin ihtiyaglari olan fonlarin azalmasi ve finansal aracilik
maliyetlerinin artmast ile sonuclanacaktir. Ayrica banka panikleri piyasa faiz
oranlarinin yokselmesine de neden olmaktadir. Boéylece borclanma maliyetleri
yukselmekte ve ters secim problemi agirlasmaktadir (Mishkin, 1992, s. 121).

Fiyat diizeyinde beklenmeyen bir azalma, firmalarin net servetinde azalmaya yol
acmaktadir. Bunun nedeni firmalarin borclart nominal olarak sabitken, fiyat
duzeyindeki bir azalmamn firmanin net yokdmlultklerini  artirmasidir.  Boylece
firmalarin net servet diizeyi azalirken alacaklilar ters secim ve ahlaki tehlike problemi
ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Boylece yatirimlarin ve ¢iktimin diizeyi de azalmaktadir
(Mishkin, 1992, s.122).

Asimetrik bilgi yaklasimi finansal piyasalarda ortaya ¢ikacak bir karmasamn
toplam ekonomik aktivitede nasil bir dalgalanma yarattigim agiklamak igin 6nemli bir
zemin saglamistir. Yeni Keynescilere gore finansal kriz, ters segcim ve ahlaki risk
problemlerinin derinlesmeye basladigi bir finansal karmasa durumudur. Finansal
piyasalarin bu tdr bir karmasaya diusmesi ise fonlarin Uretken yatirimlara kanalize
edilmesi islevinin yuritilemedigi anlamina gelmektedir.
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Yeni Keynesciler, Keynes den fakli olarak dikkatlerini fon maliyetlerinden ¢ok
fon arzina yoneltmislerdir. Yeni Keynescilerin bu konudaki yaklasimlar: kredi
tayinlamasi basligi adi altinda ele alinmaktadir. Finansal piyasalarda asimetrik bilgi
sorununun ortaya c¢ikmast nedeniyle fon arz ve talebinin dengeye gelememesi
sonucunda kredi tayinlanmis olur. Kredi tayinlamasi iki sekilde ortaya gikabilir. Bazi
durumlarda fon talep edenler gecerli faiz oramm Odemeye razi olsa bile fon arz
edenlerin imkanlar: kisitli oldugundan ya da plasman riskli bulundugundan fonlama
gerceklesmeyebilir. Bu durumda fon talebi tayinlanmis olur. Bazi durumlarda ise kredi
piyasasinda talep yetersizligi olusabilir. Bu durumda da fon arzi tayinlanmis olur (Paya,
2002, s.364).

Asimetrik bilgi nedeniyle piyasada riskin asir1 derecede artmasi sonucunda tam
bir tayinlama ortaya cikar. Yeni kredi aimak isteyenlerin riskinin ¢ok yiksek olmasi
nedeniyle bankalar bor¢ vermekten kaginacaklardir. Yeni Keynesyenler bunun
sonucunda finansal krizin ortaya gikacagini savunurlar. Yeni Keynesci Ekol’ tin dnemli
modellerinden biri olan bu finansal kriz modelinin varsayim ve sonuglari son derece
sinirl1 gibi gorunse de, belirtilenler disinda baska 6nemli sonuclar: da vardr.

IS-LM analizinde para arzinin azalmasi ile faizler artar ve yatirimlar marjinal
verimliligi en dustik olandan baslayarak azalir. Yeni Keynesi modelde faiz oralar
yukseldiginde 1S-LM modelinden farkli olarak en yiksek faizi karsilayabilecek
durumda olan yatirimlar bile gerceklestirilememektedir. Kredi tayinlamasi krizin
baslangicidir. Kredi piyasasinin ¢alismamasi, kot durumda olmasina ragmen borclarini
Odeyebilecek durumda olan ancak likidite sikisikligi bulunan firmalar: iflasa
strikleyecektir. Boylece krediler geri 6denemeyecek ve banka iflaslar baslayacaktir.
Y atirimlarin zorlasmasi ve firma iflaslar: ile azalan ekonomik aktivite, kredi tayinlamasi
ve banka iflaslarinin bir sonucu olan para arzindaki disis ile daha da yavagslar. Olusan
durgunluk yeni firmaiflaslari ile devam eder (Karabulut, 2002, s. 12).

Kredi tayinlamas: yaklasimmnin politika Onerileri arasinda; banka sermaye
oranlarinin dogrudan kontrol edilmesi ve bankalarin stratejik planlama egilimlerine
yonelmesi yer almaktadir. Bu politikalar 1siginda buyik boyutlu bir kriz olasiligi
azaltilmis olacak, borglularin sorumluluk diizeylerinin artmasi saglanacak ve soklarin
siresi azaltilmis olacaktir. Finansal krizlerin siiresi ve ekonomi tizerindeki yikici etkileri
sadece sokun biydklGgine degil, biydk 6lcide kredi verenleri ve borglularin
davranglarim etkileyen yapisal kosullara da baglidir (Cevis, 2005, s. 28).
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3.1.2.Post Keynesci Finansal Kriz Teoris

Post Keynesci finansal kriz yaklasiminin dayandigi Ug temel ayak; asimetrik
bilgi yaklasimi, finansal kirilganlik teorisi ve paranin igselligi yaklasimidir. Asimetrik
bilgi yaklasimindan daha 6nce bahsedildigi icin bu kisimda diger yaklasimlara agiklik
getirilecektir.

Finansal kirilganhik hipotezi ismi Hyman Minsky tarafindan yapilan bir
caligmaya verilen isimdir ancak Minsky bu terimi ¢ok az kullanmig bunun yerine “Wall
Street Paradigmasi” sdylemini tercih etmistir. Cinkii Minsky'e gore gunimiiz dinya
ekonomisi Wall Street’in dinya'ya bakisi ile sekillenmektedir ve temel oyunculari
bankerler ve isadamlaridir (Dymski, 1997, s. 503).

Finansal kirilganlik, finansal sistemle ilgili bir olgudur ve finansal sistemin
mevcut normal fonksiyonlarint bazi gegici olaylar nedeniyle aksatmasidir. Buna bagl
olarak sistematik kirilganlik ise, ekonominin normal fonksiyonlarindan kaynaklanan
kirilgan bir yapinin ortaya gikmasi demektir. Konjonktirel dalgalanmalarin genislemesi
déneminde olusan kirilgan bir yapi, varlik satis davranisina yol agarak varlik fiyatlarimin
dismesine neden olmakta ve boylece finansal krizleri baslatmaktadir (Allen ve Gale,
1998, s.126).

Minsky, kapitalist piyasa ekonomisinin tam istihdam saglamasimin mimkan
olmadigini savunmustur. Bunun nedeni olarak ise kapitalist sistemde istikrarli fiyatin
saglanamayacag: fikrini ileri sirer. O’ na gore Keynesci iktisadin 6nemli 6zelliklerinden
biri ekonomide kalict bir dengesizlik oldugunu kabul etmesidir. Ancak Keynes,
belirsizligin yatirim ve tasarruf Uzerindeki etkilerini vurgulamasina ragmen yatirimlarin
finanse edilmesi slirecinin konjonktirel ve spekilatif bir yapiya dontsebilecegi durumu
aciklamamistir. Minsky’e gore kapitalist ekonominin istikrarsizlik kaynagi yine
kapitalist finans yapisidir (Dymski, 1997, s. 502).

Minsky'e gore saglamlik sistemde meydana gelen kiclk soklarin kolaylikla
ortadan kaldiriimas: anlaminda kullanilabilir. Tyilesme ise, bir sok sonrasi sistemin geri
sicramasidir. Kirilganlik ise kiiglk aksamalara veya kicik degismelere karsi sistemin
tepkisinin blylk olmasi ve bozulmadan sonra istemin iyilesme sirecine girmemesini
ifade etmektedir (Cevis, 2005, s. 18).

Minsky’ nin yaklasiminda yuksek kirilganlik yiksek finansal kriz riski anlamina
gelmektedir. Minsky kapitalist bir sistemde finansman yapilarini, bireysel olarak borg
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alan bireylerin faaliyet gelirleri ve borg servis 6demeleri arasindaki iliskiyi temel alarak
Uce ayirmustir (Papadimitriou ve Wray, 1999, s. 10):

Hedge Finansman: Eger firmanin nakit akimlar1 her donemde ana para ve
faiz 6deme yukimltlUklerini asiyorsa, hedge finansman sdzkonusudur. Bu
durumda firmamn gelir akimlarinin her donemde finansal yukumlultklerini
karsilayacag: beklenmektedir. Firmamin Odeyebilirligi her faiz dizeyinde
aynidir. Cunkl faizler degistiginde gelirin kapitalizasyonu da degisecektir.
Firmanin 6deyebilirligini yitirmesi ise ancak beklenmeyen maliyetlerin ortaya
¢ikmasi ile olusabilir.

Spekilatif Finansman: Spekulatif finansman seklinde gelir akimlar1 sadece
faiz maliyetlerini  karsilar, ¢Unkd firmanin  borglarim  gevirebilmesi
gerekmektedir. Bu durumda firmamin bazen nakit c¢ikisi nakit girisini
asmaktadir. Eger firma faiz 6demelerini yapamiyorsa yeniden borclanmaya
gidecektir. Yeniden borglanmanin yapildigi durumlarda faizlerin yikselmesi
firmamin  6deyebilirligini  yitirmesine yol agar. Spekilatif finansmanin
bugiinkii degeri her faiz oraninda pozitif degildir. Bu finansman yapisi
genellikle uzun vadeli yatirnmlarda veya kisa vadeli pasif, uzun vadeli aktif
finansman yapisina sahip firmalarda gorilmektedir (Arestis ve Glickman,
2002, s. 239).

Ponzi Finansman: Firmanin nakit akimlari anapara ve faiz ddemelerinden
¢cogu zaman daha kucuktir. Firma negatif buglnki degere sahiptir. Bu
nedenle borg yukumluluklerini yerine getirmek igin slrekli olarak yeniden
borglanmak zorundadir (Minsky, 1992, s. 7).

Minsky de Irving Fisher gibi finansal zorluklarin arka planinda piyasanin borg
yapisi oldugunu savunur. Ponzi ve spekulatif finansmann toplam krediler icindeki pay1
ne kadar buyukse finansal kirilganlik derecesi o kadar yuksektir. Minsky’ e gore finansal
krizin gelisme slreci soyledir: Gelisme doneminde gerceklestirilen karlar, beklenen
karlarin 6niine gegmistir. Bu da yatirim talebini uyarir. Burada para arzinin i¢selligi
varsayimi devreye girer. Yani kredi talebinin kredi arzimi etkileyebildigi bir ortamda
borgluluk ve yatirimlar hizla artar. Minsky’ nin finansal krizleri engellemeye yonelik iki
politika 6nerisi vardir. Bunlardan ilki; merkez bankasinin son borg verme mercii olarak
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piyasalarin nakit ihtiyacimt karsilamasi, ikincisi de genisleyen bitce aciklaridir.
(Karabulut, 2002, s. 17).

3.1.3. Monetarist Bakis Agiayla Finansal Krizler

Yeni Keynesci ve Post Keynesci okul, krizin kapitalizmin dogasinda
bulundugunu varsayarak krizi icsellestirmistir. Monetaristler ise hem para arzinin
dissalligim kabul ederek hem de nominal geliri belirleyen en 6nemli unsurun para arzi
oldugunu savunarak krizi dissallastirmis ve krizin énlenmesi yolunda para otoritelerine
Onemli bir gbrev yuklemistir.

Monetaristlerin krizler konusunda ayirt edici 0zelligi bankacilik paniklerini ele
aliglart ile ilgilidir. Bankacilik panikleri bu yaklasimda krizlerin bir isareti olarak
alinmis ve sadece bankacilik panikleri ve finansal krizler Uzerine yogunlasilmistir.
Bankacilik paniklerinin para arzinda, dolayisiyla da bir bittin olarak iktisadi faaliyetler
Uzerinde ciddi daralmalara yol actigi Gzerinde durulmustur. Bu baglamda varlik
fiyatlarinda ortaya gikan aksamalar bankacilik panigine neden olmayip para arzin
dustirmediginden krize neden olan etkenler arasinda gorulmemislerdir (Ozsoylu vd.,
2010, s. 13).

Monetaristler krizleri agiklarken Reel ve Pseudo kriz ayrimmna gitmistir. Bu
ayrimin nedeninin agiklamast ise 1929 bunaliminda yatmaktadir. 1929-1933 donemi
sonunda nominal gelir %53, reel gelir ise %36 oramnda dusmustir. Amlan dénemde
yasanan (¢ bankacilik krizi depresyonun derinlesmesine neden olmustur. ilk kriz 1930
yilinda ortaya ¢ikmustir ve 180 milyon dolar mevduata sahip 256 banka iflas etmistir.
Subat 1931'de baslayan ikinci dalganin etkileri ilk krizden daha dramatik olmustur.
Para arzinda son daralma 1933’ te bankacilik panigi ile ortaya ¢cikmistir. TUm bu slrecte
reel ekonomi ve parasal ekonomi karsilikli etkilesimle kictlmeyi srdirmistir
(Friedman ve Schwartz, 1963a, s. 301-309).

Monetaristler 1limli ve derin depresyon dalgalar1 olarak iki tir konjonkttr
dalgasindan bahsetmektedirler. 1limli depresyon dalgalarimin para arzimin blyime
oramindaki degisiklikten kaynaklandigini, derin dalgalanmalarin ise dogrudan para
arzindaki azalmalardan kaynaklandigini savunmuslardir. Yani onlara gore ekonomik
istikrarsizligin kaynag: para arzindaki dalgalanmalarken, ekonomik krizlerin tek nedeni
ise para arzindaki azalmadir ( Friedman, Schwartz, 1963b, s.34).
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Barth ve Keleher (1987)’e gore, otoritenin finansal krizlerin olumsuz etkilerine
yonelik uygulayabilecegi politikalarin basinda para arzinin istikrarli bir yapiya sahip
olmasi gelmektedir. Kriz ihtimalinden kaginmak igin istikrarli bir para politikasi
uygulamast gerekmektedir. Cunku istikrarli fiyat diizeyi yakalanamadigi sirece ahlaki
tehlike problemi ortaya cikacaktir. Yine paniklerden kaginmanin bir yolu olarak da
mevduat glvencesi getirilmesine yonelik politikalar dnermislerdir. Banka paniklerinin
onlenmesinde ve kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan finansal aracilik, 6demeler dengesi ve
para stokunun azalmasi gibi sorunlarin ¢ozumiinde nihai borg¢ verici mevkii 6nem
kazanmaktadir. Bu nedenle merkez bankalar1 nihai borg verici gorevini Ustlenmelidir
(Cevis, 2005, s.16).

Monetaristler yasanan bunalim donemlerinde FED tarafindan yapilan
mudahaleleri dogru bulmakla birlikte yetersiz oldugu gorUsini savunmuslardir.
Monetaristlere gore ekonomideki istikrarsizligin  tek nedeni para arzindaki
dalgalanmalardir ve ekonomik krizlerin tek nedeni ise para arzindaki azalmadir.
Finansal kriz tehlikesi altinda ekonomiye gerekli likiditenin sunulmasi gerekliligi
konusunda hem fikir olsalar da son bor¢ verici merci konusunda aralarinda bir goéris
birligi yoktur. Friedman ve Schwartz alinacak tim 6nlemlere ragmen fraksiyonel rezerv
bankaciliginin yapisindan dolay: sistemin finansal krizlerle karsilasabilecegini, boyle bir
durumda midahale etmenin ise kimalatif bir streci ertelemek anlamina gelecegini
savunurlar. Dolayisiyla sistemin toparlamp, yeniden glic kazanmasim saglayacak bir
mudahaleyi de uygun bulurlar (Karabulut, 2002, s. 34-35).

Daha sonralari Schwartz finansal baloncuklarla ilgili yaptigi calismasinda
Friedman'la birlikte ortaya koyduklar1 gorUslerinden bir miktar sapmustir. Ona gore
baloncuklar para stoku yoluyla konjonktir dalgalanmalarin stabilize edilmeye calisildig:
ekonomilerde, hirsli ve beceriksiz yatirimcilarin, karsiz ve yanlis yatirimlar: sonucunda
ortaya gikmaktadir. Bu yatirimcilarin batarak piyasadan c¢ikmasi bir servet kaybi
srecidir. Finansal krizin nedeni ise servet kaybi degil, sirece miidahale edilmemesidir.
Bu durumda uygulanmasi gereken politika ise Friedman'in sdyledigi gibi para arzimin
sabit tutulmas: degil, artirilmasi yonundedir. Reel ve Pseudo kriz ayrimi bu noktada
ortaya cikmustir. Reel finansal krizler, bir finansal kéttlesmenin para arzinda daralmaya
yol agmasi ve ekonomide servet kaybina neden olmasi ile sonuclanir. Pseudo krizler ise,
servet kaybimn stz konusu oldugu ancak parasal daralma olmadig igin servet kaybinin
boyutlarinin ¢ok kiguk kaldigi kriz ttriadur (Bordo, 1995, s. 7-8).
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Bu goriuse gore 1929 sonrasinda yasanan tim krizler finansal kotilesme olarak
gorilmis ve kriz olarak nitelendirilmemistir. Ayrica para arzimin krizler tzerindeki
etkisi anlasildiktan ve mevduat sigorta fonu gibi kurumlar olusturulduktan sonra reel
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi imkansizlasmistir. Pseudo krizlerde ise para arzi
yonetimi disinda kurtarma gibi miidahaleler uygulanirsa, bunun enflasyonu artirmak ve
verimsiz calisan firmalarin piyasadan c¢ikmasini engellemek gibi sonuclari ortaya
cikacaktir (Karabulut, 2002, s. 36).

3.2. Finansal Kriz Turleri

2000 lerden 6nce dunyada yasanan finansal krizlerin altinda yatan temel neden
finans sektorindeki dizenleme ve denetleme yetersizlikleri olmustur. 1980’ lerde
ABD'de Reagan, Ingiltere de Teatcher doneminde baslayan arz yonlu iktisat
uygulamalari, vergi indirimlerinin yam sira 6zellestirme, finansal liberalizm,
deregiilasyon ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi ¢cok daha 6zgir ama
aym oranda hastalik bulastirici bir ekonomik ortamin temellerinin atilmasina neden
olmustur. 1990 lara gelindiginde bu uygulamalar daha da genislemis ve bu yeni ve
Ozgurlukct ortamda bircok finansal yenilik ortaya cikmistir. Mlkiyet, risk, likidite,
kredi gibi temel finansal alanlarda yeni birlesimler olusturarak, tlke sinirlarimin da
disina tasinabilen ve dolayisiyla bircok yerel kuraldan uzaklasarak daha yiksek getiri
saglayan finansal buluslar, daha cok riske raz1 olan dustik kredibiliteye sahip kisi ve
kurumlara hizmet verilmesini kolaylastirmistir (Egilmez, 2009, s. 117-118).

Finasal krizlerin siklasmasimin temel nedenlerinden biri olarak da 1970 lerde
baslayan finansal serbestlesme siireci gosterilmektedir. Bu stregte devletin ekonomiye
mudahalesini azaltarak toplam talebin unsurlarimin planlt bir anlayisla belirlenmesi
Onlenemeye ve piyasa kosullarina islerlik kazandirilmaya caligilmistir. Gelismekte olan
Ulkelerde ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon anlayisi ilhamim daha gok Mckinnon ve
Shaw’dan (1973) amstir. Mckinnon ve Shaw’in tezine gore ekonomik buyime ile
finansal sistem arasinda Onemli bir bag bulunmaktadir. Bu iliskide gbz 6ntnde
tutulmasi gereken finansal baskilarin ortadan kaldiriimasi ve bankacilik sisteminin
takviye edilmesi gerektigidir. Finansal alanda kontroliin kaldirilmas: bankalarin faiz
oranlarindaki Ust sinirlarin da ortadan kaldiriimas: anlamina gelmektedir. Simultane
sekilde hikimet enflasyonu dnlemek icin para politikasi kontroliinii dolayli bicimde
gerceklestirecektir. Her ne kadar bu liberalizasyon pozitif reel faiz oranlarinda kazang
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saglasa da, yatinnm ve tasarruflarin artirilmasinda arzu edilen seviyeyi yakalayamaz
(Hague, 2002, s. 2).

Finansal liberalizasyon siireci, uluslararasi finansal piyasalarin daha entegre hale
gelmesini saglarken, krizlerin bulasicilik etkisinin artmasina da neden olmustur.
Liberalizasyon sirecinin kisa vadede bir kazammdan daha ¢ok bir bankacilik krizine

doénismesi ise Duman tarafindan soyle agiklanmaktadir (2002, s. 45).

Sermaye denetiminin kaldirilmas: ve finansal araglarin gok fazla gesitlenmesi
sonucunda artik bir para arzi tanimi yapmak oldukga zor goriinmektedir.
Finansal liberallesme ile birlikte hikimetlerin makro ekonomik denetim
gucinun azaldigi gorulmektedir.

Finansal liberallesme ile birlikte, faiz hadlerinin ve g¢esitli mali varlik
fiyatlarinin gelecekte alacag: degerlere iliskin belirsizligin artmasi, borg veren
acisindan bir risk faktor olusturmaktadhr.

Finansal liberallesme finansal varliklarin fiyatlarinda uyumsuzliuga neden
olmaktadir. Bu uyumsuzluk ise kaynak dagiliminda etkinligi azaltmasi, spekilatif varlik
alimi ve tiketim amaciyla asir1 bor¢lanma ve bunun neden oldugu sirdurilemez borg
stoklar1, vadelerin kisalmasi ve faiz hadlerinin yikselmesi, artan finansal kirilganlik ve
azalan hane halk: tasarruflari ile, ticaret ve sanayiinin ihtiyaglarina uygun faiz haddi ve
doviz kuru politikasi izlenmesinde iradenin kaybolmasi ile sonuglanmaktadir.

Liberallesme sonucunda krizle kars1 karsiya gelen bir ¢ok Ulke kriz sonrasinda
regilasyon uygulamalarina gegmistirg Ornegin 1997 de Asya (ilkelerinde ve 2001’ de
Turkiye' de yasanan kriz deneyimleri, bu tlkelerde finansal regilasyon uygulamalarina
gidilmesiyle sonuglanmistir. 2007'de ABD’ de ortaya ¢ikan ve etkileri halen devam eden
kriz ise, sadece Ulke bazinda degil uluslararasi finansal sistemde gecerli olacak, ortak
kurallarin biran 6nce belirlenmesi gerekliligini bir kez daha ortaya gikarmustir.

Literatrde finansal krizler icin ¢ok farkli simflamalar yapilmis olsa da genel
kabul goren siniflandirma IMF tarafindan yapilmig olandir. Bu simiflandirmaya gore
finansal krizler ortaya c¢ikis nedenlerine gore, para krizi, banka krizi ve sistematik
finansal kriz olarak Uc¢li bir ayrima tabi tutulur. Asagida bu siniflandirmaya gére
belirlenen finansal kriz turlerine deginilecektir.
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3.2.1.ParaKrizleri

Para krizi, literatlirde doviz krizi olarak da ifade edilmektedir. DOviz kurundaki
ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin bir degisme sonucu ortaya
cikmaktadir (Yay vd., 2001, s. 20).

IMF in tammina gore para krizleri, paranin devaliie olmasi ile sonuglanan bir
spekilatif atak, spekulatif bir saldir1 sonucu ulusal otoritelerin ulusal rezervleri asiri
sekilde harcamalar1 veya faizi keskin bir sekilde yikselterek paralarim savunmaya
zorlamasi gibi durumlarin meydana gelmesiyle ortaya ¢ikan finansal krizlerdir. Para
krizleri basitge bir Ulke parasinin devalliasyon oraminin dnceki donem devaltiasyon
oranindan yuksek olmasi seklinde de tammlanabilir (1998, s. 1-2).

Bu tur krizler genelde sabit kura dayali dezenflasyon programlar: sonucu ortaya
cikmakta ve yerli paranin deger kazanmasi sonucu, cari islemler dengesindeki agik
blytmektedir. Buna ragmen sabit kurdan g¢ikamayan Ulkeler, ister istemez bir krize
siriklenmektedir (Eren ve Susli, 2001, s. 664).

Sabit kur sistemi uygulayan Ulkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi krizleri
diye adlandirlarak, dikkat doviz rezervi azalmalarina gekilirken, esnek kur sistemi
uygulayan Ulkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi verilerek, dikkat rezerv azalmalari
yerine kur degismelerine gekilmis olmaktadir (Kibritgioglu, 2001, s. 175).

Zaman igerisinde krizlerin ortaya c¢ikis sekilleri, etki alanlari ve sonuglar
degistikce para krizleri ile ilgili gelistirilen modeller de degisime ugramistir. Bu
baglamda para krizleri birinci nesil modeller (Kanonik Kriz Modeli), ikinci nesil
modeller (Kendi Kendini Besleyen Spekilatif Ataklar) ve tglncl nesil modeller
seklinde bir siniflandirmaya tabi tutulmustur.

3.2.2.Bankacihk Krizleri

Bankacilik sisteminin ekonomide 6nemli bir fonksiyonu bulunmaktadir. Bu
fonksiyon tasarruf fazlasi olan birimlerden tasarruf agigi olan birimlere yatirimlarinin
finanse edilmesi igin fonlarin mobilize edilmesini saglamaktir. Bankalar, bunu etkin bir
sekilde yaparak buylimeye katkida bulunurlar. Bankalar, aracilik gorevini yerine
getirirken, farkli risklerin dagitilmasimi ve sigortalanmasim saglayan enstrimanlar
sunarlar. Bu sekilde ekonomideki birimlerin Uretken aktivitelerde yogunlasmalarina ve
finansal kaynaklardan etkin bir sekilde faydalanmalarina imkan tanirlar. Bankacilik
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krizi, finans sistemi likidit 6zelligini kaybedince ve borclarint 6deyemez hale gelince
gerceklesmektedir. Bu tur krizler banka paniklerini, kapanmalarini, bankalarin
birlesmesini, ele gecirmeleri veya devletin bankacilik sistemine veya bir grup bankaya
blylk 6lgekte yol gostermesini icermektedir (Zavala, 1999, s. 35-38).

Tdm kar amagli firmalar gibi bankalar da birgok riskle kars1 karsiyadir. Ancak
bankalarin karsilasabilecegi olumsuzluklar diger kar amacli firmalardan farklidir.
Bankacilik sisteminin stirekli tehdidi altinda oldugu bu riskler kredi riski, likidite riski,
faiz oran riski, fiyat riski, operasyon riski, déviz kuru riski, 6deme guct riski olarak
siralanabilir. Amlan bu riskler bankacilik krizlerinin de ¢ikis noktasim olusturmaktadir
(Karabulut, 2002, s. 38).

Sermaye islemleri Uzerindeki kontroller ve diger finansal kisitlamalar nedeniyle
1950’'ler ve 1960'larda bankacilik krizleri yaygin olarak gorulmemistir. Ancak
1970 lerden sonraki donem bankacilik krizlerinin siklikla ve para krizleri ile art arda
gorildug bir donemdir (Yay, 2001, s. 1237). 1945 sonrasinda her yirmi bes yilda bir
bankacilik krizi gordlirken, 1970'li yillardan sonra bankacilik krizlerinin sayisinin
arttigi ve 1996'ya kadar olan donemde sanayilesmis ve gelismekte olan Ulkelerde 69
bankacilik krizinin goruldigu ifade edilmektedir (Caprio ve Klingebiel, 1996, s. 2).

Bankacilik krizinin tanmlanmasinda farkli yaklasimlar benimsenmektedir.
Caprio ve Klingebiel, sistemdeki bankalarin sermayelerinin tamamimn veya biytk bir
kismimin  kaybedilmesini  sistemik bankacilik krizleri olarak tammlarken, devlet
yonetiminin bankalara el koymasi, birlesmeye veya kapanmaya zorlanmasi, bankalarin
mevduatlarina yonelik asirt cekilisler gibi bankalari olumsuz etkileyen durumlarin
varligint ise genis anlamda bankacilik krizleri olarak tanimlamustir (Hoggart vd, 2001, s.
12).

Bankacilik krizleri konusunda teorik tartismalarin blydk bir bolimt, ozellikle
negatif soklardan sonra ekonomide kirilganliga neden olan asimetrik bilgi, vade ve kur
degisimi gibi bankalarin 6zel nitelikleri Uzerinde yogunlasmistir. Mevduat sigortasinin
varligi, piyasada belirlenen faiz oranlarimin yapist gibi faktorler de, bankalarin
karliligim ve banka yoneticilerinin kredi operasyonlar: konusunda risk alma saiklerini
etkilemesinden dolay: literatiirde yogun bir sekilde incelenmektedir. Ozellikle
ekonomilerin kurumsal yapisindan kaynaklanan ve bankalar1 olumsuz etkileyen varlik
fiyatlarindaki dusUsler ve ekonomik resesyon gibi negatif makro ekonomik soklar,
bankacilik sorunlariyla karsilasilma riskini artirmaktadir (Hutchison ve McDill, 1999, s.
3).
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IMFin bir tammina gore bankacilik krizleri, ticari bankalarin borclarimn
vadesinin uzatilamamas: veya vadesiz mevduatlardaki ani bir c¢ekme talebini
karsilayamamalar1 cercevesinde likidite sikintisina dismeleri ve arkasindan iflas
etmeleri durumunu ifade eder. Yani bankacilik krizleri fiili veya potansiyel banka
mevduat ¢ekilmeleri; bankalarin yukamlultklerini ertelemeleri veya hikiimetin biyuk
Olcekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu dnlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi
banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar. Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun
sireli olma egilimi tasirlar ve ekonomik faaliyet hacmi Uzerinde daha siddetli etkiler
dogururlar (IMF, 2002, s. 6).

Banka hicumlart ve mevduatlarin geri ¢ekilmesi ya da bankalarin varlik
yapisindaki kéttlesme, bankacilik krizinin baslangici olarak degerlendirilebilmektedir
(Allen ve Gale, 1998, s. 1245). Bankacilik sisteminin yapisal zayifligi, krizi atesleyen
bir faktordur.

Bankacilik krizleri ile ilgili literatirde yer alan tartigmalar iki grupta
siniflandirilabilir. Birinci goruse gore, bankacilik krizleri rassal bir olaydir ve reel
ekonomide degismelerle herhangi bir baglantisi yoktur. ikinci goriise gore, bankacilik
krizleri reel konjonktir hareketleriyle ilgilidir ve toplam risk tzerindeki ani degisimler
tarafindan bagslatilabilir. Ekonomik aktivitedeki bir daralma, bankalarin varliklarinin
degerini azaltacak, bu da mevduat sahiplerinin fonlarim ¢ekmede uyarici bir sinyal
islevi gorecektir. Kaufman, bankalarin diger banka basarisizliklarindan olumsuz
etkilenmeden ziyade, ekonomide ve sermaye piyasasinda meydana gelen daralmadan
dolay1 varliklarimin degerindeki azalmamin da kirilganliklarint artirabilecegini ileri
sirmustdr (Vila, 2000, s. 234).

Bankacilik krizlerinin ¢ikisi ile ilgili bircok neden siralanabilir. Bu baglamda
IMF tarafindan 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde yasanan ve bankacilik krizlerinin
cikmasina zemin hazirlachg: dustinilen problemler soyle Gzetlenmistir (Ozdemir ve
Ozdemir, 1999, s. 2):

Kotl ve yetersiz yonetimin bankalari makro ekonomik soklara karsi zayif
duruma getirmesi,

Finansal serbestlik,

Rekabet ve yeni finansal tekniklerin bankalarin kontrol edebileceklerinden
daha yuksek risk almasina sebep olmasi,
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Y etersiz ve etkin olmayan yasal diizenlemeler,
Denetleme mekanizmasini olusturmadan finansal liberalizasyona gecilmesi,
Mali blnyes zayiflamis finansal kurumlarin sistem disina gikarilmamasi

sonucu sistemin zaafiyete ugramast.

Mishkin gelismekte olan Ulkelerde banka bilangolarindaki bozulmalarin finansal
krizin habercisi oldugunu ifade ederek, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde finansal
krizlerin ortaya cikis sebepleri ile yayilma sekillerinin birbirine benzedigine dikkat
cekmistir. DUnyada yasanan finansal istikrarsizligin temelini, doért nedene baglamustir.
Bunlar, faiz oranlarindaki artig, banka bilancolarinin bozulmasi, menkul kiymet
borsalarinin ¢okusti ve belirsizliklerdeki artistir. Finansal krizlerin ortaya gikmasindarol
oynayan bu durumlar ters secim ve ahlaki bozulma sorunlarini da birlikte getirmektedir
(Miskhin, 1997, s. 75).

Y 6netim ve diizenleme konusunda yasanan problemler bankacilik krizlerinin bir
diger 6nemli nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu problemler daha g¢ok Ulkelerin
finansal yapilarinin liberallesmesi siirecinde bankalarin yeni is sahalarina yonelmesi ve
kendileri ile ilgili olmayan yatirimlara girismesi gibi durumlarda ortaya gikmaktadr.
Zayif yonetim ve guvensiz davrams ilke itibariyle bir maliyet dogurur. Ancak
bankacilik krizlerinin birgok nedeni olmasi ve bu nedenlerin yoneticilerin inisiyatifi
disinda olmast nedeniyle yoneticilerin  kolayca degistirilememesi, konunun
bulaniklasmasina hizmet eder (Goldstein ve Turner, 1996, s. 139)

Spollen (1997) bankalarin yonetim konusunda basarisizliga ugrama sebeplerini
su sekilde siralanmaktadir (Aktaran Apea, Szebera, 2003, s. 28) :

Is degerlendirme ve kontrol etmede yonetim eksikligi,

Prosedirlere uymay1 saglama konusunda yonetim eksikligi,

Politika eksikligi veya politika olsa bile bu politikamn yeterli prosedurleri
icermemesi,

Personel ve 0Ozellikle personeli is saatleri disinda da calistirabilecek orta
kademe yonetici eksikligi,

Y 6netim kurullarinin denetimle ilgili gorevini yeterince yerine getirememesi,

Calisanlara olmasi gerekenden fazla gtiven duyulmasidir.
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Y ukarida siralanan nedenlerden dolay: bankalarin varliklarin sirdirebilmesi ve
karliliklarinin artirlmast igin, tutarli, gelismelere kolay uyum saglayabilen ayn
zamanda hizl1 ve dogru kararlar alabilen profesyonel bir yonetime sahip olmalar: sarttir.
Tdm bunlara ek olarak banka yoneticileri kaynaklari dogru kullanabilmeli, mali
piyasalardaki gelismeleri iyi analiz edebilmeli, dogru stratejik planlar yapabilmelidir.

Bankacilik krizleri, tim ekonomiyi etkisi altina alabildiginden krizlerin
Oonlenmesi ya da kontrol altina alinmas ile ilgili uygulamalar 6nem arz etmektedir. Bir
ekonomide bankacilik sektorindeki iflaslarin etkileri sadece bu sektorle sinirli kalmaz
diger sektorlere de gesitli kanallarla yayilir. Banka iflaslarinin etkileri, merkez bankasi
uygulamalar: ile telafi edilmezse, banka iflaslar1 ile ortaya gikan mevduat miktarindaki
azalmalar, sektorlerin ve makroekonominin refahim dogrudan azaltici etki yaratir.
Banka iflaslari, siregelen kredi iliskilerini dogrudan kesebilecegi gibi, sistem iginde
olan bankalarin riskli kredi agcmadaki isteksizliklerini arttirarak dolayli yoldan da
kesebilir. Bu siireg reel gelirde dusis ile sonuclanir. Bankalarin 6deyebilme gicint
yitirmesi ve iflaslar1 Ulkenin 6demeler sistemini kesintiye ugratir. Sistemdeki
katilimcilara zarar yikler ve toplam ticaret hacmini daraltir (Karacan, 2000, s. 76).

3.2.3.D1s Borg Krizleri

Bir Ulkenin, ister kamu ister 6zel kesime ait olsun, dis borclarini 6dememesi
durumunda dis bor¢ krizi olusmaktadir (IMF, 2002, s. 75). Bu krizler ozellikle
hiktimetlerin dis borglarin gevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda sikinti
yasamalari nedeniyle dig borcun yeni ©6deme planlarina baglanmas: veya
yukumltluklerin ertelenmesi  seklinde ortaya cikmaktadir. Dis borg krizleri, dis
borglarint diizenli olarak 6demekte olan bir tlkenin borcunun anapara ve faizlerini
Odeyemeyecegini ilan etmesi durumu olarak da tammlanabilir (Sachs, 1998, s. 244).
Ayrica, dis borg krizilerinde bahsi gegen borg tabiri genellikle resmi dig borg igin
kullanilmaktadr.

Ulkelerin dis borglarimi 6dememelerinin (ic ana nedeni olabilmektedir. Bu
nedenler likidite yetersizligi, 6deyememe ve Odemeye razi olmama olarak
nitelendirilebilir (Onel, 2006, 22).

Likidite yetersizligi, Ulkenin dis borcunu 6deyecek vyeterli likiditeye sahip
olmamasi durumunu ifade eder. Odeyememe ise tilkenin mevcut ekonomik kosullar ile
bor¢ ddemesini zamaninda yapamamast durumudur. Her iki durumda da Ulke borcunu
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kisa bir siire erteler. Likidite yetersizligi veya ddeyememe seklinde ortaya cikan bir dis
borg krizi, dis borg geri 6deme, miktar ya da vadelerindeki yukumlalUklerini tam ve
eksiksiz bir sekilde yerine getirmeyecegi beyan ile baslamis kabul edilmektedir. Bu
sekildeki dis borg krizlerinin en onemli ozelligi krizlerin sirekli degil gegici ve bir
doneme ait olmasidir. Odemeye razi olmama durumunda ise borglu tilke, ne gegici bir
kaynak sorunu icine dismts, ne de ekonominin mevcut potansiyeli dahilinde borcunu
Odeyememe riski ile karst karstya gelmistir. Borglu Ulke yapilan ikili  borg
anlasmalarimin  disina  c¢ikarak tek tarafli irade beyanmyla borcunu 6demekten
vazgecmekte, ddemeye razi olmamaktadir (Caliskan, 2003, s. 226).

Krugman ve Obstfeld (1991)'e gore, Ulkeleri borglarim1 6demekten vazgeciren
faktorler soyle siralanabilir:

Dis borcgluluk gostergelerinin (borg/GSMH, borc/ihracat, borg servisi/ihracat
vb.) belli sinirlart asmast,

Borg 6demenin maliyeti, borg veren tlkelerin para ve maliye politikalari,

Arz vetalep soklari,

Borclu tlkenin bitgesi ve dig bor¢ ddeme kapasitesi.

Ulkeler bir dis borg krizi ile karsilastiklari zaman sorulacak ilk soru, krizin
gecici mi yoksa kalict mu oldugudur. Bir baska ifadeyle, Ulkenin likidite kisiti
(illiquidity) ile mi yoksa ¢ozimslzlikle mi (insolvency) karsilastiginin tespitidir.
Borclular igin cevap birincisidir ve likidite saglanmasiyla sorun asilacaktir ancak,
alacaklilar icin ise cevap ekonominin sartlarina baglidir. Alacaklilarin tepkisi kayiplari
kesmek icin yeni borglanmalar: durdurmak seklinde ortaya cikabilir.

3.2.4.Sistemik Finansal Krizler

Sistemik Kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bigiminde tanimlanmaktadir
(Marshall, 1998, s.13).

Sistemik finansal kriz, finansal piyasalarin ciddi bigimde bozulmasim ifade
eder. Genellikle sistemik krizler ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve
degiskenligi gibi nedenlerle ortaya c¢ikmaktadirlar. Sabit bir doviz kuru veya
konvertibilite taahhidi, merkez bankasimin, nihai 6ding mercii olma yetenegini
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sinirlayarak bir 6demeler bilancosu problemini, bir bankacilik sorununa dénustrdr
(Fernandez and Schumacher, 1997, s. 25).

Sabit doviz kuru politikasi nedeniyle belli bir diizeyde sabitlenmis doviz kurlar:
ticari agiklarin artmasina yol acar ve bu da kaginilmaz bir sekilde ilgili paraya yonelik
spekulatif bir saldirtya, doviz rezervlerinde bir kayba ve doviz kurlarinda uyum
saglayici bir dusUse yol acar (Feldstein, 1999, s. 6).

Bir spekilatif atak basladiginda ve paramin degerinde bir deger kayb: ortaya
ciktiginda, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde borg piyasalarimin kurumsal yapist ile
ulusal paranin devallasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya cikar ve ekonomi
sistemik bir finansal krize strtiklenir (Mishkin, 2001, s. 11).

Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma stireci bulunmaktadir. Bir Ulke,
kurum veya firmadaki sorunlar, diger Ulke, firma veya kurumlarda ¢tzimsiizlige yol
acabilmektedir. Ornegin Asya krizinde baslangicta sirket iflaslar1 Kore ve Tayland'da
gozlenirken, bu durum kisa bir sire sonra bolge Ulkelerinin finansal piyasalarina
yayilmistir (Ozer, 1999, s. 35).

3.3. Teorik Finansal Kriz M oddlleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ¢ok cesitli teoriler gelistirilmistir. Teorilerin
gelisimi yillar itibariyle finansal krizlerin farkli nedenlerinin ortaya c¢ikmasi ile
iligkilidir. Takip eden bolumlerde bu konu ile ilgili agiklamalara yer verilecektir.

3.3.1.Birinci Nesil Modeller: Sirdarialemez Ekonomik Yapilar Ve Yamsal
Dengesizlikler

Birinci Nesil Modeller, 1973-1982 yillar1 arasinda Meksika ve diger Latin
Amerika Ulkelerinde ortaya ¢ikan para krizleri tzerine gelistirilmistir (Krugman, 1979,
S. 311-325). Birinci nesil kriz modellerin teorik dayanagim Stephan Salant’in mal
piyasasinin istikrari ile ilgili ¢alismasi olusturur. Salant’in ¢alismasinda cevap aradigi
soru: Bir otoritenin malin fiyatim sabit tutmak istemesi sonucunda piyasada durumun ne
olacagidir. Salant’in varsayimina gore spekilatorler bir mali, ancak o malin fiyatimn
diger mallara gore daha ytksek gelir getiren diizeyde yikselecegi beklentisinde olmalar:
durumunda ellerinde tutmak isterler. Yani, spekilatorler ellerindeki malin fiyatinin
artacagini dustinmuyorlarsa bu mal1 ellerinde tutmak istemeyeceklerdir. Spekulatdrlerin
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sattign mallar ise piyasa fiyatim sabit tutmak isteyen merkezi otorite tarafindan
alinacaktir. Tersi durumda, yani malin fiyatinin yikselecegi beklentisinin hakim olmasi
halinde ise spekulatorler bu maldan satin alacaktir. Bu durumda otorite bir siire sonra
elindeki stokun tukendigini gorecek ve malin fiyatim sabit tutmaktan vazgegecektir
(Aslantas ve Odyakmaz, 1998, s. 2).

Krugman'in 1979 yilindaki calismasiyla baslayan Birinci Nesil Modeller sabit
doviz kuru sistemi gegerli iken, yabanci doviz rezervlerinin tiikenmesine neden olan ve
devalliasyonu kagimlmaz kilan asir1 yurtici kredi btyumesi gibi politikalarin sonuglar
uizerine yogunlasmstir (Otker ve Pazarbasioglu, 1996, s. 536).

Krugman (1979) modelinde mikemmel 6ngord, yerli ve yabanci mallar arasinda
kusursuz bir ikamenin varligi, sermaye hareketlerinin serbest ve kapsanmamis faiz
paritesinin gecerli oldugu fiyatlarin timiyle esnek oldugu ve ekonomide fiyat diizeyinin
satin alma glicline paritesine gore belirlendigi varsayilmaktadir. Bu varsayimlar altinda
kriz para/maliye ve doviz kuru politikalar1 arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadr.
Hukumet sabit doviz kuru politikasi uygularken ayni zamanda biitge aciklarin para
basarak finanse etmektedir. Bu durumda para arzinda meydana gelen genisleme doviz
kuru Uzerinde baski olusturmakta ve merkez bankasinin doviz rezervleri azalmaktadir.
Merkez bankasi rezervleri kritik dizeye indiginde ise spekilatif ataklar ortaya
cikmaktadir (Agenor vd., 1992, s. 357-358). Spekilatif atagin ortaya ¢cikma nedeni,
mikemmel Ongoruye sahip ekonomik birimlerin, sabit kur sisteminin sirdirilemez
oldugunu o6ngormeleri ve yerli paramin deger kaybinin neden olabilecegi sermaye
kaybindan kaginmak istemeleridir. Spekulatif saldirimin ortaya ¢ikmasi uluslararas
rezervlerin hizla tikenmesine neden olarak, hilkiimetleri ya devaliasyon yapmaya ya da
déviz kurunu serbest dalgalanmaya birakmaya zorlamaktadhr.

Birinci nesil modeller 1990’1 yillara kadar para krizlerini agiklamada basarili
olmus ancak modelin bazi krizleri agiklamada yetersiz kalmasi tizerine baska modeller
Uzerinde calismalar yapilmistir. Birinci nesil modeller ¢esitli yonlerden elestirilmistir.
Ilk elestiri merkez bankasimn bir spekilatif atakta doviz agigim kapatabilmesi
konusundaki sert tutumu ile ilgilidir. Merkez Bankasi bir kriz esnasinda disaridan doviz
alabilir. Boylece rezervlerini yuksek tutabilir. Ikinci elestiri bir kriz durumunda sabit
kurun kaldirilacagini dustinen spekulatorler ok aktif davranmrken merkez bankasinin bu
durum karsisinda pasif kalmasina yoneliktir. Modele getirilen bir diger elestiri ise
merkez bankasinin dalgali kura daha yumusak bicimde gecmesinin mimkin oldugu
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konusundadir. Ancak yasanan kriz deneyimleri sonrasinda sistem degisikliginin birden

gerceklestigi gozlenmistir (Saxena, 2004, s. 2).

3.3.2.ikinci Nesil Modéller: Self- Fulfilling Ve Escape Clause M odeller

Ikinci Nesil Modeller, 19901 yillarin basinda Avrupa ve Meksika' da ortaya
cikan ve gesitli Ulke paralarim hedef alan spekulatif saldirilart agiklamaya yonelik
olarak gelistirilmistir.

Obstfeld’in 1986 yilindaki calismasiyla baslayan Ikinci Nesil Modeller, ekonomi
politikalar1 tutarli ve hikkiimetler sabit kuru siirdiirmeye yetecek kadar rezerve sahip olsa
bile, bir Ulke parasina yonelik ve piyasadaki beklentilerle kendiliginden olusan
spekulatif saldirilarin krize neden olacagini belirtmektedir. Saldiri sonucunda doviz
kuru rejimi degismektedir (Karabulut, 2002, s. 97).

Obstfeld’ e gore hikiimet devalliasyon yapip yapmama kararim verirken, kurun
yeniden belirlenmesinin - maliyeti ile devalisayon beklentisinin  maliyetini
karsilastiracaktir. Devaltiasyon beklentisinin yiksek faiz oranlar1 ve dolayisiyla artan
bor¢ servisi, artan issizlik ya da bankalarin kotilesen durumu gibi maliyetleri elbette
olabilir. Eger piyasalar devalliasyon beklentisinde degilse, pariteyi surdirmenin
herhangi bir maliyeti olmayacagindan, devaliiasyon da olmayacaktir. Buna karsin eger
piyasalarda devallasyon beklentisi varsa ve sabit pariteyi sirdirmek devallasyon
maliyetini asarsa, hikimet icin devalliasyon yapmak optimal secim olacaktir (1994, s.
34).

Ikinci nesil modellerde hikimetler icin kur rejimini korumamn maliyeti,
spekilatif saldirinin  gucl  arttikga blyumektedir.  Spekdlatif  saldirimin - gictni
piyasadaki devaliasyon beklentisi belirlemektedir. Bu beklenti, hukimetin spekilatif
saldirtya verecegi tepkiye bagli olarak piyasa algisiyla olusmaktadir. Piyasalar,
saldirinin devaltiasyona neden olacagina inamyorsa kendi kendini besleyen saldiri
olusacak ve doviz kurunu korumak hukumetler icin katlanilamayacak maliyetlere neden
olacaktir (Selimov, 2002, s.6).

Flood ve Marion (1998, s.13) lkinci nesil kriz modellerini hikiimetin rollerine
yonelik istisnalar igeren politika kurallart benimsemesi gercegine dayandirmaktadir.
Modellerde hikiimetlerin 6zel sektor davranislarina kars: politika tepkisi olusturdugu
veya sabit doviz kuru sistemini sirdirme, issizligi disirme seklindeki tutarsiz politika
amaglarina ulasmada bir degis-tokus ikilemiyle karsilasabilecekleri kabul edilmektedir.
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Birinci nesil modellerde hikimet, sabit doviz kuru rejimini sadece yeterli doviz
rezervlerine sahip oldugu siirece devam ettirebilir. Spekulatif saldirilar sonucu rezervler
tikendigi zaman otoritelerin sabit kur rejimini sonlandirmaktan baska careleri yoktur.
Uluslar arasi rezervlerin azalmasi, doviz piyasasina midahale sansim ortadan kaldirdigi
icin, hukimet sabit doviz kurundan vazgecmek zorunda kalmakta ve sistemin ¢okust
teknik bir nedene dayanmaktadir. ikinci nesil modellerde ise sabit kur sisteminin ¢okist
teknik bir nedene bagli degildir. Merkez bankasinin rezerv dizeyi ya da dis bor¢lanma
yetenegine herhangi bir rol verilmemistir. HUkUmet ise sabit doviz kuru rejimini
ekonomik ve politik distnceleri dogrultusunda terk etmektedir (Eichengreen, 1999, s.
136).

Ikinci nesil modeller lzerinde yapilan calismalarda sonug hep aym olmakta
dolayisiyla krizler, uygulanan ekonomik politikalar ile doviz kuru rejimlerinin uzun
vadedeki celiskileri neticesinde ortaya gikmaktadir. Ancak kimi kriz durumlar: piyasa
aktorlerinin higbir kusuru yokken ortaya cikabilmektedir. Bu tir durumlar soyle
aciklanmugtir:

Kendi kendini bedeyen krizler: Genellikle déviz kuru krizleri bu tirdendir.
Doviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile kars1 karsiya olmadigi durumlarda yatirimcilar
tasarruflarit yurt  disina  gikarmayi dustnmeyeceklerdir. Ancak ters durumda
yatinmcilar da tersi yonde hareket etmek isteyeceklerdir. Kriz bireysel yatirimcilarin
paralarim yurt disina gikarmalarinin bir sonucudur. Sonucta beklenti ister iyimser ister
kotumser olsun, kendi kendini besler. Ancak beklentilerin kétimser olmasi durumunda,
Ulke, hakl1 olarak gereksiz bir krizle yiz yiize gelmis olacaktir (Krugman, 1997, s. 427).

Siri Psikolgjisi: Bu tir krizler agiklamrken birbirinden bagimsiz U¢ piyasa
oyuncusunun Ugc farkli konuda gizli bilgiye ulastigi distintlmektedir. 1.yatirimcinin
Tayland emlak piyasasi hakkinda 2.yatirimcinin bankalarin finansal yapilar: hakkinda
3.yatirimcinin da hikimetin mali durumu hakkinda bilinmeyen gizli bir bilgiye sahip
oldugu duistnuldr. 1. yatirimci kesin olmasa bile olumsuz bir bilgi alirsa satisa
gegebilmektedir. 1.yatirimcinin satisa gegtigini goren 2. yatirimei, kendi sahip oldugu
bilgi n6tr nitelikte veya biraz pozitif olsa bile o da satisa gegmektedir. Diger taraftan 3.
yatirimct ise kendi sahip oldugu bilgi gok pozitif igerikli bile olsa, 1. ve 2. yatirimcinin
satisa gectigini dgrendigi zaman o yatirimcilarin k6t haber aldiklarim diisiinmekte ve o
da satisa gecmektedir Literatirde bu durum “bandwagon” etkisi olarak
adlandiriimaktadir (Krugman, 1997, s. 429).
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Kriderin Bulagmas: Bir Ulke para krizine girerek devalliasyon yaptiginda
uluslararas piyasalarinda fiyat farkindan dolay1 avantajli duruma gegecektir. Bu durum
rekabette bulundugu bir diger Glkenin ihracati Uzerinde baski olusturacak ve o Ulkeyi
krize itecektir. Benzer sekilde ticaret ortagi olan iki Glkeden birinin krize girerek doviz
kurunu yutkseltmesi diger Ulkeden yapmis oldugu ithalati azaltacak ve o Ulkenin
Odemeler dengesi Uizerinde baski unsuru olacaktir (Krugman, 1997, s. 430-431).

Bulasma, finansal degiskenlerin 6rnegin, doviz kurlarimin, faiz oranlarimin ve
hisse senedi fiyatlarinin diger Ulkelerdeki olaylar karsisindaki resksiyonlarini ifade
etmektedir. Bulasma, ayni zamanda Ulkelerin finansal degiskenlerinin birlikte hareket
ettigini ve Ulkeler arasinda bu degiskenlerin yiksek korelasyon gosterdigine de isaret
etmektedir (Kawai vd., 2001, s. 17).

Piyasa Manipulasyonu: Herhangi bir tlkenin, para birimine yapilacak spekdilatif
bir saldiridan olumsuz etkilenecegi ya da bdlgede yapilan devaltasyonlar: takiben
parasint devallie edecegi varsayilirsa, blyuk bir yatirimc: 6nce kisa pozisyon alarak
daha sonraise blok satislarla veya farkli bir stratgjiyle ok buyik karlar elde edebilecek
ancak bir finansal krizin de baglamasina neden olacaktir ( s. 431-432).

3.3.3.Uclincii Nesil Kriz Modelleri; Asya Krizini Agiklayan M odeller

Hem birinci nesil hem de ikinci nesil modellerin, Glineydogu Asya Krizini
aciklamakta yetersiz kalmalari, arastirmacilart yeni modeller gelistirmeye yoneltmistir.
Bu modellerin basinda, krizleri bir bulasic hastalik gibi yayilan nitelikte goren Uglincii
Nesil Modeller (Bulasicit Kriz Modelleri) gelmektedir.

Uclincti nesil modellerin igerigini yayilma etkisi olusturmaktadir. Krizlerin
yayilmas: konusunda ¢ok cesitli agiklamalar bulunmaktadir. Fratzscher (2000, s. 2-4)
krizlerin bulasiciligim ¢ durum igin incelemektedir:

Finansal Bagimlil:k: Ulkeler arasindaki finansal bagimsiziik en az iki farkh
nedene sahiptir. Birincisi, krizlerin direkt olarak simirlar 6tesi blyuk holdinglere sahip
finansal kurumlarin sahip oldugu finansal baglantilarla yayilmasidir. ikincisi de
dogrudan olmayan finansal baglantilarla yayilmadir. Bu durum son dénemlerde ¢ok
fazla ortaya gcikmakta ve genellikle bor¢ verme kararimin nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir.
Yani, bir tlke bir baska Ulkeye, kriz yasayan bir Ulkenin sartlarina benzer sartlarda
oldugu icin kredi vermezse, kriz bu Ulkeye de sigrayabilir.
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Reel Bagiml:lik: 1ki tlkenin ya karsilikl: ticaret ya da tiglincli pazarda birbirine
rakip olmasi durumunu ifade etmektedir. Eger bir Ulkenin digeri ile ticaret hacmi
yuksek ise krizin yayilma olasilig: yuksektir (gelir etkisi). Diger bir durumda ise GgUnci
bir pazarda birbirinin rakibi olan iki Ulkeden birisi rekabet edebilirliligini kaybederse
devalliasyon yapmaktan kaginamaz (fiyat etkisi).

Yat:rimcilarin inanglar:ndaki egzojen degisim: Piyasalarin  kiresellesmesi
yatirnmcilarin birinci elden haber alma gudilerini azaltmakta ve onlari ortak bir yatirim
stratejisi uygulamalarr icin tesvik etmektedir.

Konuyla ilgili diger bir agiklama da Goldstein’in isimlendirdigi uyanma ikazi
(wakeup call) hipotezidir. Tayland uluslararasi yatirimcilar icin bir uyanma ikazi
olmustur. Yatinmcillar Asyanin  borclu Ulkelerin  kredi  yeterliligini  yeniden
degerlendirmisler ve tlkeleri zayif finansal yapi, ihtiyatsiz denetim, blylk dis agik, asiri
degerlenmis doviz kuru, yatirim kalitesinin dismesi ve ihracat hizindaki dists gibi
konularda benzer oldugunu fark etmislerdir. Yatirimcilar bu durumu degerlendirip
ulkelerin kredi degerliligini dustrmisler ve kriz yayilmistir (1998, s. 18-19).

Uciincli nesil modellerde, kriz ihtimalini artiran unsurlar olarak bankacilik ve
finans sektdrinun kirilganligr gosterilmistir. Boyle durumlarda firmalara ayrilan kredi
miktar: azaltmakta ve bunun sonucunda kriz olma ihtimalini artmaktadir. Bu modeller,
krizinin ylUksek borglar, disik rezervler, dusik devlet gelirleri, artan devalliasyon
beklentisi ve yurt i¢i bor¢lanmanmn dniindeki engellerin bir kombinasyonu sonucunda
olacagint sdylemektedir (Chiodo ve Owyang, 2002, s. 9).

Asya krizi sonrasindaki literatirden 3 6nemli cikarim yapilabilir. Ilk olarak,
kurumsal karlilik oranlari, “Borg/Sermaye”’ oranlari gibi mikroekonomik gostergelerin
standart makroekonomik gostergeler ile karsilastirildiginda para krizlerini éngérme
konusunda da daha basarili oldugu gortlmustar. “Y atirim/Karlilik” oranlarinda disme
yasayan sirketler dis finansmana mecbur kalacaktir. Kisa vadeli dis borclarda artis ise
kurumlarin finansal kirilganlhigim artiran bir faktordir. Bu gelisme, bankacilik sektdriine
karsiliksiz kredilerde bir artis olarak yansiyacaktir. Bir diger husus ise, sermaye
piyasalarinda liberalizasyon sireci yasamrken, aym zamanda finansal sektor
duzenlemelerinin  ve denetimlerinin  etkinligine ©6nem verilmesi gerekliligidir.
Liberalizasyon yasayan bir Ulkede denetimin yetersiz olmasi dlkenin mevcut
zayifliklarint belirgin hale getirerek dis krizlere kars1 kirilganligint artirmaktadir. Daha
acikca belirtmek gerekirse, yetersiz denetimin s6z konusu oldugu durumda finansal
serbestlesme  nedeniyle  yurtdisindan  borglanma  maliyetlerinin - azalmasy,
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sirketlerinyabanci para cinsinden asir1 borclanmaya yonelmesine neden olmakta ve dis
borclanmayla elde edilen bu fonlar ya yiksek risk tasiyan finansal varliklara ya da
disUk getirili yatirim projelerine aktarilmaktadir. Son olarak, 6zel sektore yonelik agik
veya gizli hikimet garantileri “ahlaki bozulma® problemini ortaya ¢ikarabilmektedir
(Corsetti vd., 1998, s.24-25).

3.4. ParaKrizlerinin Degerlendirilmesinde Ampirik Yaklasimlar

Krizlerin gesitli gostergeler yardimiyla 6nceden tahmin edilip edilemeyecegi
literatlrde sikga tartisilan konulardandir. Finansal krizlerin ekonomilerde meydana
getirdigi sorunlar, yuklemis oldugu maliyetler ve yayilma etkileri gibi nedenlerle
krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi, hem ekonomilerde yaratacag: tahribatlar:
Onlemeye, hem de krizlerin yarattigi maliyetlerin azaltiimasina katki saglayacaktir. Bu
nedenlerle krizleri 6dnceden 6ngorebilmek amaciyla bazi degiskenler dncli gosterge
olarak kullanilmaktadr.

Finansal krizlere yol acan bu gostergelerin belirlenmesinde Ulke ekonomileri
arasinda farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu gostergeler ortaya koyulurken her bir
ekonomi kendi igerisinde mikro temelde degerlendirilmekte ve makro unsurlar da
hesaba katilarak bir analiz yapilmaya calisiimaktadir. IMF bazi gostergeleri birgok
Ulkede test etmis ve bunlarin iginden birkagini erken uyari sinyalleri olarak kabul
etmistir. IMF tarafindan benimsenen baslica dncii gostergeler: reel kur, kisa vadeli
sermaye hareketleri, kredi genislemesi, enflasyon, para arzi/rezerv orani, ihracat hacmi,
cari acik, bitce acigi, kamu harcamalari, bankalarin déviz pozisyonlari, bankalarin
tahsili gecikmis alacaklar1, yurt ici faiz oranlar, i¢-chs faiz farki, borsa endeksleri olarak
Ozetlenebilir (Ates, 2002, s. 26). Reinhart ise gegmis krizlerin 6éngorilmesinde tutarli
sonuglar vermis olan ve bu nedenle agirlikli olarak kullanilan gostergelerin, reel doviz
kuru, wyurtici kredi genislemesi ve M2/Uluslararast rezerv oram oldugunu
vurgulamaktadir (2002, s. 20). Calismanin bu bashg: altinda krizlerin 6ngortlmesine
yonelik ampirik calismalar ve sonuclarinailiskin bilgilere yer verilecektir.

3.4.1.Erken Uyar1 Sistemi Modelleri

Avrupa 1992-93 para krizi ve 1994-95 Meksika para krizi ve 6zellikle de 1997—
98 yilinda Asyada ortaya cikan kriz erken uyar: sistemleriyle ilgili calismalarin
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genisletilmesine katkida bulunmustur. Bu sistemlerin tamaminin amaci bir tlke krize
girmeden gerekli onlemlerin alinabilmesi igin bir 6n sinyal ortaya ¢ikarmaktir. Konu ile
ilgili olarak 1998 yilinda Kaminsky, 1998 yilinda Lizondo ve Reinhart, 1999 yilinda
Berg ve Patillo ve bunlara ilaveten Merkez Bankalari, akademisyenler ve 6zel sektor
kurumlar1 ¢esitli modeller gelistirmislerdir (Bussiere ve Fratzscher, 2002, s. 7). IMF nin
Ozellikle para krizleri ortaya ¢ikmadan 6nce onlar1 dngérmeye donik ¢abalarinda erken
uyar: sistemleri (EWS) olarak bilinen ekonometrik modeller kullamlmaktadir. Dissal
oynakliklar (volatility) Uzerinde odaklasan EWS modellerinde kullamlan degiskenler,
kisa vadeli borcun doviz rezervlerine orani, reel doviz kurunun uzun vadeli trend
degerine kiyasla degerlenme oram ve cari hesap agigindan olusmaktadir. Hem teori,
hem de ampirik kanitlar gostermektedir ki, bu degiskenlerin her birinin degeri ne kadar
yuksek olursa, bir kriz olasilig1 o kadar yiksek olmaktadir (Mulder, 2002, s. 8).

Sinyal yaklasimi, kriz oncesi c¢esitli ekonomik degiskenlerin davranglarinin
normal donemdeki davramslarindan sistematik olarak farkli olup olmadiklarin
degerlendirmek icin parametrik ve parametrik olmayan testler kullanir. Sinyal yaklasimi
modeli ilk kez Kaminsky Lizondo ve Reinhart (1997) tarafindan dnerilmistir. Modelde
1970-1995 arasindaki 5 gelismis ve 15 gelismekte olan Ulkeye ait 76 para krizi
incelenmistir. Analiz igin gosterge olarak, uluslararas: rezervler, ithalat, ihracat, dis
ticaret haddi, doviz kurunun trend degerinden yuzde sapmalar, yurtici ve yurtdisi reel
faiz orant farklilhigi, asiri para arzi, M2 para arzi garpani, ticari bankalarin mevduat
stoklari, kredi mevduat oram, Uretim endeksi vb., degiskenler kullanilmustir. Bu
degiskenler para krizinin teorik modellerinde belirlenen kisitlara uygun olarak
secilmistir. Yapilan uygulamada her bir degiskenin kriz dncesi periyottaki ortalama
duzeyi ile sakin donemdeki ortalama dizeyi kiyaslanmstir. Kriz Oncesinde bir
degiskenin belli bir esik degerini asmasi kriz igin uyar: sinyali olarak kabul edilmistir.
Her bir gostergenin esik degeri gostergenin kriz sinyali vermesine ragmen Kkrizin
gerceklesmeme riski ile kriz ortaya gikmasina ragmen gostergenin sinyal vermeme riski
arasinda kurulacak dengeye baglidir. Bir sinyalin ufku ise 24 ay olarak belirlenmistir.
Gogerge sinyal verdikten sonra 24 ay igerisinde kriz geregeklesmisse iyi sinyal,
gerceklesmemisse yanlis sinyal olarak degerlendirilmektedir. Bir degiskenin yanlis
sinyal sayisimin dogru sinyal sayisina oram (w) sifira ne kadar yakinsa, o degiskenin o
kadar iyi bir kriz gosterges oldugu kabul edilmistir. Calisgmanin sonuglarina gore, reel
doviz kuru, ihracat, uluslararasi rezervler, borsa indeksi, asir1 M1 para arz,
M2/uluslararasi rezervler, cikti dizeyi, M2 para azi carpam, Yyurtigi kredi
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hacmi/GSYIH ve ticaret hadlerine ait degiskenlerin w degeri 1'den kiicik cikmis ve
krizleri agiklamada anlaml1 olduklar: kabul edilmistir.

Berg ve Patillo (1998) yilinda yaptiklar: calismada Kaminsky, Lizondo, Reinhart
(KLR) modelinde baz1 degisiklikler yaparak para krizlerini agiklamada kullanabilecek
degiskenleri agiklamay: amaclamislardir. Bu calismada toplam 23 adet gelismekte olan
Ulkeye ait 1970-1995 donemi veriler kullanililarak KLR modeli test edilmistir. Y apilan
analiz sonucunda M2/Uluslar arasi rezervler, asirn M1 para arzi, yurtici kredi
hacmi/GSY1H, reel doviz kuru trend degerinden sapmalar, ticaret hadlerinde degisme
ve reel faiz oram degiskenleri anlamli olarak bulunmustur. KLR modelinden farkli
olarak, M2 para arzi carpanindaki degisim, sanayi Uretim endeksinde degisme, borsa
endeksinde degisme ve reel faiz farklarinda degisme gibi degiskenlerin anlamlilik
degeri w>1 olarak belirlenmis ve bu degiskenlerin para krizlerini agiklayict 6zellik
tasimadigi sonucuna ulasilmistir. Modelde 1995-1997 donemi icin % 20 olasilikla kriz
¢cikmast icin alinan toplam sinyallerin % 63’ Unin yanlis alarm oldugu tesbit edilmistir.
Bu oran % 50 kriz gcikma olasilig1 i¢in % 17 olarak bulunmustur.
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Tablo 1.
Finansal Kriz Belirtileri ve Oncli Gostergeler
Kritik-
Belirtiler Goster geler Sok Yorumlar
Isar eti
M2 Cogaltan: Pozitif
Y urtdisi
- . Pozitif Bankacilik krizleri ve ddemeler dengesi krizleri (para
gglrglanma Y Kredler izler) ile hizii kredi biylmes arasinda finansa
Dénemieri sistemin liberalizasyonu ve sermaye .hgr.dxgtlermddm
Yurtici ve Y urtdhst Dummy | simrlamalarin kaldirilmasi sonrasinda bir iliski vardir.
Finansal Dgsk=4
Liberalizasyon
Banka , Banka iflaslanindan sonra bankacilik ve Odemeler
iflaslar: BankaMevduatlan | Negatif | oo rizleri ortaya cikabilmektedir.
Para Asin M1 Gevsek para poI.iFikaJan Odemeler dengesi krizlerine
Politikalar Blyikl i Pozitif zemin hazirlayabilir. Deval Uiasyon bankacilik sektérini
bozdugu 6lciide bankacilik krizlerini de baslatabilir
Negatif Reel glbviz kurunun asirn derecede .degerle.nr.n&si ve
ihracat ticaretin zayif olmasi 6demeler dengeg krizlerinin
Pozitif bir parcasidir. Bu eernIer dis piyasalarda rekabet
Cari islemler | ithalat gucUnu.alzaJ.np dis ticaretin .durgunlpga, red sektor
Denges Negatif §|rketler|n|n |flaslgr1nave kredi kalitesinin bozulmasina
Sorunlar Ticaret Hadleri neden olabilmelerinden dolay: bankacilik
sektoriine kinlganlik getireceklerdir. Bu baglamda,
Reel Déviz Kurlan | Negatif ihracat, ticaret hadleri ve red doviz kuru Uzerinde
negatif soklar ile ithalattaki pozitif soklar finansal
krizlerin gostergel eri olarak yorumlanabilir.
Negatif
Rezervier
Pozitif
M2/Rezervier
Pozitif o 5 .
Y urtici-Y urtchss Reel glowz kurunun agirn derecede dggerlenmeg ve
Red Faiz Oran ticaretin zayif olmasi odeme!er dengesi krizlerinin bir
Farklar parcasidir. Bu etlgenler dis piyasalarda rd&abet guctnG
Sarmaye gzaan dis ticaretin qlurgurjl uga, reel sektor sirketlerinin
Hesabr Diinya Reel Faiz Pozitif |flas!ar1na ve kredi Kkalitesinin bozulmasina neden
Sorunlar Oran olabilmelerinden dolayr bankacilik sektériine kirilganlik
getireceklerdir. Bu baglamda, ihracat, ticaret hadleri ve
Dis Borg Pozitif red doviz kuru Uzerinde negatif soklar ile ithalattaki
pozitif soklar finansal krizlerin gostergeleri olarak
Semaye Cikislarnr | Pozitif | Yorumianabilir.
KisaVadeli Dig
Borclar Pozitif
Uretim Negatif | Durgunluk ya da aktiflerdeki balon siskinliginin
Yurtici Red Faiz N inm&sipin ardindan finansa] krizler gemektedir. Y Uksek
Oranlar Pozitif red faiz oranlar ekonomik dara} maya ve.banlfa}mhglln
Biiyiimenin kirilgan .olrlnazz)s.;na yql fasgkallnajl|k;d|te krizlerinin bir
: gbstergesi olabilecegini, riskli alanlara
vavaslemas: | Kred Mevduat | positit | (gayrimenkul, kredi kartlan ve tiiketici kredileri gibi)
an kredi verilmesi veya teminatlanmn riskli olmasi
Hisse Senedi nedgniyl e kredi/mevduat .oranlgrllndaki artis .ise kredi
Fiyatlan Negatif kalitesinde bozulma ol abilecegini gésterebilir.

Kaynak: Kaminsky, G., L., Reinhart, C., M. (1999). The Twin Crisis The Causes Of Banking And
Balance Of Payments Problems, American Economic Review, s. 89, c. 3, 473-500
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Kaminsky (1999)' da yaptigi calismasinda finansal kriz 6ncesi donemlerde
krizin 6n gogergesi olabilecek belirtileri 5 temel grupta toplamistir. Bunlar: asiri
bor¢lanmaya dair belirtiler, banka iflaslarimin gogamasi, para politikalar: ile ilgili
belirtiler, cari islemler dengesi sorunlari, sermaye hesabi sorunlari ve biylmenin
yavaslamasidir. Kaminsky bu c¢alismasinda yukarida siralanan belirtilerin gostergeleri
ve bu gostergelerin ne yonde hareket ettigine dair bilgileri de bir tabloda 6zetlemistir.

Kaminsky bankacilik krizlerinin tahmininin para krizlerinin tahmininden daha
zor oldugunu ifade etmistir. Ayrica Kaminsky’e gore sermaye hareketleri ve ulusal
finans sektorinin liberallesmesi ile ilgili gostergeler, bankacilik sisteminin sorunlarin
tahmin etmede en iyi gostergelerdir (Kaminsky, 1999, s. 10).

Sinyal yaklasimi, degiskenler arasi korelasyonu ihmal ettigi icin tek bir
gostergenin yaydigi sinyalin optimal agirligimt kolaylikla degerlendirmek mimkin
olmamaktadir. Ayrica degiskenlerin istatistiksel anlamliligina erismenin zorlugu bu

yaklasimin diger bir dezavantajidir (Bussiere ve Fratzcher, 2006, s. 954).

3.4.2.Sinirh Bagimh Regresyon Modelleri

Sinirli bagimli regresyon modelleri daha ¢ok kriz olasiligi Uzerinde duran
modellerdir. Bu tir modellerde bir kriz gbsterge degeri tammlanmakta ve bu gésterge O
veya 1 degeri almaktadir.

Bu alandaki calismalardan biri Frankel ve Rose'un (1996) arastirmasidir.
Calismada gelismekte olan Ulkelerde yasanan para krizlerinin potansiyel nedenleri, bu
Ulkelerin para krizlerine kars1 olan zaaflarinin nedenleri ve krizlerin ortaya gikardiklar:
etkileri bulmak amaciyla 105 gelismekte olan Ulkenin 1971-1992 dénemine ait verileri,
probit modeli ile analiz edilmistir. Modelin Uzerinde durdugu degiskenler, toplam
borcun GSY IH’ya orani, rezervlerin aylik ithalata orani, yerli ciktinin yiizdesi olarak dis
ticaret acig1 ya da fazlasinin ifade edilmesi, asir1 degerlenmenin derecesi vb.dir. Makro
ekonomik degerlerin belirlenmesine yonelik olarak da, bltce fazlasi ya da agiginin
GSYIH’ya oran, yurt ici kredilerdeki bilyiime/reel GSYIH bilylime oram segilmistir.
Son olarak OECD (ulkelerinin Uretim dizeyinin bir degisken olarak modele alinmasi
amaci ile kuzey Ulkelerinin talebi ve dis alem faiz oranlari da degisken olarak
eklenmistir. Modelin sonuclarina gore imtiyazli bor¢, kamu borg oram ve yabanci
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dogrudan sermaye degiskenleri hari¢c bircok bor¢ degiskeni anlamli katsayilara sahip
degildir. Yurtici degiskenlerden biitce aciklar: disindaki tim degiskenler ile yurtdisi faiz
orant chisindaki degiskenler anlamsiz bulunmustur. Krizler, rezervlerin azaldigs, yurt ici
kredilemenin arttig1, kuzey tlkelerinde faizlerin yiksek oldugu ve reel doviz kurlarinin
asir degerlendigi donemlerde, dogrudan yabanci yatinmlarin azalmas: ile birlikte
kolayca ortaya ¢ikabilmektedir. Ayrica kesin bir iliski bulunamamasina ragmen keskin
resesyon donemlerinde krizlerin kolayca ortaya ¢ikabildigi gdzlenmistir.

Sinirlt regresyon modeli  kullanilarak yapilan calismalardan bir  digeri
Eichengreen, Rose ve Wylopsz (1996) tarafindan yapilan calismadir. Bir Glkedeki para
krizi ¢ikma olasiligimin diger Ulkelerde cikan krizlerle iligkisi olup olmadiginin
arastirllchgr calismada 20 adet gelismis Ulkenin 1959-1993 ddnemine ait verileri
kullamlmigtir. Modelde bagimsiz degisken olarak sermaye kontrolleri, hiukimet
degisiklikleri, yurt ici kredi genislemesi, enflasyon oran, reel blyume orani, issizlik
orani, kamu bitcesi dengesi, cari islemler dengesi gibi degiskenler kullanilmustir.
Bagiml1 degisken olarak ise para krizi yer almaktadir. Yapilan analiz sonucunda para
krizinin yayilma etkisini gosteren degiskenin katsayisi anlamli olarak bulunmus ve
dunyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikan krizin bir tGlkede para krizi olasiligint %8
artirdhig1 sonucuna ulasilmistir.

Goldfain ve Valdez (1997) ise Logit Regresyon yontemini kullanarak para
krizlerinin belirlenmesinde doviz kuru beklentileri ve ulusal para degerlenmesinin
anlaml1 birer tahmin edici olup olmadiklarini arastirmislardir. Bu amagla 9 gelismis, 17
gelismekte olan Ulkenin 1984-1997 donemine ait verileri kullamlmstir. Calisma
sonucuna goére parakrizi tahminlerinde reel doviz kuru degiskeni hem isaret bakimindan
hem de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ulusal paranin asirt degerlenmesi para
krizi tahmininde 6nemli bir gosterge olmakla birlikte Goldfin ve Valdez’in analizinde
beklenen deval liasyon oraminin anlamsiz bir gosterge oldugu sonucuna ulasil mistir.

Kruger, Osake ve Page (1998) 19 gelismekte olan Ulkenin 1977-1993 yillarina
ait verilerini Probit Regresyon yontemini kullanarak analiz ettikleri ¢calismalarinda para
krizlerinin, asir1 borclanma, M2/doviz rezervleri, reel déviz kuru degerindeki sapmalar
gibi degiskenlerle iliskisini arastirmiglaridir. Yapilan analiz reel déviz kuru sapmalari,
asirt borclanma, Kisi basina GSYIH bilyime orani, M2/doviz rezervleri ve bolgesel
yayillma etkisi degiskenlerinin isaret yoniinden ve istatistiksel olarak anlamli olduklari
g6zlenmistir. Calisma sonucuna gore ise, uluslararasi rezervlerin yetersizligi, bankacilik
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sisteminin zayiflig1, doviz kurunun asir1 degerlenmesi, kisi basina GSY iH' nin azalmasi
ve yayilma etkisi parakrizlerinin ortaya gikmasi ihtimalini artirmaktadr.

Sinirli regresyon modeli ile yapilan galismalar diger degiskenler icin farkl
sonuclar tiretse de yurtici rezervlerin yetersizligi ve doviz kurunun asir1 degerlenmesi
durumlarinin genellikle para krizlerinin baglamasi ya da yayilmasinda 6nemli rol

Ustlendigini gbstermistir.

3.4.3.Kriz Siddeti M odélleri

Kriz siddeti modelleri krizlerin etkilerinin neler oldugunu agiklamaya yonelen
modellerdir ve krizlerin yayilma etkisine yaptiklar: vurgularla 6nem arzetmektirler.

Sachs, Tornell ve Velasco (1996) 20 gelismekte olan tlkenin 1994 Kasim- 1995
Nisan donemine ait verilerini inceleyerek yaptiklar: ¢calismalarinda reel doviz kurunun
asirt degerlenmesi, bankacilik sisteminin zayifligi, disik rezerv dizeyi gibi finansal
kirilganlig: ifade eden degiskenlere ait kriz indeksleri olusturmuslardir. Y apilan analiz
sonucu indekslere ait katsayilarin anlamli oldugu gézlenmistir. Buna gore bir tlkenin
merkez bankasinin kisa vadeli yukumlultklerine oranla disik déviz rezervlerine sahip
olmas: Ulkede kendi kendini besleyen paniklerin olusmasinda 6nemli bir faktordir. Bir
Ulke distik uluslararas likiditeye sahip olmasimin yan sira, zayif ekonomik gostergelere
de sahipse para krizlerine maruz kalma olasilig1 da yiksek olacaktir. Guglii ekonomik
gosergelere sahip Ulkeler ise para krizlerini varlik fiyatlarinda gecici dusUslerle
gegistirebilmektedir.

Berg ve Pdtillo (1998), Sachs vd. tarafindan yapilan calismasim temel alarak bu
modelin 1997 dncesi verilerle Asya krizinin 6n tahmininde ne derece basarili olacagin
test etmistir. Ilk olarak aym modeli ele alarak Meksika krizini agiklamaya calismis ve
zayif ekonomik gostergelere sahip Ulkeler icin reel doviz kurunun kriz indeksi
Uzerindeki etkisini gosteren katsayimin isaretini anlamli bulmuslardir. Yine dusik
rezervi olan Ulkelerde asir1 borglanma diizeyi katsayisinin kriz indeksi tzerindeki etkisi
de anlamlidir. Moddlin krizlerin yayilma etkisini agiklama duzeyi % 69 olarak
hesaplanmustir. Ikinci olarak orneklemdeki Ulke sayisi 23'e cikarilmis ve yeniden
regresyon yapilmis ancak bu kez Sachs vd. modelinden farkli sonuclar elde edilmistir.

Cartapanis, Dropsy ve Mamentez (2002) ise farkl: kriz tirleri temellerinde yatan
nedenlerle iliskilendirilerek kriz olasiligi ve krizin etkilerini agiklamaya ¢alismislardir.
Calismada makroekonomik istikrarsizlik, krizlerin yayilmasi ve finansal zayiflik
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hipotezlerine dayali spekuletif saldiri modelleri, reel doviz kuru sapmalari, dis
dengesizlik, mali ve para sektori dengesizlikleri ve dis soklar temelinde
aciklanmaktadir. Calismada Endonezya, Hindistan, Malezya, Filipinler, Tayland ve
Kuzey Kore'ye ait 1976-1997 donemi verileri kullanillarak Logit Regresyon analizi
yapilmistir. Calisma sonucunda Endonezya min makro ekonomik istikrarsizlik indeks
degeri yuksek cikarken. Makroekonomik istikrarsizlik ve finansal zayiflik indeks
degerinin birlikte bulundugu regresyonda Endonezya ile birlikte Tayland’ in kriz indeks
degeri esik degerinin Uzerinde bulunmustur. Bunlara ek olarak yayilma etkisinin de
modele eklendigi durumda, calismaya konu olan 6 Ulkenin de saf yayilma etkisi
nedeniyle kriz indeksleri esik degerinin lizerinde gikmustir. Ozetle model Asya krizinin
yayilma etkisine sahip oldugunu kanitlamistir.

3.5. Son Yirmi Yilda Yasanan Finansal Krizler

1970’ lerde baslayan liberalizasyon siireci 1980 ve 1990’ larda giderek hizlanmis
ve 2000'li yillara gelindiginde tlkeler hem reel hem de finansal piyasalar itibariyle
oldukga entegre bir goriniime buriinmustir. Ortaya ¢ikan bu tablonun sonucu olarak
finansal krizlerin gorulme sikliginin arttigi ve ulusal nitelikli olmaktan ¢ok bolgesel
nitelik kazandig1 sdylenebilir.

3.5.1.2006 Y1 Oncesi Diinya Kriz Tarihine Genel Bir Bakis

1929 Buyiuk Bunalimi ve 1960’ larda yasanan Petrol Bunalimi haricinde
1990’ lara kadar dinyada kiresel boyutta bir kriz yasanmamustir. 1980’ lerde 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde krizler kendisini gostermeye baslamistir. Ancak bu krizler
genellikle tlke bazli ve dis bor¢ yukumlulUklerinin yerine getirilememesi seklinde
ortaya cikmistir. Her ne kadar gelismis Ulkeler bu tir sikkintilar yasamamissa da yerine
getirilmeyen yukiumlultkler ve gelismekte olan Ulkelerde yasanan krizler tim dinyada
ekonomik daralmaya neden olmustur.

1990’ lardan sonra yasanan krizler ise llke bazinda yasanan krizler olmaktan
¢cikmis ve dunya bolgesel hatta kiresel krizlerle kars: karsiya kalmistir. Anilan dénemde

yasanan krizler sdyle siralanabilir:
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Avrupa Para Sistemi’ nin Déviz Kuru Mekanizmasi’ nda (ERM), 1992-1993'te
yasanan krizler,

Meksika'da ortaya cikan krizin ardindan 1994-1995 doneminde Latin
Amerika da ortaya ¢ikan Tekila Krizi,

1994'te Turkiye'de yasanan para ve bankacilik krizi,

1997-1998 de Tayland, Endonezya, Giney Kore ve Malezya da baslayan
ancak etkileri bu tlkelerle simirli kalmayip once diger Asya Ulkelerine daha
sonra OECD (lkelerine yayilan finansal kriz,

1998 de Asya krizine paralel olarak Brezilya ve Rusya da yasanan krizler,
Kasim 2000 ve Subat 2001’ de Turkiye’ de yasanan para ve bankacilik krizleri,
2001 yilinda yasanan Arjantin krizi,

2007'de A. B. D. ‘de baslayip oradan tim dinyaya yayilan ve etkileri halen
devam etmekte olan Mortgage krizi

Farkl1 bolgelerde farkli nedenlerle ortaya ¢cikmis olsalar da son 20 yilda yasanan
finansal krizlerin ortak bazi 6zellikleri dikkat cekmektedir. Ilk olarak ERM (Exchange
Rate Mechanism) krizi hari¢ diger tim krizlerde, yogun sermaye giris/¢ikislari, sabit
doviz kuru sistemleri ve makroekonomik gostergelerdeki bozukluklar belirleyici
olmustur. Yine bu krizlerle ilgili olarak yurtici finansal ve finansal olmayan sektorler,
uluslararast yatinmcilar ve hikimetler arasindaki karsilikli iliskilerin krizlerde dnemli
rol oynadiklar ve krizlerin dngérilemedigi de bilinmektedir. Ayrica politikacilarin giic
kazanmak ugruna hazine kaynaklarindan yaptiklar1 harcamalarin ve vergi tabaninda
olusan asinmalarin para basilarak veya yurtici bankalardan borclanarak finanse edilmesi
krizlerin olusumunda 6nemli rol oynamistir. TUm bu nedenler olmasa da ekonomilerin
hiper veya yuksek enflasyondan kurtulmak ve finansal istikrar1 saglamak Uzere rejim
degisiklikleri yapmalari da finansal krizlere neden olmustur (Walters, 1997, s. 17).

Meksika'da ve Dogu Asya ulkelerinde ortaya cikan krizde ise ulusal paranin
devaliasyonu nedeniyle bankalar ve diger finansal kurumlarin birgogunun yabanci para
cinsinden olan yukumldluklerinde siddetli artislar olmustur. Bu kurumlarin birgogunun
yabanci para cinsinden borclarinin ¢ok kisa vadeli olmasi nedeniyle borcun hizli bir
sekilde geri ddenmesi gerekmis, bu gereksinim de likidite problemlerine yol agmustir.

Bankalarin ve diger finansal kurumlarin bilangolarindaki daha ileri bozulmamn ve
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sermaye tabanlarimn zayiflamasimin sonucu, verdikleri kredileri kesmeleri krizlerin
baglica nedeni olmustur (Mishkin, 2001, s. 12).

Avrupa Birligi’ nde 1992 nin ortasina kadar para birligine sorunsuz gecilecegine
dair beklentiler istikrar saglayici sermaye akimlarimin giic kazanmasina yol agmustir.
Bdylece faiz oram marjlar daralmis ve enflasyonist baskilarin oldugu tlkelerde parasal
kosullar gevsetilmistir. Ulkeler arasi ekonomik kosullardaki farkliliklar biiyik olgiide
azalmstir. Maastrich Antlasmasinin onay stirecinin zorlu ve sikintili olarak atlatiimasi,
Antlasmanin daha basindan sorgulanmasina neden olmus ve bu tir siyasal gelismeler
piyasalari olumsuz yonde etkilemistir. Danimarka da Maastrich Antlasmast ile ilgili
olarak yapilan referandumun olumsuz yonde sonuclanmasi ile parasal birlik ile ilgili
sUpheler yiksek sesle dile getirilmeye baslanmis ve sermaye akimlar: tersine dénme
egilimine girmistir. Sermaye kagisim engellemek isteyen Avrupa Birligi Ulkeleri
marjlart genis tutma yoluna gitmis ancak yuksek faiz oranlari bor¢ stoku servis
maliyetinin asirt yukselmesine neden olmus ve sire¢ birgok Avrupa Birligi Glkesinin
paralarinin devalle edilmesi ve sabit kur sisteminin terk edilmesi ile sonuglanmustir
(Delice, 2007, s. 97). 1992 — 1993 yaz aylarinda Avrupa paralari1 aleyhine spekilasyon
sonucu Ulusalararasi alanda ABD’ ye sermaye kagis1 gerceklesmistir. Bunlara ek olara
ABD’de hizli, AB’da yavas gerceklesen biyime, dolarin degerlenmesine neden
olmustur (Kazgan, 2002, s. 5-6).

Turkiye'de ise 1993 yilinda Ozellikle dis ticaret agiginin dngorulenin gok
Ustiinde artmasi, gorinmeyen islemlerde fazlaliga ve Turkiye de karsiliksiz transferlere
karsin, cari islemler agiginin tehlikeli boyutta bilyimesine neden olmustur (Akguc ve
Oz6tiin, 1994, s. 29). Bu gelismeleri takiben Turkiye'de piyasadaki likidite fazlasi
devaltiasyon beklentisiyle 1994 yilinin baglarinda dovize yonelmistir. Sonucta 26 Ocak,
1 Mart ve 17 Mart 1994 tarihlerinde TL pespese U¢ kez devaltie edilmistir. Yerli paranmn
yabanci paralar karsisindaki deger kaybimin hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi daralmis,
acik pozisyonlarint kapatmaya calisan bankalarin da dovize hiicum etmeleri sonucu
Merkez Bankasi rezervleri hizla erimistir. Bu gelismelere Ocak 1994'de Moodys ve
Standart and Poors isimli iki uluslararas: rating kurulusunun Turkiye nin kredi notunu
disirmesi ve ¢ kicik bankanin kapatiimas: eklenince Turk ekonomisi krize
sirdklenmistir (Guloglu ve Altunoglu, 2002, s. 18).

1994'te kriz deneyimleyen bir diger Ulke ise Meksika dir. 1982 yilinda yasadigi
bor¢ krizinden sonra birgok ©Onlem alinmasina ragmen, Ozel sektorin hikimet
politikalarina givenmemesi nedeniyle Meksika 1987 yilina kadar durgun bir donem
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gecirmistir. 1987 yilindan itibaren Ulkede enflasyonu disirmek amaciyla yeni bir
reform paketi uygulanmaya baslanmistir. 1988-1994 yillar1 sirekli olarak kur rejimi
degisikligine gidilmistir. 1990’11 yillardan itibaren yogun sermaye akimlar: nedeniyle
ulusal parada yukari dogru bir baski meydana gelmistir. Dis yatinmcilar Glkedeki
ekonomik liberalizasyonun hizindan etkilenmis ve hikimetin 6énemli bir bitce agigi
olmadigi icin bir krize kars1 korunduklar1 tezini kabullenmislerdir (Edwards, 1997, s. 8).
1994 yilinda yasanan bir dizi politik olay ulkeye yonelik sermaye girislerinin
azalmasina ve ardindan durumun tersine donmesine yol agmustir. Aralik 1994'te
Meksika Peso’su aniden biytk bir satis baskisimin hedefi haline gelmis, Peso Dolar
karsisinda neredeyse yari yariya deger kaybetmis ve biyuk bir makroekonomik
dalgalanma ortaya cikmstir. Yapilan devallasyon ulusal paramn c¢okist ile
sonuclanmustir. Krizden c¢ikis icin onerilen kurtarma paketleri ve alinan dnlemler ise
guven tesis etmeye yetmemistir. Bununla da kalmayip Meksika ekonomisine yonelik
kuskular diger Latin Amerika tlkelerine de yansimistir (Delice, 2007, s. 100).

Meksika krizi kiresel finansal istikrarsizliklar konusunda bir uyar: géndermistir
ancak 1997’ de Tayland’ da ortaya ¢ikan Dogu Asya Krizi dinya finansal sistemini ciddi
baski altina almistir. Para ve maliye politikasi ya da 6demeler bilancosu hesaplarinda
hichir sinyal vermeden ortaya cikan kriz blyuk 6lglde slrpriz olmustur. Krizin
gorildugu tlkelerin makroekonomik gostergelerinde bir problem olmamasina karsin,
krizden sonra yurtici finansal piyasalarda ¢ok da belirgin olmayan eksiklikler oldugu
gun ylzune ¢ikmustir. Yetersiz kapitalizasyon, baglantili kredi verme, yetersiz denetim,
siire uyumsuzlugu, doviz kuru riskine karsi korumasiz olma ve diger yetersizlikler,
krizden sonra gorilen bu olumsuzluklardan birkagichr (Jordan, 2000, s. 8). HukUmetin
krizden cikis igin aldig1 Onlemler yetersiz kalmis kriz diger Dogu Asya Ulkelerine de
yayilmistir. Bu olumsuz tablo ise IMF in aldig1 6nlemlerle kismen diizeltilebilmistir.

Dunya 1998’ de Rusya nin yaptig1 devalliasyon ve tek tarafli bor¢ morotoryumu
ile bir kez daha krizle kars1 karstya gelmistir. Rusya mn borglarint 6deyemeyecegini
aciklamasi yukselen piyasa ekonomileri icin bir donim noktasi olmustur. Aym kriz
sanayilesmis Ulke piyasalarinda da karmasaya neden olmustur. Gucli mali boyutlar:
olmakla birlikte Rusya krizi, fiili olarak kurumlari olusturma ve reform cabalarinda
ortaya cikan aksamalarin habercisi olmustur. Bankacilik sistemi ve Ruble'nin
¢coklsuinden, finansal olmayan sektorlerin bilancolarimin olumsuz etkilenmesi daha
sonra bir finansal krizin yasanmasina neden olmustur (Mishkin, 2001, s. 13).
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Tiurkiye'de 2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz dncesinde Rusya krizi haricinde
diyada yasanan diger olumsuz gelismeler: 2000 yilinda dinya petrol fiyatlarinin asiri
derecede artmasi: ABD’de Nasdaq'da ¢okls baslamasi; ABD’de durgunluk isaretlerinin
gorulmesi ve ulkeden sermaye kagisinin baslamasi; 2001 yilinda Arjantin’de bagslayan
ekonomik krizi ve bu krizin Latin Amerika'ya yayilmas;; ABD’de 11 Eylul teroriyle
birlikte savas gostergelerinin ortaya cikis1 ve Nasdag' daki ¢okisin diger hisselere de
yayilmasi;; ABD’de blyuk sirketlerin iflaslar1 ve buyik capta yolsuzluklarin patlak
vermesi ve ABD’de durgunlugun yayilmasi olarak siralanabilir (Kazgan, 2002, s.6).

Yurticinde ise Turkiye ekonomisi 1994 krizinden sonra temel ekonomik
problemleri ile birlikte yol almaya devam etmis, yapisal sorunlara koklt ¢ozimler
getirecek politikalar gelistirilememistir. Ekonomideki yiksek faiz ve kronik enflasyon
sorununu ¢ozmek amaciyla, IMF destegiyle 2000 yil1 basinda “Kura Dayal1 Enflasyonla
Mucadele Programi” yirirlige konmustur. Uygulanan programin kura dayali olmasi ve
bu cercevede enflasyon hedefi ile uyumlu doviz kuru sepetinin bir yillik dénem icin
Onceden aciklanmasinin yarattigi katiliga ek olarak, yapisal reformlarda gecikmeler ve
mali sektore yonelik dizenlemelerin eksikligi sonucunda Kasim 2000 tarihi itibariyle
ciddi sorunlarla karsilasiimigtir. Tim bu sorunlara karsin programin strdirilmeye
calisiimas: sonucunda Subat 2001’ de agir bir finansal krizle karsi karsiya gelinmis ve
program terk edilmistir.

Yasanan krizin ardindan Nisan ay1 ortasinda “Gugli Ekonomiye Gegis
Programi” kamuoyuna agiklanmistir. Program yapisal reformlar ve yasal diizenlemelere
oncelik vermistir. Bu cergcevede mali sektorin yeniden yapilandiriimasi, devlette
seffafligin  artmas;, kamu finansmamnin  glclendirilmesi, Merkez Bankasi
bagimsizligimin artirilmas: ve ekonomik etkinligin ve rekabet kosullarinin saglanmasi
amaclanmistir.  Program uluslararasi likidite bollugunun da etkisiyle basariyla
uygulanmistir. Takip eden dénemde yiksek oranli biyime, kamu agiklarinin kontrold,
enflasyon ve faiz oranlarinin distrilmesi gibi hedeflerde basar: saglanirken, ekonomi
istihdam yaratmakta yetersiz kalmig, TL'nin reel degerinin etkilenmesiyle ithal girdi
kullamim artmis ve cari islemler agigimin yiukselmesine neden olmustur. Buna ragmen
2001 sonrasi donemde yasanan i¢c ve dis kaynakli dalgalanmalar genelde kisa sireli
olmus ve reel buyuklikler Uzerinde etkileri sinirlt bir dizeyde kalmistir (Y Ukseler,
2009, s. 4).
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3.5.2.2006: ABD icin Zorlu Bir Siirecin Baslangi¢ Y1l

2000-2003 yillart arasindaki donemde kiresel konjonktirde ekonomik
blylimenin yavaslamasi sonucunda gelismis ekonomilerde duraklama yasanmus,
ABD’de 2000-2001 vyilinda gerceklesen resesyon her Ulkede farkli tarihlerde
hissedilmistir. 2001 yil1 igerisinde kademeli olarak kisa vadeli bor¢ verme faiz oranlar
%6,50’' den %1,75’ e indirildikten sonra ABD ekonomisi canlanmis, 2002’ den itibaren
2007 yil baglarina dek devam eden hizl1 bir blytime siireci devam etmistir. Ancak ayn
zamanda 2006 yilinda Ulkede konut piyasasinda cesitli olumsuzluklar yasanmaya
baglanmustir. 2006 yil1 Haziran ayinda ABD konut satig1 rakamlarinin %6,6 dismesi ve
riski yuksek mortgage kredilerine yatirim yapan iki blytk hedge fonunun batmasini
takiben 24 Temmuz’ dan itibaren piyasalarda risk istahi aniden azalarak tim borsalardan
kacis bagslamistir (http://www.bddk.org.tr/Websitesi/Turkce/Raporlar/Calisma
Raporlari/4726k%C3%B cresel %20finansal %620y ap%C4%B 1%20ve%202007%20y%C
4%B 11%C4%B 1%20dal galanmal ar%C4%B 1. Pdf).

ABD’de baglayan krizin temel nedeni bir tir finansal yenilik olan subprime

mortgage kredileridir. Subprime kredilerdeki sorunlar aslinda 2001 yilinda yasanan
resesyondan hemen once ortaya c¢ikmis ancak bu problemler 2002-2005 arasindaki
ekonomik canliliktan dolay: hizla giderilebilmistir. Ancak 2005 yilinin ikinci yarisinda
mortgage faiz oranlarinda baslayan artis, konut piyasasinda ortaya ¢ikan kotilesmenin
ilk sinyali olmustur. Bununla beraber, 2006'mn sonlarina dogru konut piyasasinda
toparlanma ve istikrar yonunde egilimlerin ortaya ¢iktigi gorilmektedir. Ancak bu gok
uzun sirmemistir. Cunkd bu donemde, 6zellikle yeni ve daha riskli mortgage triinleri
basta olmak Uzere kredi kalitesinden kaynaklanan sorunlar mortgage kredi
standartlarinin daha da katilasmasina yol agmustir. Bunun sonucunda, konut sektori
2007 yilimin ilk yarisinda, artan gecikme ve haciz olaylariyla birlikte yeniden sorunlar
yasamaya baslamistir (DiMartino ve Duca, 2007, s. 4).

Konut fiyatlar: balonu 2007 yilinda patladigi zaman, finansal sistemdeki ¢lrime
de ortaya cikmaya baslamistir. Konut fiyatlarindaki disls pek c¢ok subprime
borglusunun sahip oldugu evin degerinin mortgage kredisinin altinda kalmasina neden
olmus ve mortgage kredisinin 6denmeme riski de yukselmeye baslamistir. Subprime
mortgage kredilerinin 6denmeme riskindeki artis daha sonra yapisal kredi Uretimindeki
sorunlart ortaya cikarmustir. Teminatlandirilmuis borg yikumlulikleri (CDO) ve
yapilandirilmig yatinnm araclarinin (SIV) degeri ¢oktugu zaman bankalarin ve diger
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finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulma bu slrecte ekonomik aktivitedeki
daralmamin bir sonucu olarak yatirimlarda, tiketim harcamalarinda ve borg verme
oranlarinda diismeye neden olmustur (Mishkin, 2009, s. 5-6).

2007 yili Temmuz ay1 igerisinde ABD yiksek riskli mortgage piyasasindaki
sorunlar nedeniyle baslayan piyasa dalgalanmasi Agustos da devam etmis, Avustralya,
Almanya, Fransa, Ingiltere’ deki finansal kurumlara da bulasarak sistemden cikmalarina
neden olmustur. Piyasalardaki hareketin durulmamas: Uzerine FED ©Once para
piyasalarinda likidite miktarim arttirmus, iskonto faiz oranlarim 5,75'e indirmis,
gerektigi taktirde piyasalarda ilave tedbirler alacagi hususunda da agiklama yapmustir.
Nitekim finansal piyasalardaki gelismelerin siirmesi ve beklentilerin dizelmemesi
sonucunda 18 Eylul 2007 tarihinde FED gecelik borclanma faiz oranim beklentilerin
otesinde 0,5 puan indirerek %4,75'e cekmistir (http://www.bddk.org.tr/Websitesi/
Turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/4726k%C3%Bcresel %20finansal %20yap%C4%B 1
%20ve%202007%20y%CA4%B 11%C4%B 1%20dal galanmal ar%C4%B 1. Pdf).

Alinan tim onlemlere ragmen 2007 yilimn dordinct c¢eyreginde mortgage

kredilerinde toplam 6denmeme orani, 2007 yilimin ilk ceyregine gore yaklasik %35
oraninda artis gostermistir. 2007 sonlarina dogru ortaya gikan ¢okintti, mortgage kredi
standartlarinin daha da sikilastirilmasim tetiklemistir. Kredilendirmedeki daha kati
standartlar, konut aimina talebin daha da azalmasi anlamina gelmektedir. Hacizler,
piyasadaki konut arzimi arttirmak yoluyla konut fiyatlarinda asagi dogru baskiyi
arttirmig ve 2007 yili Eylul ayinda mistakil aile konut satiglart 1998 yil1 Ocak ayindan
sonraki en dusik seviyeye inmistir (DiMartino ve Duca, 2007, s. 5).

BIS in hazirlachgr 2007 Haziran Yillik Raporunda “yillardir uygulanan gevsek
para politikalarinin kiresel alanda biiyuk bir kredi balonu yarattigi ve 1930’ lardaki gibi
bir kriz ortamina benzer sekilde ekonomileri savunmasiz hale getirdigi” seklinde bir
ifade yer almaktadir. Bu analiz, firmalar ve regulatérler tarafindan reddedilmis ve
bununla birlikte BIS' in kurtarma énlemleri alanindaki sohreti de geri plana itilmistir.
2008 May:s ayinda krizin hala gegici disunilmekteydi. Eylil 2008’ de yasanan olaylar,
yeni bir asamaya gegildigi yonundeki iddialarin inkar edilmesini zorlastirmistir. Anilan
donemde bircok OECD Ulkesinde finansal piyasalar 1932 deki banka iflaslarindan bu
yana en dustk seviyelerine inmistir. 2008 Eylul ayinin son 15 giininde diinyanin en
sofistike finansal sistemi Ust Uste birkag kez sarsilmistir. Bu sarsintilara dev kuruluslar
olan Freddie Mac ve Fannie Mae' nin kamulastiriimas: dahil degildir; bunlar kamu
destekli “hukimet benzeri kuruluslar”dir. Eylul ortasinda Lehmann Brothers'in iflasi


http://www.bddk.org.tr/Websitesi/

103

blylk yatirimcilarin fonlarinin tuzaga dismesine neden olmustur. Bu durum ise panigin
finansal piyasalara dogru yayilmas: ve is dinyasinda kredi akiglarimin durmasiyla
sonuclanmustir. Eylal ayindaki bir diger gelisme ise, Amerikan Hazinesinin 85 milyar
dolarlik AlG kurtarma operasyonudur (Wade, 2008, s. 10).

Bu krizin ilk ayirt edici niteligi olusum seklinin bilinen isleyisin disinda
olmasidir. Buradaki sorun likidite sikisikligi degildir. Piyasalarda yeterli likidite vardir.
Ancak paraya sahip olanlar, bu paray: geri 6deyebilecegi noktasinda belirsizlik olanlara
kredi vermek konusunda istekli davranmamuslardir. Ikinci niteligi ise gelirin degil
borcun talebi tetiklemis olmasidir (Perelman, 2008, s. 30-31). Hanehalki borclanmasi,
1980'de GSYIH'mn %50'si iken bu rakam 2000'de %71'e, 2007'de %100'e
yukselmistir. ABD’ nin toplam borcu (hane halki, is diinyasi ve hikimet) 1980 den bu
yana GSY IH’ min oran olarak iki misli artmstir (Tabb, 2008, s. 20-21). Y asanan durum
sadece finansal sektdrle sinirli da degildir. Toplam talebin Ugte ikisinden fazlasim
olusturan ABD tuketimi ve dunya talebinin dnemli bir kismi ¢okmuistur (Foster, 2008, s.
51).

3.5.3.ABD Mortgage Krizinin Yeni Adi: 2008 K iiresel Ekonomik Krizi

ABD’de baslayan subprime kredi krizinin koresel bir finansal krize
doénismesinin temelinde, ttim dunyadan yatirimcilarin teminatl: bor¢ senedi piyasasinda
yer almalar1 yatmaktadir (Hedlund ve Kahn, 2009, s. 6).

Bunlara ek olarak doviz piyasalarinda 2000 yilindan beri déviz kurlari aksi
yonde gelismistir. Bu durum bir ¢ok ekonominin yerli parasinin degerlenmesine yol
acarak blytk dis agiklar vermesine neden olmustur. Diger yandan parasi deger
kaybeden Ulkeler ise ya fazla vermis ya da durumlarinda herhangi bir degisiklik
olmamistir. Dis agik ve fazlalarin giderek biyumesi ise kiresel ekonominin
kirilganligim artirmustir. Tam bu gelismeleri gérmezden gelerek krizin sadece balon
dinamikler tarafindan sekillendigini sdylemek, krizin yanlis degerlendirilmesine neden
olacaktir (Wade, 2008, s. 6).

Krizi yaratan yalmzca bankacilarin hatalar1 ya da hirslari degil, ekonominin
durgunluk egiliminden kurtarilmasi i¢in bor¢ kullanma gabalaridir. Asil sorun, genis bir
bor¢ takviyesi ve spekilatif finansal varlik yatirimi olmaksizin blytyemeyen bir
ekonomidir. Deginilen sorunun ¢ozumi igin kredi akisinin yeniden saglanmasi ve
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harcamalarin desteklenmesi dnerilmektedir (Krugman, 2010, s. 170; Akerlof ve Shiller,
2010, s. 119).

Toksk bor¢ kombinasyonu, varlik balonlart ve menkul kiymetlestirme
teknolojilerinin olusmasinin gerisinde finansal piyasalarin yeterince regile edilmemis
olmas yatmaktadir. ingiltere bu krizde 6nemli bir role sahiptir. Aslinda krizin
dinamiklerinin bu Ulkede gelismis oldugu sdylenebilir. Thatcher hikiumeti, Amerikan
firmalarinin agir regulasyon uygulamalarindan kagabilecekleri bir yer olarak Londra’yi
New York finans donyast igin g¢ekici bir yer haline getirmeye calismig, Tony Blair
hikimeti de bu stratejiyi slrdirmistir. Dénemim maliye bakam Gordon Brown
Ingiltere’ nin sinirl: reglilasyon uygulamalariyla 6vinmustir. Boylece ticari bankalarla
yatirim bankalarin birbirinden ayiran Glass- Steagal Kanunu’ nun iptal edilmesi yoniinde
bir baski olusmustur. Kanunun iptal edilmesi ise 1999 yilinda hedge fonlar mortgaga
brokerlar1 vb. gibi regilasyona tabi olmayan golge bankacilik sisteminin yolunu agarak
fiili finansal liberalizasyon yaratmistir. Bu gllge sistem daha sonra bankalararasi
finansal islemlere de yayilarak bankalarin ¢okistine zemin hazirlamistir (Wade, 2008, s.
7).

Kredi krizinden ilk olarak Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya ve Asya daki
yatinmcilar etkilenmistir (Wignall, 2008, s. 5-6). Krizin finansal kuruluslara faturas
agir olmustur. ABD’deki bankalarin yasadigi 6nemli kayiplara ek olarak Haziran 2008
itibariyle UBS 38,2, HSBC 19,5, IKB 15,9, Royal Bank of Scotland 15,2, Credit Suisse
9,6, Credit Agricole 8,3, Deutsche Bank 7,6, HBOS 7, Bayerische Landesbank 6,7,
Fortis 6,6, Canadian Imperial Bank of Commerce 6,5, Barclays Bank 6,3, Societe
Generale 6,2, Mizuho Financial Group ve ING de 6 milyar dolar zarar etmistir. 8,8
milyar dolarlik subprime menkul kiymet bulunduran Cin’deki U¢ devlet bankasi da
(Bank of China, China Construction Bank ve Industrial and Commercial Bank of China)
onemli kayiplarla karsi karstya gelmistir (Shijian, 2009, s. 3).

Krizin derinlesmesiyle ABD’de agik piyasa islemleri kullamlarak piyasalara
likidite verilmeye baslanmis ve faiz oranlar1 distrtlmistir. Kisa vadeli piyasalardan
uzun vadeli piyasalara dogru varlik alim iglemleri genisletilmis, bu sekilde parasal
taban kisa siirede iki katina cikarilmustir. Ingiltere 125 milyar Sterlin varlik alim
yapacagim, Avrupa Merkez Bankasi ise genisletilmis kredi yardimi kapsaminda 60
milyar Avroluk teminatli bono alacagim agiklamis, Japon Merkez bankasi ise alim
yapacag1 kagitlarin listesini yayinlamistir (Ozdemir, 2009, s. 32-33). Swralanan bu
uygulamalar piyasalara likidite verilerek likidite krizini asmaya yonelik cabalardir.
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3.6. Krizlerden Cikis Regetesi: Finansal Regulasyonlar

Finansal piyasalarin Ulke ekonomisi icin 6nemini belirtmekte kullamilan
yontemlerden biri, insan beyni-insan bedeni arasindaki iliski ile finans-makro ekonomi
arasindaki iligki arasinda baglanti kurmaktir. Nasil ki saglikli ¢alisan bir beyin insan
vicudundaki tim organlarin dizenli calismasi icin gerekli sart ise, iyi galisan bir
finansal yap1 da etkin kaynak dagiliminin saglanarak verimliligin artirilmas: ve ulke
ekonomisinin tim potansiyeli ile blylimesi icin gereklidir. Son donemde yasanan
finansal krizleri sOyle bir hatirlamak bile, olumsuzdan hareketle de olsa, finansal
piyasalarin saglikli isleyisinin Glke ekonomileri icin ne denli 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir (Wolf, 2008, s.1).

Mali piyasalardaki serbestlesmenin anlami ve icerigi, diger sektdrlerden oldukca
farklidir. Finans sektériinde giderek artan uluslararasilasma sonucunda, gelisen veya
gelismekte olan ulke ayrimi olmaksizin, bir Glkedeki bankacilik sisteminin zayiflig
ulusal ve uluslararasi alanda mali istikrar1 6nemli dlglide tehdit edebilmektedir. Mali
istikrarin saglanmasi amaciyla bankacilik sektdriinin saglamliginin etkin bir seklide
gozetlenmesi ve denetlenmesi genel kabul gormiis bir gerekliliktir.

Uygun dizenlemelerin olmadigi durumlarda, finansal kuruluslarin mali yapisim
degerlendirmek, finansal olmayan kuruluslara gore cok daha zordur. Oncelikle, kredi
borclularimin anaparayr 6deme giicli olmasa veya bunlar gercekte iflas etmis veya
faizleri sadece yeni kredi alabilmek icin odiyor olsa bile, bankadan alacaklilar,
portfoylerinin saglam oldugunu dustinebilecektir. Ikincisi, bircok tesebbiisiin aksine,
bankalar gergekte iflas etmis durumda olsalar bile, mevduat toplayabildikleri Sirece
likidite sorunlart olmayacagi icin, borclarim 6deyemez durumda olduklarin
gizleyebilirler. Uglincii olarak da, tiirev enstrimanlar ve yeni finansal araglar nedeniyle
bankalarin mali yapisint gozetim altinda tutmak hayli gic bir is haline gelmistir
(Http://www.worldbank.Org/ifa/l faupdate1101.Pdf Erigsim Tarihi:17.03.2010).

1980°li yillarin baglarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform siireci,

kesintilere ugramasina ragmen birgok Ulkede devam etmektedir. Bu sireg iki doneme
ayrilarak incelenebilir. Ilk donem 1980’ lerden baslayan ve 1990' |1 yillara kadar devam
eden ve birgok tlkenin mali piyasalarlailgili finansal baski doneminden kalma yasalari
kaldirdigi ya da yeniden dizenledigi donemdir. Anilan bu finansal serbestlesme
doneminde faiz simrlamalart kaldirilmis, kredi politikalart degistirilmis, bankacilik
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sektoriine giris ¢ikis1 serbest hale getirecek dizenlemeler yapilmis, yabanci sermaye
hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmis ve menkul kiymetler borsalart kurulmus
ya da bu borsalarin daha aktif hale gelmesini tesvik eden politikalar yararlige
konmustur. Ancak bu donemde bircok Ulke degisik dizeylerde mali velveya parasal
krizle kars1 karsiya kalmustir. Bu Ulkelerden Arjantin, Filipinler, Finlandiya, Gana,
Israil, isveg, Norveg, Sili, Tayland, Tirkiye, Uruguay ve Veneziella ciddi krizler
yasamislardir (Johnston ve Pazarbasioglu 1995 ; Drees ve Pazarbasioglu, 1998).

1990’11 yillardan baslayan ikinci donemde ise ekonomide daha cok yapisal
duzenlemelere yonelik calismalar yapilmistir. Ekonomik regilasyon, en genel
anlamiyla, ekonomik yapidaki ele alinan sektére iliskin faaliyet kurallarinin konulmasi,
kontrol ve sinirlamalarin empoze edilmesidir. Bu cercevede finansal regulasyon,
diizenleyici otoritenin, finansal gjanlarin kararlarina ve davramslarina kendi sosyal
amag fonksiyonunu maksimize etmek igin getirdigi kurallar ve kisitlamalar olarak
tanimlanabilir (Yay vd., 2001, s. 61).

Bu duzenlemelerin temel amaglari, makroekonomik istikrari saglamak, kredi
piyasasinda ters segim ve etik problemleri gibi asimetrik bilgi’den kaynaklanan
aksakliklar1 gidermek icin finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gozetleme
mekanizmasi kurmak, bankacilik sektdriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi ile
uluslararast kredi piyasalari arasindaki kopukluklar: gidermek ve menkul kiymet
borsalarinin dinya borsalariyla entegrasyonu saglamak olmustur (Guloglu ve
Altunoglu, 2002, s.4).

ABD’nin Sayistayr olan GAO (Government Accountability Office) ise finansal
regulasyonun temel hedeflerini s6yle belirlemistir (2009, s. 4):

Tuketicinin yeterli dizeyde korunacagi garanti altina alinmalidir. Finansal
kurumlar karlarint en goklamak icin uygun olmayan ya da hileli finansal triin
satigina yonelebilirler. Bu nedenle regulatorler, tuketicilerin ve yatirimcilarin
karsilasabilecekleri dezavantajlart gozeterek, onlarin  uygun kararlar
verebilmesi igin yeterli enformasyonu saglamalarini temin etmeye yonelik
adimlar atmalidirlar.

Piyasalarin dirdstlugt temin edilmelidir. Bazi piyasa katilimcilar: piyasayi
maniplle ederek haksiz kazanclar elde edebilir. Regulatérler bu hile ve
manipulasyonlar: engellemek, varlik fiyatlarindaki problemleri sinirlamak ve
piyasa faaliyetlerinde etkinligi saglamak icin kurallar koymalidirlar.
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Finansal kurumlarin saglamhigi ve glvenirligi gbzlemlenmelidir. Bazi
piyasalar finansal kurumlarin, tiketiciler, yatirimcilar ve vergi Gdeyenler
Uzerinde negatif etkiler yaratacak sekilde asir1 risk almalarina neden olabilir.
Bu nedenle regulator finansal kurumlarin glvenirligi ve saglamligim
gelistirmeye yonelik olarak risk alma faaliyetlerini izlemelidir.

Tdm finansal sistemin istikrarint saglamak amaciyla regulatorler, sistemik
riskleri azaltici faaliyetlerde bulunmalidir.

Bu hedeflere ulasmak amaciyla gelismekte olan Ulkelerde, devlet alti1 sekilde
finansal piyasalara baskilama uygulamaktadir. Bunlar: Kredi tayinlamasi (Selektif), faiz
oranlarina baski, finansal sektdre girecek yeni kurumlar diizenleme, banka islemlerine
mudahale, finansal kurumlarin sahipligine midahale, piyasada borglanma sartlarina
mudahalelerdir (Williamson, 1998, s. 1).

3.6.1.Finansal Piyasalarin Dénusimi ve Regllasyonun Degisen Cergeves

Liberal politikalarin etkinligi ve teknolojik gelismelere bagli olarak finansal
piyasalarda yasanan gelismelere nedeniyle, finansal dizenleme yaklasiminda da 6nemli
degismelere neden olmus, bazi Ulkelerde yeni piyasa dinamiklerine uygun yeni
diizenleyici yapilanma modelleri olusturulmustur.

Liberal politikalar ve teknolojik gelismenin finansal piyasalar icin ortaya
cikardig1 en 6nemli sonug, piyasalarin uluslararasilasma siirecine girmis olmasidir. Bu
sirecin dogal bir sonucu olarak daha Once ¢esitli nedenlerden dolay: ortaya gikan
sinirlamalarla yari izole bir yapida olan ulusal finans piyasalar, yabanci yatirimcilarin
fon akimlarina agik hale gelmistir. Gelismekte olan Ulkelere 1990'lara kadar %60
oraninda gerceklesen resmi kaynaklardan yapilan sermaye aktarimlarinin, 1990-1994
yillar1 arasinda %11’ e digsmesi ve 6zel sermaye akimlarindaki dogrudan yatirimlar ve
portfdy yatirimlarimin banka kredilerine kiyasla artan oram, 1990l yillardaki
liberalizasyon politikalarimin  finansal piyasalar Uzerine etkilerini  gostermektedir
(Kahler, 1998).

Yabanct sermaye akimimin gergeklesmesi kisa vadede finansal piyasalar
Uzerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle, sdzkonusu olumlu etkiden
yararlanmak icin 0Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde uluslararasilasma sirecini
baglatacak ekonomik politikalar yoritolmastar. Finansal alandaki  dizenleme



108

degisiklikleri ile yasal yapinin ve piyasalarin yabanci yatirimcilar igin g¢ekici hale
getirilmesine  calisilmistir  (Http://www.imf.org/External/Pubs/Ft/Weo/  Weo0598/
Pdf/0598ch4.Pdf).  Sozkonusu uygulamalarin  finans piyasalarimin  uluslararas

piyasalarla entegrasyonu agisindan olumlu hareketler olarak degerlendirilmesi
mumkinse de, birtakim ciddi sorunlarin da ortaya cikmasina neden oldugu
gozlenmistir. SO0zkonusu olumsuzluklardan birincisi, uluslararasilasma sirecinin
piyasalardaki sistemik riskin artmasina neden olmasidir. Yabanci sermaye girisinin
finansal piyasalarda ortaya gikardigi olumlu gelismelerin, Ulkelerin reel ekonomilerine
aktarilamamasi durumunda ortaya ¢ikan sorunlar, bir siire sonra finansal piyasalarda
olumsuz degismelere yol agabilmektedir (Delice, 1999, s. 11-12). Bu noktada sermaye
giris cikisina serbestlik saglayan liberal politikalar, yabanci sermayenin ¢ok hizli bir
sekilde finansal piyasalardan ¢ekilmesine yol acarak, finansal krizlere yol agma riskini
de beraber getirmistir. Gerek 1994 yilindaki Meksika krizi ve gerekse 1998 yilindaki
Asyakrizi 6zellikle portfoy yatirimi seklindeki sermaye akimlarinin gok hizli bir sekilde
ekonomiden gekilmesinin krizlerin etkisini artirdigim ve uluslararasi boyuta tasidigin
gostermistir  (Http://www.imf.org/External/Pubs/Ft/Weo/ Weo0598/ Pdf/0598ch4.Pdf
Erisim Tarihi:10.03.2010). Gelismekte olan Ulke ekonomilerindeki yabanci yatirimlarin

tutar1 1996 yilinda 190 milyar Amerikan Dolar1 iken, 1998 yilinda sdzkonusu tutar
yaklasik 65 milyar Amerikan Dolar1 seviyesine dismistir (Binay ve Salman, 1998).

SOzkonusu tutarlar uluslararasilasma sirecinde sermaye akimlarimin finansal
diizenleyici politikalarin liberalizasyonu ve teknolojik gelismeye paralel olarak artiginin,
gelismekte olan Ulke ekonomilerine olumlu etki yaratirken; aym zamanda yabanci
sermayeye olan bagimliligin artisindan dolay: finansal piyasalarin sistemik riskinin de
artmasina neden oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Kald: ki, sbzkonusu sistemik
riskin artis1 sadece gelismekte olan piyasalara 6zgu bir 6zellik de degildir. Dinya
finansal piyasalarinin entegrasyonu tim ulkelerdeki finansal piyasalarin, gerek yabanci
yatinmcilar nedeniyle, gerekse fonlarin uluslararasi piyasalara aktarilmis olmast
nedeniyle birbirlerini etkileyecek diizeye gelmesine yol agcmustir. Uluslararasilasma
sireci ile ilgili ikinci sorun, finansal piyasalarin gelismesi icin olusturulan liberal
politikalarin, piyasalar uluslararasi finansal piyasalara entegrasyon ile karsilasilan
risklere henliz hazir degilken uygulamaya konmasinin, piyasalardaki sistemik riski
artirchg1 hususudur (10SCO, 1998a, s. 27-30).

Kahler (1998) uluslararasilasma sirecinde yasanan benzer bir sorunun da

duzenlemelerin, Ozellikle gelisen Ulkelerdeki reformlarin yapilma nedeni olan
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uluslararas: tuketici profiline fazlast ile bagimli hale gelmesinden kaynaklandigin
savunmaktadir.

Yasanan gelismelere bagli olarak finansal hizmet kuruluslarimn yapilarinda
meydana gelen degismeler de ¢esitli sorunlara yol agmstir. Bu sorunlardan ilki, finansal
hizmet kuruluslar1 arasindaki rekabetin artmast ve uluslararasi boyuta tasinmis
olmasinin, s6z konusu kuruluslar1 karli ancak riski yiuksek alanlarda islem yapmaya
tesvik etmesidir. Uluslararast boyutta islem yapilmast ve riskli girisimlerde
bulunulmasi, gligcsiiz diizenlemelerle bir araya geldiginde; finansal hizmet kuruluslarinin
mali yapilarim olumsuz etkileme riski bulunan islem riskleri ortaya ¢cikmaktadir. Yeni
kosullara uygun dizenlemelerin yapilmamasi durumunda, sdz konusu kuruluslar mali
yapilarim bozacak buyukltkte riskler alabilmektedir. Ayrica, uluslararasilasmanin
finansal piyasalar icin getirdigi diger Ulke piyasalarindaki risklerden etkilenme sorunu,
uluslararast islem gergeklestiren finansal kuruluslar icin de gegerli oldugu, firma
riskinin de uluslararasi boyuta tagindigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal hizmet
kurulusu icin sadece kurallarina bagli oldugu Ulkenin dizenlemelerin etkin olmasi,
riskin azalmas: igin yeterli olmamaktadir. Uluslararasi islemlerde, islem yapilan
Ulkedeki ornegin kamuyu aydinlatmaya iliskin dizenlemelerdeki yetersizlik, finansal
hizmet kurulusu icin risk olusturmaktadhr.

Finansal kuruluglar icin risk yaratan bir diger unsur da finansal hizmet
kuruluglarinin  tim  finansal hizmetleri saglayacak sekilde entegre bir yapiya
birinmesidir. Mevcut dizenlemeler finansal faaliyetlerini sinirlandirmig olmasina
ragmen, finansal kuruluslar hem mevcut dizenlemelerde fiili olarak yaratilan
serbestliklerle hem de bir holding catisi altinda birleserek tim finansal hizmetleri
sunmaya baslamis durumdadir. Finansal kuruluslar faaliyet alanlari genislemesine
ragmen bu alanda yapilan diizenlemeler degismemistir. Mevcut diizenlemelerin finansal
kuruluslarin ~ faaliyetlerinin - tamamimt  kapsamamasi  nedeniyle  gerekli  risk
degerlendirmeleri yapilamamustir.

Finansal alanda 6nemli bir nokta da, bankalarin mali yapilar: icerisindeki
sermaye piyasast varliklarmin ve ozellikle de tirev araglarin payinin artmasidir.
Bankalarin mali yapilari uluslararasi piyasalara bagimhigi artirmis ve bankalarin
sermaye piyasasindaki faaliyetlerinin artmast sonucu sektordeki sistemik risk de
artmistir. Sayilan bu problemler nedeniyle ortaya ¢ikan krizler de ayrica bir diizenleme
sorununa yol agcmaktadir. Kriz doénemlerinde, dizenleme, denetim ve gozetim
sistemindeki zayifliklar nedeniyle finansal kuruluglarin gii¢c durumda olmalarimin, krize
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iliskin ekonomi politikalarimin uygulama guicuni de azalttigi ve olumsuz yonde
etkiledigi gozlenmektedir. Bu durumda ise asil amaci rekabetci finansal piyasalar
yaratmak olan dizenlemeler, korumaci piyasalarin olusumuna neden olmaktadir
(Http://www.imf.org/External/Pubs/Ft/Weo/  Weo0598/  Pdf/0598ch4.Pdf  Erisim
Tarihi:10.03.2010).

3.6.2.Finansal Piyasalarda Optimal Regulasyon Segimi

Krizin olmadigi donemlerde bir yik gibi gorilen regllasyonun gerekliligi kriz
dénemlerinde daha ¢ok anlasilmaktadir. Politika yapicilar dncelikle ileride olusabilecek
olast krizlere kars: tedbir olarak regtlasyonun bir gereklilik oldugunu kabul etmelidir.
Daha sonra ise regilasyonun maliyetleri ile yeterli regllasyonun olmadigi durumlarda
ortaya gikan krizlerin maliyetini géz oniinde bulundurarak bir tercihte bulunmal: ve
ortaya ¢gikmadan once optimal regulasyon segimini yaparak uygulamaya koymalidir
(Aizenman, 2009:15-19).

Regulasyonlarin mantig1 ve icerigi agisindan ekonominin diger alanlarina gore
finansal piyasalarin dizenlenmesi konusu gssitli yaklasim farkliliklarina sahiptir. Bu
farkliligin en 6nemli nedeni, finansal piyasalarin diger piyasalara nazaran ekonominin
geneli Uzerindeki etkisinin daha yuksek olmasi ve hiukimetlerin uyguladigi para
politikalar1 ile yakin iliskisinin bulunmasidir. Bu nedenle finansal piyasalarla ilgili
diizenlemelerde, piyasalarin etkinliginin saglanmasinin yaninda, makro agidan issizlik,
enflasyon, 6demeler dengesi gibi konularda istikrarin saglanmasi ve para politikalarinin
etkinliginin artirilmas: da yapisal kriterler olarak gz Onine alinmaktadir (Gowland,
1990, s. 39-41).

Finansal piyasalarin ne sekilde regule edilecegi konusunda tam olarak bir netlik
saglanabilmis degildir. Ancak yapilacak regilasyonun temelde kurala dayal1 ve esnek
olmasi gerektigi soylenebilir. Finansal regulasyonlar planlanirken dikkat edilmesi
gereken noktalar sdyle 6zetlenebilir (Brunnermeier vd., 2009, s. 59-92):

Uygulanacak regulasyon, finansal piyasalarda ortaya cikmis bir piyasa
basarisizlig1 gibi hakli bir nedene dayandirilabilmelidir.

Etkin bir regilasyon, finansal kurumlara, sosyal maliyetin 6zel maliyeti
asmasi nedeniyle ortaya cikabilecek dissalliklar1 icsellestirebilmeleri icin
tesvikler saglamalidir
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Krize verilen tepkinin bir sonucu olarak pek ¢ok Ulkede bankacilik sisteminde
yogunlasma artmustir. Rekabeti tesvik etmek amaciyla gerekli goéruldiugi
takdirde daha fazla mudahale yapilabilir.

Her Ulkedeki tum regulatorler ve denetimciler sistemik kurumlarin ve
piyasalarin listelerinde hem fikir olmali ve diger Ulkelerdeki denetimcilerle
listelerini degistirmeye hazir olmalidirlar.

Daha uzun vadeli fonlama saglamaya yonelik tesvikler saglamaya yonelik bir
fonlama yaklagimi benimsenmelidir.

Dalgalanmalarin  zamanlar arast oldugu kadar (Ulkeler arasinda da
farklilasmasindan dolay: regilatér guclerdeki vurgu evsahibi  Ulkeye
yonelmelidir.

Kriz yonetiminin  maliyetli olmasi nedeniyle Merkez Bankas ile
Finansmandan sorumlu bakanlik birlikte calismalidir.

Kriz yonetimi ulusal seviyede krizi engelleme calismalari ise uluslararasi
seviyede yapilabilir.

Finansal piyasalarin regilasyonu tasarlanirken bazi temel ilkelere dayandiriimasi
gerekmektedir. Bu ilkeler (Pistor, 2009, s. 1):

Cssitlilik:  Yeni problemlere yeni c¢ozimler Uretebilecek alternatif
regilasyonlarin var olmasi demektir. Politika Uretenler bu alternatif
regilasyonlarin gecisinde ve bunla arasindaki degis tokus iliskisin
aciklanmasinda etkin bir rol tstlenmelidir.

Sistemik risk yonetimi: Regulasyonun piyasa katilimcilarimin tesviklerinden
cok sistemik risk yonetimine odaklanmasi gerektigini ifade eder. Gelecekteki
krizleri 6nlemek icin tasarlanan regilasyon, kendi cikarini disiinen piyasa
aktorlerinin tesvikleriyle gatisacaktir.

Isteklilik ilkesi: Finansal piyasa aktorlerinin yapilan regilasyonlara katilima
istekli olmasi gerekliligini vurgular. Finansal frizler ekonomi sahnesinde
gorilmeye basladigi giinden bu yana akabinde stirekli olarak yeni reformlara
ihtiyag duyulmustur. Kanunlari ve regulasyonlar:i degistirmek yerine
piyasadaki degisikliklere yonelik regulasyon tepkileri sirekli izlenmeli ve
uyumu vurgulayan, siireg odakli bir strateji belirlenmelidir.
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Finansal piyasalara iliskin diizenlemelerde, ekonominin genelini etkileme gicl
onemli bir etken oldugundan, finansal piyasalarin givenli ve saglikli islemesinin
saglanmas: geleneksel bakis agisim olusturmustur. Ornegin, bankacilik sisteminde
ortaya ¢ikacak bir krizin etkilerinin genel bir ekonomik krize yol agacag: dislincesi;
duzenlemelerin  bankalarin fazla riske girmesini ve sonugta mali durumunun
zayiflamasim Onleyici kurallar Gzerinde yogunlasmasina neden olmustur (Swann, 1989,
s 9).

3.7. Uluslararaa Finansal Krizlere Kars1t Alinan Onlemler: Yerel ve Uluslararas
Finansal Regilasyon Calismalari

Finansal krizlerle ilgili literatirde krizlere gotiren sirecte belirleyici ve ortak
sayilabilecek faktorler olarak, kamuoyuna bilgi sunumu ve seffafligin yetersizligi,
yanlis yonlendirilmis yatirim tesvikleri ve kredi garantileri, cok buyuk boyutlara ulagan
dis agiklar, ¢ok uzun sire korunan sabit déviz kurlari, zayif finansal diizenlemeler ve
yurtdisindan asirt borglanma olgularina vurgu yapilmaktadir. Bu cercevede gelistirilen
¢OzUm Onerilerinin blydk bir kismi, uygulanacak yurtici politikalarla bu sorunlarin
kalici bigcimde giderilmesine yonelik olmaktadir. Ulusal Olgekte alinmasi gereken
Onlemler ise Dinya Bankasi (Http://www.worldbank.Org/ifa/lfaupdatel101.Pdf)

tarafindan soyle belirlenmistir:

Uluslararast  standartlarin = uygulanarak  ulusal  finansal  sistemler
guclendirilmeli,

Ulusal piyasalarin seffafligi artirilmals,

Gucla bir borg yonetim politikasi belirlenmeli,

Sosyal guvenlik aglarimin guclendirilmeli

Uygun ve siirekli bir déviz kuru rejimi belirlenmeli,

Tirev finansal araglardan faydalanmimali,

Etkin bir iflas ve kredi mekanizmasi gelistirilmeli,

Finansal yeniden yapilanmasinin desteklenmeli,

Krizlerin sosyal sonuglari en aza indirilmelidir.
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Bu cgergcevede ilk olarak yapilmasi gereken ¢zellikle gelismekte olan Ulkelerde
hukumetlerin bitce agiklarini merkez bankasi araciligiyla finanse etme gticiintin ortadan
kaldirilmasidir. Buna ek olarak doviz girislerine karsilik yeni para yaratma olanaginin
kisitlanmasi icin tam dolarizasyon veya para kurulu énerilmektedir. Bu durumda ise,
doviz kuru krizleri ortadan kalkmakla birlikte bankacilik krizi olasiligi artmaktadir
(White, 2003, s. 248).

Ulkelerin tercih ettikleri doviz kuru rejimleri finansal istikrar agisindan onemli
bir rol oynamaktadir. Y asanmis Ulke deneyimleri, para ve bankacilik krizi durumlarinda
esnek doviz kurlarinin sabit kurlara gore tstin bir mekanizma oldugunu gostermistir.
Bununla birlikte, esnek kur sisteminin etkin bir bigcimde isleyebilmesi igin uygun
parasal politikalarla desteklenmeleri ve merkez bankasimin nihai 6ding verici olarak
hareket etmeye istekli olmasi gerekmektedir (Chang and Velasco, 1999, s. 49).

Krizlerin olusmasinda kilit faktorlerden biri de uluslararast likiditenin
yetersizligidir. Likidite bir tlkenin finansal krizlerden kendisini korumansinin temel
anahtarichr. Ulkelerin yiiksek diizeyde uluslararas: likiditeye sahip olmasi spekiilatif bir
saldir karsisinda ciddi sikintilar yasamasinm engelleyecektir.

Yukarida 6zetlenen yerel regilasyon calismalar1 Ulkelerin finansal yapilarini
saglamlastirsa da kiresellesme sonucunda entegre hale gelen dinya finansal
piyasalarinda krizlerin yayilma etkisini ortadan kaldiramamaktadir. Bu nedenle kiiresel
diizeyde isbirligi ve standartlarin olusturulmasi gerekmektedir.

Y asanan son kriz ulusal diizeyde yapilan regilasyonlarin yetersizligini daha da
aciga cikarmistir. 2008 yilinda krizin iyice derinlesmesiyle her llke kendine uygun
gordigu ¢6zim yontemini uygulamaya baslamistir. ABD’de agik piyasa islemleri
yoluyla piyasalara likidite verilmeye baslanarak faiz oranlar1 distrdlmastar. Varlik
alimlar1 kisa vadeli piyasalardan uzun vadeli piyasalara genisletilmis, bu sekilde parasal
taban kisa sirede iki katina cikarilmustir. Ingiltere varlik alimi yapacagim, Avrupa
Merkez Bankasi ise 60 milyar Avroluk teminatli bono alacagini agiklamig, Japon
Merkez Bankasi da alim yapacag: kagitlarin listesini yayinlamistir (Ozdemir, 2009: 32-
33). Ancak uluslar arasi finansal piyasalarin asir1 entegre olmus olmasi yerel dizeyde
alinan bu dnlemlerin basarili olmasini engellemis ve uluslar arast ¢6zim bir zorunluluk

haline gelmistir.
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3.7.1.Bretton Woods Toplantia Sonras Yasanan Gelismeler

1. Duinya Savas1 ve ardindan 1929 yilinda patlak veren BlyUk buhran sonrasinda
yasanan kargasa ve bunalim ortam: basta ingiltere ve Amerika olmak (izere bircok
Ulkenin ortak ¢ozimtin gerekliligi konusunda gorus birligine varmasina neden olmustur.
Finansal sistem uyusmazliklarinin giderilmesi adina yapilan girisimlerden biri
Uluslararasi 6demeler bankasi (BIS) nin kurulmasidir. Banka 1930 yilinda merkez
bankalarimin isbirligini gelistirmek, uluslararas: finansal islemler icin ilave kolayliklar
saglamak ve uluslararas finansal ddemeler konusunda bir araci fonksiyonu kurmak
Uzere kurulmustur. Yine 1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods kentinde diizenelenen
toplantida alinan kararlar neticesinde diinya ticaretinin serbestlesmesi ve mali yapinin
kontroliniin saglanmasi adina iki temel kurumun kurulmas: karara baglanmistir. Bu
kurumlardan IMF in kurulus amaci uluslararast finans sermayesinin kisa vadedeki talep
ayarlamasi ile uygulama hizint diizenlemek ve uzun vadede ddemeler dengesi krizine
giren veya ekonomisindeki sikintilar sebebiyle 6demeler dengesi krizine girmeye aday
Ulkelere, yardim etmek olarak belirlenmistir (IMF, 2001, s. 1).

Bretton Woods toplantist sonucunda kurulan bir diger 6nemli kurum Dunya
Bankasidir. Diinya Bankasi, Ulkelerin belirli sektorlerde reform yapmalarint veya belirli
projeleri uygulamalarimi (6rnegin okullar ve saglik merkezleri kurma, su ve elektrik
saglama, hastalikla savas ve cevreyi koruma) saglamak Uzere teknik ve mali destek
vererek, uzun vadeli ekonomik kalkinmay: ve yoksullugun azaltiimasim tesvik eder.
Dunya Bankasi’ nin destegi genellikle uzun vadelidir ve finansman hem tye Ulkelerin
katkilariyla, hem de tahviller basilarak yapilir. Dinya Bankasi personeli genellikle
belirli konularda, sektorlerde veya tekniklerde uzmandir

Bu gelismeleri 1999 yilinda Uluslar arasi Para ve Finans Komitesi (IMFC)’ nin
kurulmasi izlemistir. Komite 1999'da, IMF Icra Direktorleri Kurulu'nun ara komiteyi
IMFC haline donustirme oOnerisinin kabullyle ortaya ¢ikmustir. Gorevi Guvernorler
Kurulu nun uluslararasi parasal ve finansal sistemin adaptasyonu ve yonetimi denetleme
fonksiyonlari ile ilgili konular: kurula rapor etme ve damsmanlik yapma gibi gorevleri
bulunmaktadir. IMFC'nin olusturuimast ABD ve Avrupa arasindaki uluslararasi
birimlerin guclendirilmesi konusundaki ayrintili bir diplomatik diyalogun sonucudur.
ABD daha ¢ok yiukselen piyasa ekonomisinin dahil edilmesini desteklemis bu da G-
20'nin olusturulmasiyla sonuglanmistir. Avrupa ise daha ¢ok mevcut kurumlarin

guclendirilmesinden yana olmustur.
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3.7.2.Basdl Bankacihik Gozetim Ve Denetim K omites

1974 yilinda olusturulan ve (BIS) binyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik
Denetim Komitesi ulusal sermaye vyeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle
uyumlu hale getirmek ve bu konuda asgari bir standart olusturmak amaciyla 1988
yilinda Basel-I olarak adlandirilan Sermaye Y eterliligi Uzlasisint yayinlamistir. Basel-|
kriterlerinin temel amaci, kredi verilecek olan musterinin kredi riski agcisindan sermaye
yukomlaloginin  OECD  Ulkesi olup olmama kriterine gore belirlenmesidir.
Kredilendirmede OECD LUlkes olanlar Iehine kredi kolayliklar: saglanmas: esasi gegerli
olmustur. Basel-I kriterleri ile bankalarin krizlere ve finansal kirilganlhiga karsi
dayanikliligini arttirmak Uzere ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla uymalari gereken
temel kriterler belirlenmistir. Soz konusu temel esaslarin, risk yonetiminde tek bir
Olciye bagli kalinmasi, agirlikli olarak sermaye odakli olmasi, isletmelerin
siniflandirilmasinda ve kredilendirilmesinde gesitlilik saglanmamas: sebebiyle uzun
sire  uygulanmasi  mimkin  olmamustir  (http://www.Bis.Org/Publ/Bcbs04b.
Pdf?Noframes=1).

Basel Komitesi, finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel-I'in

sermaye yeterliligi dlctimtne iliskin eksikliklerini dikkate alarak Haziran 1999'da Y eni
Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisina (Basel-I1) iliskin ilk istisari metni yayinlamstir.
Ardindan 2001 yil1 basinda ikinci istisari metin, Nisan 2003'te ise U¢Unci istisari metin
yayinlanmistir. S6z konusu istisari metinler, gerek tlke denetim otoritelerinden gerekse
bankalar ve diger ilgili taraflardan alinan yorumlar cercevesinde revize edilerek
yenilenmis ve Basel-11"ye iliskin nihai metin Haziran 2004’ te yayimlanmustir. Uzlasinin
temel kriterleri soyledir (http://www.bddk.org.tr/Websitesi/Turkce/Raporlar/Calisma
Raporlari/4726k%C3%B cresel %20finansal %620y ap%C4%B 1%20ve%202007%20y%C
4%B 11%C4%B 1%620dal galanmal ar%C4%B 1. Pdf):

Basel-1l, bankalarin  sermaye  yeterliliklerinin  Olgilmesine  ve
degerlendirilmesine iliskin olarak Basel Bankacilik Denetim Komitesi
tarafindan yayimlanan ve bircok Ulkede vyirirlige girmesi beklenen
standartlar bltuntdur.

Basel-1l bankalarda etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek,

sermaye yeterliligi 6lcimlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve


http://www.Bis.Org/Publ/Bcbs04b
http://www.bddk.org.tr/Websitesi/Turkce/Raporlar/Calisma_
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etkin bir bankacilik sistemi olusturmak ve finansal istikrara katkida bulunmak
icin sunulmus 6nemli bir firsattir.

Basel-1l icerisinde sermaye yukumluluginin nasil hesaplanacagi, maruz
kalinan risklerin  nasil  yOnetilecegi, sermaye yeterliliginin  nasil
degerlendirilecegi ve nasil kamuya agiklanacagina iliskin hukimler
mevcuttur.

Basel-1l igerisinde risk Olgimine iliskin olarak basit aritmetige dayali
standart yontemler ile kredi, piyasa ve operasyonel riske iliskin
istatistiki/matematiksel  risk  6lcim  metotlarint  iceren  yontemler
bulunmaktadr.

Basel-11 sireci aslinda risk yonetimine iliskin son yillarda gézlemlenen
gelismelerin bir devam niteligindedir ve gelismis Ulkelerde sekttr standard:
olarak ydrdtilen uygulamalar Basel-11 ile birlikte mevzuat sekline

dontsmistar.

Basel-11 Yeni Sermaye Uzlasisi artan finansal riskleri, yasal 6zkaynak ihtiyaglar:
ile dahaiyi eslestirmis, risk 6lcimi ve yonetimindeki gelismeleri de dikkate alarak daha
kapsaml: bir bakis agisi yakalamistir. Finansal sistemdeki guvenligi ve saglamligi
desteklemeyi ve rekabet esitligini kolaylastirmay: strdirmis, karmasiklik dizeyi
cesitlilik arz eden 6zellikle uluslararas: bankalara odaklanmistir. Basel-11’ nin en dnemli
0zelligi cok odakli risk yonetimine yonelik diizenlenmis olmasidir. Bu nedenle sermaye
yukdmlaliginin nasil  hesaplanacagi, maruz kalinan risklerin nasil yonetilecegi,
sermaye yeterliliginin nasil degerlendirilecegi ve kamuya nasil agiklanacagina dair
hiiktimleri kapsamaktadir.

Ancak 2007'de ABD’de baslayan ve ¢ok kisa surede tim dinyay: etki altina
alan kriz 0Ozellikle bankacilik alaninda yeni duzenlemelerin gerekliligini giindeme
getirmistir. Buna ek olarak Basel | ve Basel II'de belirlenen kurallarin, gelismis
Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru sermaye akisina neden olmustur. Bu akis kisa
vadeli banka kredileri seklinde oldugundan tehlike arzetmektedir. Basel Il glineydeki
firmalarin finansman maliyetlerini artirmis ve gelismis Ulkelerin rekabet avantajim
pekistirmistir. Siralanan aksakliklar nedeniyle Basel 11’ nin yetersizlig ortaya gikmis ve
yeni bir dizenleme setine ihtiyag dogmustur (Wade, 2008, s. 10). Bu amagla 12 Eylil
2010 tarihinde Basel-111 uzlasisi kabul edilmistir. Basel-111, Basel-11 lizerinde yapilan
degisiklikler setidir ve bu uzlasimn ulasmak istedigi hedefler sOyle siralanabilir
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(http://www.bddk.org.tr/Websitesi/Turkce/Basel/8742sorularla Basel 111 29 11 2010
Pdf):

Kaynagi ne olursa olsun finansal ve ekonomik soklara karsi bankacilik
sisteminin dayanikliliginin artirilmast,
Kurumsal yonetisim ve risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi,
Bankalarin seffafliginin ve kamuya bilgi verme ¢zelliklerinin artirilmasi,
Mikro temelde vyapilan dizenlemelerle bireysel olarak bankalarin
dayanikliliginin artirilmasi,
Makro temelde dizenlemelerle finansal sistemin soklara karsi direncinin
artirilmasi.

Sayilan bu amaglarin gerceklestirilmesi igin;
Halihazirda kullanilan asgari sermayenin nicelik olarak artirilmasi, niteliginde
degisiklikler yapilmasi ve mevcut uygulamaya ilaveten risk temelli olmayan,
diger bir ifadeyle muhasebe temelli bir asgari sermaye gerekliligi
standardinin getirilmesi,
Tutulmasi gereken sermaye ihtiyacimin ekonominin c¢evrim doénemlerine
(cyclical) gore artirilabilmesi ya da azaltilabilmesi,
Aggari likidite oranlarina yonelik diizenlemeler yapilmasi,
Alim-satim hesaplarina  (Trading Book) iliskin  sermaye  yeterliligi
hesaplamalarinda degisiklik yapilmast,
Karsi taraf kredi riskinin (Counterparty Credit Risk) hesaplanmasina iliskin
degisiklik yapilmasi yonunde ¢alismalar yapilmustir.

Bahsi gecen calismalar kisaca Basel 111 olarak isimlendirilmektedir. Aslinda stz
konusu revizyonlar etkileri itibartyla ciddi finansal sonuclara yol agsa da sermaye
yeterliligi hesaplama felsefesinde 6nemli sapmalar meydana gelmemektedir. Baska bir
deyisle; Basel 111, Basel Il gibi sermaye gereksinimi hesaplama yontemini timden
degistiren bir “devrim” degil ancak Basel IlI'nin Ozellikle son finansal krizdeki
gozlemlenen eksikliklerini tamamlayan bir ek dizenlemeler seti niteligindedir
(http://www.bddk.org.tr/Websitesi/Turkce/Basel/8742sorularla Basel_111_29 11 2010
Pdf).



http://www.bddk.org.tr/Websitesi/Turkce/Basel/8742sorularla_Basel_III_29_11_2010_
http://www.bddk.org.tr/Websitesi/Turkce/Basel/8742sorularla_Basel_III_29_11_2010_
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3.7.3. Uluslararaa Finansal Forumlar

Kiresel finans sistemininin idare ve denetimde standart kodlar olusturulmasina
yonelik yeni yaklasimlar resmi veya gayriresmi diizeyde birgok kurumun da etkinlik
kazanmasina neden olmustur. Bu anlamda en etkin kurumlar G-20 ve Finansal istikrar
Forumu (FSF)’ dur.

1990’1 yillarda, birkag yil arayla Asya’da, Rusya'da ve Glney Amerika da
yasanan sistemik nitelikli finansal krizlerle diinya ekonomik istikrari ve refahi olumsuz
yonde etkilemistir. Bu krizlerin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi de o yillarda ilk kez
dinya ekonomik refahimn G-7 disindaki gelismelerden bu kadar fazla etkilenmis
olmasidir. 1999 yilinda, G-7 Ulkeleri, bu gelismeleri dikkate alarak genisleme geregi
hissetmis ve yapisini genisleterek diinya tretiminin ve nifusunun nitelikli cogunlugunu
kapsayan G-20 yapisi olusturmustur. Bu yeni yap1 eskisinden farkl: olarak toplantilarin
liderler dizeyinde degil de Maliye Bakanlari ve Merkez Bankalari diizeyinde
yapmaktadir. Ayrica G-7'de tim politika bashklar: tartisilirken G-20 temel olarak
finansal istikrarin tesisinde koordinasyonun saglanmasinm hedeflemistir.

Yine finansal istikrar konusunda daha fazla isbirliginin gerekliligi distincesinin
bir sonucu olarak 1999'da Finansal Istikrar Forumu olusturulmustur. Forum G-7
Ulkeleri Maliye Bakanlari, Merkez Bankalar1 ve Ust diizey diizenleyici otoritelerinden ve
IMF, Dinya Bankasi, Basel Komitesi, Uluslar arast Menkul Kiymetle Komisyonlari
Orgiitii (10SCO), Uluslararas: Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (1AIS), Uluslararas:
Odemeler Bankasi (BIS), OECD, Odeme ve Denklestirme Sistemleri Komitesi ve
Kiresel Finansal Sistem Komitesi’nin temsilcilerinden olusmaktadir. Forumun temel
fonksiyonlari, uluslararas: finansal sistemi etkileyen kirilganliklar: degerlendirmek, bu
kirilganliklarin engellenmesi igin gerekli olan aksiyonlari tanimlamak ve denetlemek,
uluslararast olarak kabul edilen diizenleyici ve denetleyici standartlarin ve yuritme
kodlarinin yritilmesini izlemek ve finansal istikrardan sorumlu otoriteler arasinda
bilgi paylasim ve koordinasyonu iyilestirmektir (Delice, 2007, s. 75).

3.7.4. Kuresel KrizlereKuresel Coziimler: Yeni Finansal Mimari Tartismalari
Finansal mimari kavrami c¢ogunlukla, finansal kriz riskinin azaltilmas: ve

krizlerin sistemik bir bigcimde yayilmasinin 6ntine gegilebilmesi igin yapilan galismalar:
icermektedir. Bu kapsamda finansal mimari, belirli durumlar karsisinda en iyi



119

uygulamalarin belirlenebilmesi tzerinde odaklanmaktadir (Fratianni ve Pattison, 2002,
s. 187). Genel olarak bakildiginda uluslararasi finansal mimariyi sekillendirmeye
yonelik gabalarin buyik kisminin seffafligin artirilmasina vurgu yaptigi sdylenebilir.

Uluslararasi finansal mimari tartismalarinda taraflarin uzlasmaya vardiklar: bir
diger konu ise kamu ve 6zel sektor kurumlarimin isbirligiyle formile edilen ekonomik
ve finansal standart ve kodlarin olusturulmasidir. 1994’ te yasanan Meksika krizi ve onu
takip eden Asya krizinin ardindan cokuluslu finansal kurumlar, hem uluslararasi
kuruluglarin hem de borglanan Ulkelerin daha fazla finansal veri yayinlamasi konusunda
bask: olusturmuslardir. Bu nedenle uluslararast finansal mimari reformuna 6nctilik
eden G-7 politika seffafligi konusunda daha titiz davramlmas: gerektigine vurgu
yapmustir (Orr, 2002, s. 205-206).

Seffafligin bu kadar 6nem arz etmesinin sonucu olarak IMF, para ve maliye
politikalar1 icin “Seffaflik Kodlar1” gelistirmistir. Bu kodlar bankacilik, sigortacilik ve
O0deme sistemleri ile ilgili olarak uygulanacak temel prensipleri kapsamaktadir. IMF
Finansal Sektor Degerlendirme Programi kapsaminda sektdr  kirilganliklarin
degerlendirmeyi hedeflemektedir. Yine IMF donem donem Standart Kodlara uyum
Raporlar1 (ROSCs) yayinlamaktadir. Raporlarin amaci Uye Ulkelerin secilmis standart
kodlara uyum derecelerinin degerlendirilmesidir.

Standartlara uyulmast konusunda IMFin artan baskisina ve yakinlasma
cabalarina ragmen sire¢ ¢ok ileri gidememistir. Kiresel ekonomik arenada hala tim
ekonomiler tek piyasa goruntisii sergileyememektedir. Kiresel entegrasyondan ziyade
bolgesel entegrasyonlar olusmakta ve bunlarin kurumsal yapilar: birbirinden farklilik
gostermektedir. Bu farkliliklar ise uluslararasi finansal sistemin asir1 degisken olmasina
yol agmaktadir (Claessens ve Underhill, 2005, s. 86).

TUm girisimlere ragmen ne G-20 ne de Finansal Istikrar Forumu kalici ve kokli
degisikliklere yol agmamustir. O dénemde IMF nin ikinci baskam Anne Krueger yeni
bir uluslararas: finansal mimariye olan ihtiyaci agikga telaffuz etmistir. Bunun ne gibi
unsurlart icermesi gerektigi konusu ise genis tartismalara sahne olmustur. Buradaki
tehdit algilayisi, gelismis Ulkeler disinda ortaya cikabilen ve alisilmis cari agik, bitce
acig1 gibi sorunlardan kaynaklanmayan krizlerin hizla yayilip diinya ekonomisinin ve
finans sisteminin  tamamim  tehdit edebilecek bir mahiyet kazanmasindan
kaynaklanmistir. Fakat kisa bir sire icerisinde bu krizlerin kategorik bir sekilde
sinirlandigi, yani dinya genelinde cok tahrip edici etkilerinin olmadigi anlasilmistir.
Zamanla bu arayssla ilgili yogunlasma veya diizenlemelere olan istek de nispeten
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azalmistir. G-20 ve FSF baslangictaki kadar iddial1 ve yiksek bir profil gizmemislerdir.
Bdylece finansal mimari tartismalarinin da Gzeri killenmistir. Taki son yasanan kiresel
krize kadar (Turhan, 2009, s. 2).

Krizin birgok kurban arasinda kiiresel finansal mimari de yer ailmaktadir. Krizde
yapinin U¢ temel dayanak noktasimin sarsilmasi kiresel finansal mimariye itibarim
kaybettirmistir. Birincisi finansal hizmetleri duzenleyici otorite, firmalarin olasi
olumsuz davraniglarina karst mevduat sahipleri ve tuketicileri korumayi distinmemistir.
Ikincisi finansal piyasalara, yatinm sermayesi ve tuketici kredilerini istedigi sekilde
bireyler, firmalar ve devlet arasinda dagitma yetkisi verilmistir. Buna ragmen devlet
sirekli disarida tutulmaya calisilmistir. Ancak kaldirag oranlar1 ve karmasik finansal
muhendislik araglariyla yaratilan seffaf olmayan ortam piyasalarin ¢okmesi ve
hikimetlerin kurtarma operasyonlar1 ile sonuglanmistir. Sistemin Uglincli dayanak
noktasi parasal istikrar1 saglama goérevinin merkez bankasina devredilmesidir. Merkez
bankalar: ise perakende fiyat endeksi Uzerine odaklanarak, faiz oranlarim disik tutmay1
tercih etmiglerdir. DUsUk faiz oranlar1 is kredi genislemesini tesvik ederek krizin
olusmasina yol agmistir (Wade, 2008, s. 10).

Y asanan olaylar oldukga blyuk caplidir. Kriz ilk kez gelismis ekonomilerde
ortaya ¢ikmis ve kisa bir siire iginde tiim duinyay: etkilemistir. Ayricakiresel 6lgekte bir
likidite ve kredi ¢cokusUniin yasanabilecegine dair ¢cok gucli kanitlar sunmustur (Turhan,
2009, s. 2-3).

Mali kriz hala parlak déneminde ve politika tartismalar1 da striiyor olmasina
ragmen, uluslararasi finansal mimaride yapilacak muhtemel blylk degisikliklerin
niteligi netlesmeye baslamistir. Reform tartismalar: sadece IMF, FSF ve bu kurumlarin
kordinasyonu Uzerine degil kiresel finansal mimarinin  yonetimi  Uzerine de
odaklanmistir. YoOnetim dizeyinde degisimin net sinyali yeni finansal mimarinin
tartisildigr ana forumun G-7 degil G-20 olmasidir (Elson, 2010, s. 27-28).

Y asanan son kriz mutlak surette kiresel diizeyde ishirligini ve kiresel dizeyde
ortak hareketin ne kadar 6nemli oldugunu gostermistir. Dolayisiyla yeni finansal mimari
yeni kiresel finansal mimari olmak zorundadir. Bu ¢ercevede sinir asir1 diizenlemeler,
birden fazla bblgede faaliyet gosteren kuruluslarin gdzetimine ve denetimine iliskin
esgudum ve ishirligi, bu yeni gelistirilecek cercevenin temel unsuru olacaktir. Bu yeni
finansal mimarinin temelini, G-20 Ulkelerinin karsilikli olarak birbirlerinin makro
politikalarint kontrol ettikleri bir gergeve olusturacaktir. Yeni finansal mimari bolgeler

arasinda piyasalar arasinda kurumlar arasinda ve Urinler arasinda gecmiste yasanan



121

duzenlemeden kaynaklanan arbitraj imkanlarimin s6z konusu olmayacag: bir givence
saglayacaktir. Finansal kuruluslarin likidite riskleriyle ilgili dizenlemeler getirecektir.
Ve son olarak alabilecekleri toplam borglanma riski “leverage riski” ile ilgili bir takim
diizenlemeler getirecektir (Turhan, 2009, s. 7-8).

Yeni finansal mimarinin 6énemli unsurlarindan biri de yeni uluslararas: finansal
kuruluslarin tammlamas: olacaktir. IMF, Dinya Bankast gibi uluslararasi kuruluslarin
rolleri, gorevleri, sorumluluklart ve donanimlar1 ciddi bicimde degismektedir. Bu
kuruluslara adeta bu yeni finansal mimarinin gozetleyicisi ve denetleyicisi roll
verilmektedir. Bu rolin dizgun bir sekilde yerine getirilmes ise bir mesruiyet ve
yonetisim degisikligini icinde barindirmaktadir. Bu sebeple de hem IMF in hem Diinya
Bankast’ nin yonetisimiyle, kota ve oy haklariyla ilgili reformlar giindemin en éncelikli
maddeleri arasinda yer almaktadir. Bu kuruluglarin UGstlenecegi 6nemli rollerden bir
tanesi de simdiye kadar belki de Uizerinde ¢ok durulmayan, sistemik veya makro riskleri
Onleyici dizenlemeler cercevesinde ortaya cikacaktir. Dolayisiyla bundan sonraki yasal
dizenleme sadece finansal kuruluslarin kendi Ustlenecekleri risklerle ve kendi mali
bunyeleriyle ilgili incelemeleri degil, bu kuruluslarin doguracaklar: ve sistemin genelini
ve hatta makro ekonomik cerceveyi etkileyebilecek risklere iliskin onleyici
diizenlemeler icerecektir ( Turhan, 2009, s. 9).

Acil kriz yonetimi agisindan yapilmasi gerekenler 2008 yili ekim ayinda IMF
yillik toplantisinda agiklanmistir. Buna gore krizden etkilenen Ulkelere acil finansman
mekanizmasimin (EFM) devreye koyularak normal kredi slrecinin hizlandiriimasi
planlanmustir. Tkincisi ise digsal sok araglarinin (ESF) kullanilmasidir. Bu araglar dissal
soklardan etkilenen dustk gelirli Ulkelere politika destegi ve finansal asistanlik
hizmetlerinden olugmaktadir (Weiss, 2008, s. 3-4).

Londra da 2 Nisan 2009 tarihinde yapilan G-20 Zirvesinde ise krizin nedeninin
finansal diizenleme ve denetimdeki basarisizlik oldugu, bu anlamda saglam bir kiresel
sistem kurulmasi igin Ulkeler arasi isbirliginin gerekliligi, seffaflik ve piyasa disiplini
gibi konularin desteklenmesi gerektigi belirtilmistir. Toplantida Uzerinde mutabakat
sgglanan  konular  sOyledir  (Http://Www.G20.0rg/images/Stories’Docs/Eng/
London.Pdf):

Yeni bir finansal istikrar kurulunun kurulmasi gerekmektedir.
Kurulan kurul IMF ile isbirligi icerisinde ¢aligmalidr.

Duzenleme sistemi yeniden belirlenmelidir.


http://Www.G20.Org/
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Duzenleme ve denetim tim finansal kurumlari icerecek sekilde
genisletilmelidir.

Y Oneticilerin maas ve primleri igin yeni kurallar getirilmelidir.

Sermaye oranlar artirilmali ve sermaye yapilari guclendirilmelidir.

Vergi cenneti olarak anilan tlkelere kars: tedbirler alinmalidir.

Kresel anlamda genel muhasebe standartlar1 getirilmelidir.

Y eni finansal mimari tartismalarimin odak noktalarindan biri uluslararasi finansal
sistemin istikrar icin bankacilik sisteminin siki gozetiminin gerekliligidir. Boyle bir
kontroliin uluslar arasi bir kurum tarafindan yapilmasi momkundir. Yine bir diger
Oneri uluslar arasi sermaye hareketleri Gzerine islem vadesi ile orantili yeni bir vergi
koyularak spekilasyonlarin  maliyetinin - yukseltiimesi ile ilgilidir (Kargi ve
Karayilmazlar, 2009: 31-35).

Bu baglamda yeni finansal mimari tartismalarimin kiresel diizeyde ticari ve mali
ishirliginin saglanmasina ek olarak Ulkelerin esgidimlu politikalar izleyebilmesi igin
gerekli reformlar Uzerinde yogunlastigint sdylemek mimkandr.
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V. BOLUM

FINANSAL REGULASYONLARIN MAKROEK ONOMiK PERFORMANS
UZERINE ETKILERI

4.1. Arastirmanmn Amaci ve Konusu

Calismanin  6nceki  bolumlerinde kamu midahalesi tartismalarindan yola
cikilarak regulasyon kavram tammlanmaya calisiimis ve finansal kriz kavramu ile ilgili
teorik aciklamalara yer verilmistir. Bu baglamda oncelikle kamu midahalesini
destekleyen ve midahaleye karsi ¢ikan teorilere ayr1 ayr1 yer verilmistir. Daha sonraki
boltimlerde ise finansal kriz olgusu agiklanmaya calisilmis ve daha 6nce yasanmis kriz
deneyimleri sonrasinda finansal piyasalarla ilgili olarak yapilan uygulamalar ve
sonuclarindailiskin bilgiler verilmistir.

Calismanin bu boliminde esas itibariyle finansal piyasalarin regulasyon
derecesi ile kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerde ekonomilerin gosterdikleri makro
ekonomik performans arasinda bir iliskinin var olup olmadig: analiz edilecektir. Daha
sonra ise elde edilen bulgularla finansal regiilasyon ve / veya deregllasyon derecesi ile
ekonomilerin kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerde gogterdikleri performans arasindaki
iliskinin esaslar1 ortaya konmaya calisilacaktir.

4.2 Veri Seti

Tezin uygulama kismundaki analizde kullanilan veriler 46 Glkenin 2000-2009
donemine ait verileridir. Ulke seciminde tlkelerin finansal piyasalarinin yapisi birincil
etken olmustur. Buna ek olarak analizde kullanilmasi distnilen ancak verilerine
ulagilamayan Ulkeler analiz disinda birakilmistir. Bu baglamda analizde OECD (iyesi
Ulkeler arasindan yiksek gelir grubuna dahil olan 32 tilke ile Gst orta gelir grubuna dahil
olan 14 lkenin verileri kullamlmstir. Ulkelerin makro ekonomik gostergelerine iliskin
veriler Dunya Bankasi veri tabanmndan saglanmustir.

Kriz sbzcugl yerine Klasik iktisat teorisinde “is gevrimleri” ya da “konjonkttr
dalgalar1” gibi ifadeler kullanilmis ve bu dalgalanmalar genellikle ani dissal soklar ya
da baz1 yanlis karar siireglerine dayandiriimstir (Onder, 2009, s.14). Krizin karsilig:
olan konjonktirin resesyon ya da durgunluk evreleridir. Resesyon yani durgunluk,
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ekonomik faaliyetin yavaslamasi demektir ve ekonominin daha 6nce ulasmis oldugu bir
¢kt durumuna gore daralmasini ve konjonktir diizeyinin algalmasini ifade etmektedir.
Eger bu daralma siddetli ve uzun siireli ise kriz sdz konusudur. Uygulamada iki geyrek
dénemden uzun siiren resesyonlar kriz olarak kabul edilmektedir.

Ampirik calismalarda genellikle ekonomilerin  makroekonomik performans
gostergesi olarak ciktidaki bilytime oranini ifade ettigi kabul edilen GSY iH’ nin biyime
oram alinmistir. GSYIH min azalmasi ise bir ekonomik krizin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu disUsuin siddeti ise krizin siddeti ileilgili fikir vermektedir.

Neoklasik iktisat teorisine gore sermaye birikimi blydmenin anahtar1 olarak
gorulmistur. Yeni blyime modellerinde ise fiziki sermaye, beseri sermaye ve bilgi
sermayesinin Olcege gore artan getiriye sahip oldugu ve yiksek diizeyde sermayeye
sahip olan Ulkelerin daha hizl1 blytdigi kabul edilmektedir. Mankiw, Romer ve Weil
(1992) standart Solow modeline beseri sermayeyi eklemis ve nifus artisi ile sermaye
birikiminin Ulkeler arasindaki kisi basina dusen GSYIH farkliliklariin %80’ ini
acikladigi sonucuna ulasmiglardir. Mankiw vd. bu calismada beseri sermaye gostergesi
olarak orta 6gretimden mezun olan isgict oramm kullanmiglardir. Yine Buch ve
Neugebauer (2011) bankacilik sektdriinde yasanan soklar ve reel ekonomi arasindaki
iliskiyi inceledikleri calismalarinda beseri sermaye gostergesi olarak kullandiklar: orta
ogretimden mezun olan isguiciniin toplam istindama oranini kullanmis ve GSYiH ile
aralarinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Pang ve Wu (2009) finansal
gelismenin endustriler arast sermaye bolisiminde etkinligi  artirdigr  sonucuna
ulastiklar: galismalarinda yatirimlar: temsilen gayr1 safi sabit sermaye olusumu degerini
kullanmiglardir. Benzer sekilde Giuliano ve Arranz (2009) para transferleri ve finansal
gelismenin blyUime Gzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda yatirimi kontrol
degisken olarak kullanmis ve modelde yatirimlar: gayr: safi sabit sermaye olusumu
verileri temsil etmistir.

Bu calismada gelirin gostergesi olarak kisibasina disen GSYIH'nin blyime
oram alinmustir. Kontrol degiskenler olarak c¢iktiyr etkileyen temel unsurlardan
sermayeyi temsilen gayr1 safi sabit sermaye olusumu (GFCF) ve isglcini temsilen
ortabgretimden mezun olan isgicti oram (LFSE) degiskeni kullanilmistir. Bu
degiskenlere ait degerler, Dunya Bankast (WB) veri tabaminda yer alan World
Development Indicators (WDI) kategorisindeki verilerden alinmistir. Bir diger kontrol
degiskeni RL, hukukun tstinligini temsil etmektedir. Anilan veriler Kaufmann, Kraay
ve Mastruzzi (2010) tarafindan derlenen endeks verileridir. Endeks -2.5 ile +2.5
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arasinda degerler almakta ve bu degerler sirasiyla zayif ve yiksek oranda hukukun

Ustinlogini ifade etmektedir. Hukukun Gstinligt kavram ise anlasmalara uyma,

mulkiyet haklarimin varligi, yolsuzluktan kaginma, su¢ oram gibi birgok unsuru

kapsamaktadir.
Tablo 2
Degiskenlere ait tarumlay:c: bilgiler
Degisken Degisken Ad Aciklama Kaynak
GDP Gayr: safi yurt ici hasila Kisi basina diisen GSYIH World Devel opment
Indicators
CMR Sermaye Piyasasi Sermaye Piyasalar Economic Freedom of
Regulasyonlar regulasyon indeksi The World
(1= ylksek regulasyon /
10=Y Uksek deregulasyon)
GFCF Gayr: safi sabit sermaye Gayr: safi sabit sermaye World Devel opment
olusumu yatirimlar: / GSYiH Indicators
LFSE Beseri sermaye Orta 6gretim mezunu World Devel opment
isgucl/ toplam istihdam Indicators
RL Hukukun UstiinlGgt | MUlkiyet haklarinin varligi Heritage Foundations

ve yolsuzlugun olmamasi (-
2.5=dusik / 2.5=yiiksek)

Finansal regulasyon gosterges olarak Economic Freedom of The World

tarafindan yayinlanan regulasyon endekslerinin bir alt kategorisi olan Sermaye Piyasasi

Regulasyon (Credit Market Regulation) verileri kullamlmistir. Bu veriler 2000-2009

doneminde Dinya Bankasi ve IMF tarafindan yayinlanan anketlerden derlenerek

olusturulmus endekslerin ortalamasidir. Endeks 1 ile 10 arasinda degerler almakta ve

endeks degeri yukseldikge piyasanin dereguilasyon derecesi yikselmektedir. Sermaye

piyasasi regulasyonlarini temsil eden bu endeksin alt bilesenleri ise asagidaki gibidir:

Banka sahipligi endeksi: Bu endeks toplam mevduatlar icerisinde 6zel
bankalarin  paymm gostermektedir. Eger 0Ozel bankalarin toplam
mevduatlardan aldigi pay %95 - %100 oraninda ise endeks 10 degerini;
%75 - %95 arasinda ise 8 degerini; %40 - %75 arasindaise 5 degerini; %10
- %40 arasinda ise 2 degerini %10’ dan az ise 0 degerini almaktadir.
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Yabanc: banka rekabet endeksi: Bu endeks bankacilik sektOri igerisinde
yabanci bankalarin toplam varliklardan aldigi pay1 gostermektedir. Bu pay
%80 - %100 arasinda ise endeks 10 degerini; %40 - %79 arasinda ise 8
degerini; %39 dan az ise 5 degerini almaktadr.

Ozel sektor kredileri endeksi: Ozel sektoriin toplam yurtici kredilerden
aldig1 pay1 gosteren bu endeks [(Vi-Vmin)/ (Vmax-Vmin) ]*10 formalt ile
hesaplanmistir. Denklemdeki Vi 6zel sektoriin toplam yurtici kredilerden
adigi pay1 temsil ederken Vmin ve Vmax degerleri %10 - %99 olarak
alinmugtr.

Faiz oran: kontrol(i ve negatif reel faiz oran: endeksi: Faiz oranlar1 piyasa
tarafindan belirlenen, istikrarli bir para politikast uygulamasina ve pozitif
mevduat ve bor¢lanma oranlarina sahip olan Ulkeler yiuksek endeks degeri
almaktadir.

4.3. Tanimlayia istatistikler

Modelde kullanilan degiskenlerle ilgili tammlayici istatistikler Tablo 3.'te verilmistir.

Tablo 3

Desiskenlere Ait Tanumlay:c: /statistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Minimum Maksmum
GDP 495 2,4661 3,6652 -13,8729 13,6931
CMR 490 8,4095 1,1206 4,3000 10,0000
GFCF 489 3,8331 10,0533 -51,0730 38,1661
LFSE 399 46,7164 15,2024 12,3000 80,2000
RL 450 0,8884 0,8891 -1,0944 2,0141

46 Ulkenin 10 yillik verilerinin yer aldigi analizde kisi basina disen gelir artisi

ortalama %2.46 oraminda gergeklesmistir. Ayni donemde sermaye piyasasi regilasyon

endeks ortalamast 8.4'tir. Bu rakam anilan dénemde piyasalarin daha ¢ok serbest

piyasa goruntisinde oldugunu ifade etmektedir. Kontrol degiskenlerden sermayeyi

temsil eden yatirimlarin ortalama biyime oram 3.8, emegi temsil eden beseri

sermayenin blylme oranm ise ortalama %46.71 olarak gerceklesmistir. Hukukun

Ustinligh endeksi ise 10 yillik dénemde ortalama 0.88 olarak tespit edilmistir. Bu
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rakam Ulkelerde hukukun Gstinliginin ortaamamn Gzerinde oldugunu ifade
etmektedir.

Yillar itibariyle bakildiginda 2000-2009 déneminde en yiksek biiyime 2001
yilinda yakalachgr %13,69 oram ile Kazakistan'a aittir. Anilan dénemde GSYIH'da
ortaya ¢ikan en bilyik daralma ise %-13,87 oramyla 2009 yilinda Estonya da
yasanmustir. 10 yillik donem ortalamalarina bakildiginda kisi basina disen GSYIH
blyime oram en yiksek olan Ulke %9,62 oram ile Cin olmustur. Kazakistan ayni
zamanda gayrni safi sabit sermaye yatmmlarimin GSYIiH'ya oramnin da 10 yil
ortalamasina bakildiginda %19,62 degeriyle en yiksek oldugu Ulke durumundadir.
Yillar itibariyle incelendiginde gayrisafi sabit sermaye yatirimlar/GSYIH oram en
yuksek tlke 2003 yilindaki %38,16 degeri ile Arjantin olurken en dusik olan tlke 2009
yilindaki %-51,07 degeri ile izlanda olmustur. Beseri sermaye gostergesi agisindan
incelendiginde en yiksek hem yillar itibariyle hem de donem ortalamalarina
bakildiginda orta 6gretimden mezun olan isgiicinin toplam istihdam icerisindeki pay1
en yuksek Ulke Slovakya iken en distk 0Ulkenin Portekiz oldugu gozlemlenmistir.
Turkiye Portekiz’den sonra %20,67 oramyla siralamada sonlarda yer almaktadir.
Ortalamalara bakildiginda hukukun Gstinligi endeksinde en Ust sirada Finlandiya yer
amakta, O'nu Danimarka ve Norveg izlemektedir. Hukukun Ustiinligi endeksinde son
sralardaise -1'e yaklasik oranlarla Peru Kazakistan ve Rusya yer almaktadir.

Sermaye piyasalari tamamen serbest piyasa kosullarina birakilmis Ulkeler
LUxemburg, Estonya ve Yeni Zelanda dir. Ancak Lixemburg finansal piyasalari 2000
yilindan itibaren tam deregile gorunttsi vermekteyken Estonya ve Yeni Zelanda nin
tam deregulasyon sireci 2005 yilindan sonra baslamaktadir. Bu Ulkeleri Avustralya,
Avusturya, Kanada, Belgika, Fransa gibi st gelir grubuna dahil Glkelerin yan sira
Meksika, Malezya, Urduin gibi orta gelir grubuna dahil Glkeler 9 ve Uzeri sermaye
piyasasi regulasyon degerleri ile takip etmektedirler. Bu rakam tam deregulasyonu ifade
etmese de piyasalarin yiksek oranda deregile edildigi anlamina gelmektedir. Sermaye
piyasasi regilasyon degeri en disuk tlke 2000 yilinda regilasyon endeksinin aldigi 4.3
degeri ile Rusya olmustur. Ancak Rusya donem sonunda endeks degerini 8'e kadar
yukseltmistir. Bu deger Rusyamin finansal alanda serbestlesmeyi tercih ettiginin
gobstergesidir. Sermaye piyasalar1 kamu kontrollnde olan bir diger tUlke Cin'dir. Cin'e
ait endeks degeri donem basinda 4.7 iken 2005 yil1 sonrasinda piyasalar Uzerindeki
kontroller azalmaya baslamis ve endeks 7- 7.5 arasinda degerler alarak donemi
tamamlamstir. Bu degerler Cin finansal piyasalarinin tam olarak deregiile edilmese de
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gecmis doneme oranla daha cok serbest piyasa goruntisi verdigine isaret etmektedir.
Turkiye, Brezilya, Israil ve Romanya gibi lkelerin endeks degeri 5.5 ile 7 arasinda
degiserek, finansal serbestlesme tercih edilmis olsa da kamu kontroliiniin de tam olarak
ortadan kalkmadhg: bir finansal ortama isaret etmektedir. Bu Ulkelerden Turkiye'ye ait
alt endeks verileri Ulkede reel faizin olusumunun 6zellikle 2005 yilindan sonra tamamen
serbest piyasa kosullarina birakildigina isaret etmektedir. Ancak banka sahipligini
gbsteren endeks 2001 yili sonrasinda kamunun hakimiyetine isaret ederken, 2000-2006
yillar arasinda 6zel sektoriin toplam kredilerden aldig1 pay oldukca distk seyretmistir.
2008 finansal krizinin ¢ikis noktasi olan ABD’de sermaye piyasas: regilasyon endeksi
2000-2007 doneminde 8.7-9 arasi degerler almistr. ABD’nin sermaye piyasalari
regulasyon endeksinin 10 yillik ortalamasi ise 7 olarak gergeklesmistir. Endeks
degerinde yasanan bu distsin nedeni 2008 ve 2009 yillarinda 6zel sektdre acilan
kredilerde meydana gelen blyuk daralmadir. Sermaye piyasalari regtilasyon endeksini
olusturan alt endekslerden biri olan ve toplam kredilerden 6zel sektbriin aldigi payi
temsil eden bu endeks 2008 yilinda 2.2, 2009 yilinda ise O degeri alarak ana endeks

ortalamasinin diismesine neden olmustur.

Tablo 4.
Degiskenlere Ait Korelasyon Matris
GDP CMR GFCF LFSE RL
GDP 1.0000
CMR -0.0584 1.0000
GFCF 0.8141 0.0484 1.0000
LFSE 0.1808 0.1311 -0.0050 1.0000
RL -0.3481 0.4754 -0.2971 -0.0267 1.0000

Tablo 4.’te degiskenlere ait korelasyon matrisi verilmistir. Buna gore kisibasina
disen GSYIH'nmin blyime oran ile 6zel sektore acilan kredilerin GSYIH’ya oram
arasinda pozitif yonlu ve yuksek iliski oldugu gorilmektedir. Beseri sermaye gostergesi
ile gelir arasinda da yine pozitif yonltu bir iliski ¢ikmustir. Geliri olusturan temel
unsurlar olan ve ¢alismada kontrol degisken olarak modele dahil edilen bu iki degisken
ile gelir arasindaki iliskinin yonu ile ilgili isaretler teori ile Grtismektedir.
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4.4. Ampirik Yontem

Daha Once belirtildigi tzere reel GSYIH min bilyiime oram ulkelerin makro
ekonomik performansimin gostergesi olarak yaygin olarak kullamlmaktadir. Neoklasik

teoriye gore ciktidaki blyime;

Q=A(K,L) (D

seklinde ifade edilmektedir. Esitlige gore buylimenin temel belirleyicileri emek
ve sermayedir. A ise verimliligi artiran tum faktorleri icermektedir. Literatiirde bu iki
temel unsur disinda biyume Uzerinde etkili oldugu dustnulen cok cesitli faktorler
oldugunadair sayisiz calisma vardir.

Bu calismada konuya uygun olarak sermaye piyasasi regulasyonlar1 bagimsiz
degisken olarak kullanilmisg ve bu anlamda bir baska kontrol degisken olarak hukukun
Ustinligl endeksine yer verilerek asagidaki model tahmin edilmistir.

GDP = bo+ b1 GFCF + bz LFSE + bz CMR + ba RL )

Esitlik 2.’de verilen modelin tahmin edilmesinde finansal regilasyon ile
makroekonomik performans arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla ¢oklu regresyon
analizi kullanilmstir. Coklu dogrusal regresyon analizi, bir bagimli degisken ile iki
veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iliksiyi incelemek icin kullamlan bir
yontemdir. Coklu dogrusal regresyon modelinin genel gosterimi asagida verilmistir.

Vi=f (Xti, Xai s X3 yeernennn , Xpi ) + Ui

Vi =bo+biXxy+boXg+baXg +............+ bn Xy + U (3)

3. ssitligindeki y; bagimli ya da agiklanan degiskeni ifade ederken, x........ Xnise
bagimsiz ya da aciklayic1 degiskenleri gostermektedir. u, 6rneklemin olasilikli hata
terimini; i ise i'inci gozlemi belirtmektedir. Esitlikteki bo, sabit terim, b1, bz, bs,... bn
katsayilar1 ise kismi regresyon katsayilar1 olarak adlandiriimaktadir. Kismi regresyon
katsayisi, su anlama gelmektedir: b1; X2, Xs,........, Xa Sabit tutulurken, x1’deki bir birimlik
degismeye karsilik y'nin beklenen degeri olan E(Y/X2, Xs,.Xn) deki degismeyi Olcer
(Guijarati, 2001: 191-95).
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Finansal regulasyon degiskeninin  endeks verilerden olusmast  birgcok
ekonometrik analiz yonteminin kullamlamamasina neden olmustur. Bu kisit nedeniyle
yatay kesit analizi yapilmast uygun bulunmustur. Y atay kesit analizlerinde karsilasilan
en 6nemli problem degisen varyans sorunudur. Bu nedenle tahmin edilen her denklem
icin degisen varyans sorunu olup olmadigi Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi
uygulanarak arastirilmig ve modellerde degisen varyans problemi olmadigi sonucuna
ulasilmstir.  Verilerin  analizinde Stata (11.1) Istatistik/Veri analizi  program
kullanil mstur.

Calismada veriler tc farkli donem icin analiz edilmistir. Ik olarak verilerin
2000-2009 yillar1 arasinda aldiklar1 degerlerin ortalamasi alinmis ve amilan dénem igin
bir genel degerlendirme yapilmistir. Daha sonra 2006 ve 2008 yillar1 igin iki ayr1 analiz
daha yapilmustir. 2008 kiresel krizi 2007 yilinda ABD’de baslamis ancak takip eden
yillarda her tlkede farkli tarihlerde etkisini gostermistir. Bu nedenle analizde 2006 yil1
tum Ulkeler igin kriz olmayan donemi 2008 yil1 ise tim dlkeler igin krizin etkilerini
goserdigi donemi temsil etmektedir

Donemsel olarak yapilan bu ayrima ek olarak OECD tarafindan yapilan gelir
siniflandirmast esas alinarak her donem igin genel, yuksek gelir grubu ve Ust orta gelir
grubu tlkelerin ayristirildigr 3 farkli analiz yapilmustir. Ulke simflandirmast ile ilgili

bilgiler EK 1. de sunulmustur.

4.5. Analiz Sonuclar

2008 finansal krizi 6ncesi ve sonrasi donemde finansal piyasalara yonelik
regulasyon / deregilasyon uygulamalarinin biytme Uzerine etkilerinin incelendigi
analiz kisminda oOncelikle Ulkeler arasi karsilastirmalara yer verilecek daha sonra

yapilan ekonometrik analizden elde edilen sonuclar yorumlanacaktir.

4.5.1.Buyume ve Regllasyon Gostergelerine Ait K arsilastir malar

2008 kiresel krizi 2007 yilinda ABD’ de baslamis kisa stirede Avrupa’ da bir gok
Ulkeyi etkisi altina almistir. Ancak krizin yayilma etkisi birden kendini gostermemis,
etkiler farkli Ulkelerde farkl: tarihlerde ortaya ¢ikmustir. Kiresel finansal krizin tlkeleri
etkileme kanallar1 da farklilik gostermektedir. ABD’de yatirim bankalarinin iflaslar ile
baslayan sireg bu yatirim bankalarinin yatirimlarinin veya subelerinin oldugu tlkelerde
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finansal sektdrde kendini gbstermistir. Ancak Turkiye gibi bu bankalarla dogrudan
iliskisi olmayan Ulkelerde kriz finansal sektor krizi olarak gortlmemistir. Bu gruba
dahil Ulkelerde kiresel 6lgekte yasanan daralmanin hem finansal hem de reel sektor
etkilemesi sonucunda yasanan sorunlar ortaya gikmustir.

Calismanin bu bagligi altinda analize dahil edilen lkelere ait kisibasina disen
GSYIH ve sermaye piyasasi regilasyon verilerinin incelenmesi sonucunda elde edilen
bazi1 bulgulara yer verilecektir.

2000-2009 donemi verileri incelendiginde, yiksek gelir grubuna dahil tlkelerin
tamaminin 2008 krizi sonrasinda biyume oranlarinin distigt gozlemlenmektedir. Bu
donemde Slovakya, izlanda, Estonya ve Bulgaristan’da yasanan dusis diger tlkelere
oranla daha yiuksek olmustur. Krizin ¢ikis noktast olan ABD’de ise blylmedeki
disUstin 2006’ da bagladigir ve 2008 den sonra kriz 6ncesi doneme goére hizla distugu
gorilmektedir.

Ust orta gelir grubuna dahil tlkelerin bircogu 1990’11 yillarin sonlarinda kriz
deneyimlemis Ulkelerdir. Bunlardan Arjantin ve Turkiye ise 2000'li yillarin basinda
ciddi ekonomik krizler yasamis Ulkelerdir. 2000-2007 doneminde Ust orta gelir
grubundaki ulkelerde konjonktirin normal deyrinde oldugu sdylenebilir. Ancak 2007
yil1 sonrasinda bu Ulkelerde de kiresel kriz etkisini gostermeye baslamis ve 2009
yilinda hemen hemen timuinde blyUmenin negatif rakamlara donmistar.

Yuksek gelir grubundaki Ulkelerin finansal regulasyon degerlerinin seyri
incelendiginde gruba dahil Ulkelerin 6zellikle 2001 yilindan sonra giderek daha
deregile bir finansal sistemi tercih ettiklerini sdylemek mimkindir. Ancak 2008
kiresel krizi sonrasinda bazi tlkelerde finansal piyasalara mudahaleler yapilmistir. Bu
mudahaleler genel olarak Merkez Bankalarimin faiz oranlar: ile ilgili midahaleleri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2007 yilinda bir ¢ok dlkenin regilasyon endeksinde
yasanan diststin nedeni endeksi olusturan bilesenlerden 6zel sekttre acilan kredilerlerin
toplam kredilerden aldigi payin dismesi sonucunda sermaye piyasalarindan 6zel
sektoruin aldigi payin daralmasidir. Bu diistis en keskin sekilde izlanda’ da yasanmustr.

Ust orta gelir grubundaki tilkelerin finansal regiilasyon gostergeleri ise 2005 yili
oncesinde Ulkelerin cogunda finansal piyasalara yonelik kamu midahalesinin varligina
isaret etmektedir. 2005 yilinda ise bu tlkelerin birgogu deregilasyon igin ¢esitli adimlar
atmis ve 2008 yilina gelindiginde Meksika, Kazakistan, Giiney Afrika, Sili ve Mazleya
disinda kalanlarin tam dereguilasyon degerlerine yaklastigi gorilmektedir. Diger tlkeler
ise piyasalarint deregile etmeye yonelik ilerleme kaydetmis olsa da endeks degerleri 7
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civarinda kalmistir. 7 endeks degerine sahip Ulkeler de piyasalar serbest piyasa
kosullarina yaklassa da kamunun hakimiyetinin halen devam ettigini ifade etmektedir.

4.5.2.Ekonomertrik Analiz Sonuclari

Makroekonomik performansin gosterges olarak kabul edilen kisibasina gelir
artis1 ile finansal regulasyonlar arasinda iliski olup olmadiginin arastiriimast amaciyla
esitlik 4, 5 ve 6 Ulkeler arasi gelir farkliliklart gozetilerek ayri ayri tahmin edilmistir.
Ampirik ¢alismadan elde edilen bulgular asagida tablolar yardimiyla agiklanacaktir.

GDPyrt = bo+ b1 GFCFyt + b2 LFSEq + bs CMRgt + ba RL ot 4

GDPaoos = bo+ b1 GFCFan0s + b2 LFSE2006 + bs CMRagos + b4 RL 2006 (5)

GDPgos = bo+ b1 GFCFag0s + b2 LFSE2008 + bs CMRag0s + baRL 2008 (6)
Tablo 5

Tum Ulkeler Icin Degerlendirilen Donem Ortalamalar:na Gore Makroekonomik
Performans ve Regullasyon fliskisi

K atsay1 | Standart Hata | t | P>t
GDP

GFCF 0,243434 0,046581 5,23 0,000
LFSE 0,043359 0,008287 5,23 0,000
CMR -0,340993 0,191947 -1,78 0,084
RL -0,218528 0,248120 -0,88 0,384
_cons 2,373086 1,412206 1,68 0,101
R*=0,79
Duizeltilmis R?= 0,77
Prob > F = 0,000
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test chi2(1) =1,41 | Prob>chi2=0,23

46 Ulkeye ait verilerin 10 yillik donem ortalamasi alinarak elde edilen verilerle
yapilan regresyon analizi sonuclart Tablo 5.'te gbserilmistir. Buna gére yatirim ve
beseri sermaye ile kisibasina diisen GSYiH bilylime oran arasinda pozitif ve anlamli
iliski bulunmustur. Finansal regilasyonlar ile kisibasina dilsen GSYiH blyiime oram
arasinda negatif yonlu bir iliski olsa da bu iliskinin %10 dizeyinde anlamli oldugu,
hukukun GsttnlUgl ile biyume oram arasinda anlamli bir iliski olmadig1 gorulmektedir.
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Yiksek Gelir Grubundaki Ulkeler Icin Degerlendirilen Dénem Ortalamalarina Gore
Makroekonomik Performans ve Regiilasyon fliskis

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,241025 0,071911 3,35 0,002
LFSE 0,031071 0,010043 3,09 0,005
CMR 0,042989 0,315633 0,14 0,893
RL -0,859080 0,426119 -2,02 0,050
_cons 0,562868 2,166740 0,26 0,797
R?=0,77
Diizeltilmis R”=0,73
Prob > F = 0,000
Breusch-Pagan / Cook-Weisher g test chi2(1) = 0,85 Prob > chi2 =0,35

Sadece yuksek gelir grubundaki OECD Uyesi Ulkelerin donem ortalamalarinin

analiz sonuglar1 Tablo 6.’da verilmistir. Analiz sonuglarina gore tum ulkelerin dahil

oldugu analizden farkli olarak yuksek gelir grubundaki tlkelerde hukukun tstinltgu ile

kisi basina disen GSYIH bilylime oram arasinda negatif yonlti ve anlaml: bir iliski

cikmaktadir. Bu sonug yuksek gelir grubu Ulkelerde olsuzlugun azalmasi, mulkiyet

haklarimin temini, antlasmalara sadik kalinmasi vb. konularda ilerleme kaydedilmesinin

kisibasina diisen GSY IH blyltime oramn: diistirdiigi anlanna gelmektedir.

Tablo 7

Ust Orta Gelir Grubundaki Ulkeler Icin Degerlendirilen Donem Ortalamalar:na Gore
Makroekonomik Performans ve Regiilasyon fliskis

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,247503 0,063060 3,92 0,008
LFSE 0,051424 0,017434 2,95 0,026
CMR -0,691028 0,218707 -3,16 0,020
RL -0,545369 0,368053 -1,48 0,189
_cons 4,463522 1,750103 2,55 0,043
R?=0,91
Diizeltilmis R®= 0,85
Prob > F = 0,002

Breusch-Pagan / Cook-Weisher g test

chi2(1) = 0,01

Prob > chi2 =0,94
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Tablo 7.’de ust orta gelir grubundaki OECD (yesi Ulkelerin donem
ortalamalarina ait analiz sonuglar1 verilmistir. Burada karsilasilan durum ise 6nceki iKi
analizden de farkhdir. Ust orta gelir grubundaki ulkelerde finansal regilasyon
gogtergesi ile kisi basina diisen GSY IH bilylime oram arasinda negatif yonli ve anlaml
bir iliski cikmaktadir. Onceki bolimlerde finansal regilasyon gostergesinin yiiksek
degerler almasimin piyasamn giderek deregile olmasi anlamina geldigi agiklanmusti.
Buradan yola cikarak Ust orta gelir grubundaki Ulkelerde finansal piyasalarda
regulasyon arttikga kisibasina diisen GSYIH’ min bllylime oraminin da arttigi sonucuna
ulasiimaktadir. Tablo 8., 9. ve 10. kriz 6ncesi donem igin yapilan analiz sonuclarin
icermektedir. Analiz sonuclari ileilgili agiklamalara asagida yer verilmistir.

Tablo 8
Tum Ulkeler Icin Kriz Oncesi Donemde Makroekonomik Performans ve Regiilasyon
Niskis

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,161856 0,034079 4,75 0,000
LFSE 0,079758 0,013960 571 0,000
CMR 0,349730 0,306236 1,14 0,262
RL -1,381327 0,310585 -4,45 0,000
_cons -2,730803 2,553302 -1,07 0,293
R*=0,77
Diizeltilmis R°= 0,74
Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan / Cook-Weisber g test chi2(1) = 1,33 Prob > chi2 =0,24
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Yilksek Gelir Grubundaki Ulkeler Icin Kriz Onces Donemde Makroekonomik

Performans ve Regullasyon fliskisi

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,157179 0,036100 4,35 0,000
LFSE 0,081086 0,017543 4,62 0,000
CMR 0,471185 0,415800 1,13 0,268
RL -1,273556 0,474036 -2,69 0,013
_cons -4,078752 3,511887 -1,16 0,257
R*=0,76
Diizeltilmis R= 0,71
Prob > F = 0,000
Breusch-Pagan / Cook-Weisher g test chi2(1) = 0,63 Prob > chi2 =0,42

Kriz dncesi donemde tiim ulkeler icin kisi basina disen GSYIH blyiime oram

ile finansal piyasalarin regulasyonu arasinda anlamli bir iliski olmamasina ragmen diger

degiskenler ile arasindaki iliskinin gucli oldugu gorulmustir (Tablo 8.). Genel igin

gorulen bu durum yiksek gelir grubuna dahil tlkeler icin de gegerlidir. Yuksek gelir

grubundaki ulkelerin 2006 yili verilerinin analiz sonuglarim gosteren Tablo 8. ile Ust

orta gelir grubundaki Ulkelerin analiz sonuglarim gosteren Tablo 9.’ daki katsayilarin ve

anlamlilik derecelerinin oldukga yakin oldugu goriulmektedir.

Tablo 10.

Ust Orta Gelir Grubundaki Ulkeler /cin Kriz Oncess Donemde Makroekonomik

Performans ve Regullasyon fliskisi

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,305000 0,241190 1,26 0,295
LFSE 0,082494 0,048058 1,72 0,185
CMR 0,296815 0,727604 0,41 0,711
RL 0,141788 2,036646 0,07 0,949
_cons -3,581198 7,216785 -0,50 0,654
R?=0,71
Dizeltilmis R”= 0,33
Prob > F =0,339

Breusch-Pagan / Cook-Weisher g test

chi2(1) = 2,31

Prob > chi2 =0,12
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Ust orta gelir grubuna dahil lkelerin kriz 6ncesi dénemi icin yapilan analizin
sonuglart Tablo 10.’da verilmistir. Tablodaki sonuglar incelendiginde Ust orta gelir
grubunda finansal regulasyonlar makro ekonomik performans arasindaki iliskiyi 6lgmek
icin kullamlan modelin anlamliliginm yitirdigi gozlemlenmistir. Segilen degiskenler
anilan donemde kisi basina diisen GSYIH bilylime oramindaki degismeleri agiklamakta
yetersiz kalmstir. Arjantin, Tarkiye, Meksika, Kazakistan, Rusya, Cin gibi farkli
ekonomik ve finansal yapilara sahip Ulkelerin bu grupta yer almasimin bu sonucun
ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu diUsuntlmektedir. Ayrica bu gruba dahil Glkeler
icerisinde, analizde kriz 6ncesi donem olarak ale alinan 2000-2006 yillar1 arasinda ya da
hemen oncesinde kriz deneyimlemis ve makro ekonomik gostergelerinde bozulmalar
meydana gelmis Ulkeler bulunmaktadir. Bu durumun analiz sonuglarint etkiledigi
distnul mektedir.

Tablo 11
Tum Ulkeler fcin Kriz Sonras Dénemde Makroekonomik Performans ve Regilasyon
Nigkis

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,236905 0,028979 8,17 0,000
LFSE 0,065574 0,015768 4,16 0,000
CMR -1,129373 0,264186 -4,27 0,000
RL -0,539357 0,332494 -1,62 0,115
_cons 7,988947 2,149053 3,72 0,001
R*=0,85
Diizeltilmis R*= 0,83
Prob > F = 0,000
Breusch-Pagan / Cook-Weisher g test chi2(1) =0,49 Prob > chi2 =0,48

Kriz sonrasi donemde tim dlkeler icin yapilan analizde yatirim, beseri sermaye
ve finansal reguilasyon ile kisibasina diisen GSYIH bilylime oram arasinda anlamli bir
iliski oldugu gorilmektedir. Finansal regulasyon gostergesinin isaretinin negatif olmasi
piyasalarin regilasyon dereceleri arttikga gelirin de arttigi anlamina gelmektedir. Ayni
sonuclar Tablo 12" de goruldigl tzere yuksek gelir grubuna dahil Glkeler icin de
gecerlidir.
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Yilksek Gelir Grubundaki Ulkeler Icin Kriz Sonras: Donemde Makroekonomik
Performans ve Regulasyon fliskisi

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,249687 0,039385 6,34 0,000
LFSE 0,068344 0,020427 3,35 0,003
CMR -1,028352 0,329952 -3,12 0,005
RL -,4570766 0,519057 -0,88 0,388
_cons 6,881538 2,699534 2,55 0,018
R*=0,79
Dizeltilmis R*= 0,75
Prob > F = 0,000
Breusch-Pagan / Cook-Weisber g test chi2(1) =0,00 | Prob > chi2=0,95

Tablo 13

Ust Orta Gelir Grubundaki Ulkeler Icin Kriz Sonras: Donemde Makroekonomik
Performans ve Regullasyon fliskisi

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,209540 0,072733 2,88 0,063
LFSE 0,064381 0,044200 1,46 0,241
CMR -1,722426 0,751557 -2,29 0,106
RL -0,776040 1,121658 -0,69 0,539
_cons 13,171610 6,607314 1,99 0,140
R*=0,89
Diizeltilmis R°= 0,74
Prob > F = 0,084
Breusch-Pagan / Cook-Weisher g test chi2(1) =0,13 Prob > chi2 =0,71

Ust orta gelir grubuna dahil tilkelerin kriz sonrasi: dénemi icin yapilan analiz kriz

Oncesi doneme benzer sekilde anlamli sonuclar Gretmemistir. Bu sonuca ulasilmasinda

kriz 6ncesi doneme benzer faktorlerin etkili oldugu distinilmektedir.
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4.6. Arastirma Bulgularimin Yorumlanmas

Bu bolimde analizden elde edilen bulgularin 6zetlenmesi amaciyla Esitlik 4, 5
ve 6'mn tahmin edilmesi sonucunda elde edilen katsayilar karsilastrmali tablolar
halinde ele alinarak yorumlanacaktir.

Y apilan yorumlar yalmizca analiz sonuglarimin teknik agidan degerlendirilmesi
seklindedir. iktisadi yorumlarailerleyen bolumlerde yer verilecektir.

Tablo 14.'te degiskenlerin donem ortalamalar: igin yapilan analizlerin sonuglari
Ozetlenmistir. Buna gore ele alinan donemin ortalamalari ile yapilan analiz sonuglarina
gore sadece Ust orta gelir grubundaki Ulkelerde finansal regilasyon ile gelir arasinda
anlamli bir iliski saptanmustir. Ancak hem tim Ulkeleri kapsayan analiz hem de yiksek
gelir grubu icin yapilan analizlerde regilasyon ve gelir arasinda anlamli bir iligskiye
rastlanamamustir.

Tablo 14
2000-2009 Donemi Ortalamalar: icin Tahmin Edilen Modellerin Kars:lastirilmas:

Tum Ulkeler Yiiksek Gelir Grubu | Ust Orta Gelir Grubu
GFCF 0,243*** 0,241** 0,248**
(0,046) (0,072) (0,063)
LFSE 0,0434*** 0,0311** 0,0514*
(0,008) (0,010) (0,017)
CMR -0,341 0,0430 -0,691*
(0,192 (0,316) (0,219)
RL -0,219 -0,859 -0,545
(0,248) (0,426) (0,368)
Sabit 2,373 0,563 4,464*
(1,412) (2,167) (1,750)
R> 0,79 0,77 0,91
Dlz. R» 0,77 0,73 0,85
* p<0,05 ** p<0,01 *** p<0,001
Parantez icindeki degerler Standart sapmalari goster mektedir.
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Tablo 15. ise kriz 6ncesi donem igin yahmin edilen modellerin sonuclarin
gostermektedir. Bu bulgular degerlendirildiginde higbir grupta finansal regulasyon ve
gelir arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Bunun nedeni kriz 6ncesi donemde st
gelir grubuna dahil birgok dlkenin finansal piyasalarinin regile olmamasi aksine
neredeyse tamamina yakimnin serbest piyasa kosullarina birakilmis olmasidir. Ust orta
gelir grubuna dahil tlkelerde ise durum biraz farklichr. Oncelikle bu gruptaki tlkelerin
finansal yapilart henliz tam olarak sekillenmemistir. 2000'li yillar bu tlkelerin finansal
piyasalarimin  degisimini  sirdurdigi yillardir. Genel olarak bu yillarda Glkelerin
deregiilasyon uygulamalar1 sirdirdigt sdylenebilirse de bu gecisler tlkeden Ulkeye

hem yontem hem de zaman agisindan farklilik gostermektedir.

Tablo 15

Kriz Oncesi Dénem /cin Tahmin Edilen Modellerin Kars:last:riimas:

Tum Ulkeler Yiiksek Gelir Grubu | Ust Orta Gelir Grubu
GFCF 0,162*** 0,157*** 0,305
(0,034) (0,036) (0,241)
LFSE 0,079*** 0,081*** 0,082
(0,014) (0,017) (0,048)
CMR 0,350 0,471 0,297
(0,306) (0,416) (0,728)
RL -1,381*** -1,274* 0,142
(0,311) (0,474) (2,037)
Sabit -2,731 -4,079 -3,581
(2,553) (3,512 (7,217)
R> 0,77 0,76 0,71
Diz. Rz 0,74 0,72 0,34
* p<0,05 ** p<0,01 *** p<0,001
Parantez icindeki degerler Standart sapmalari goster mektedir.
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Tablo 16
Kriz Sonras: Dénem /cin Tahmin Edilen Modellerin Karg:last:rilmas:
Tum Ulkeler Yilksek Gelir Grubu | Ust Orta Gelir Grubu
GFCF 0,237*** 0,250*** 0,210
(0,029) (0,039) (0,072)
LFSE 0,065* ** 0,068** 0,064
(0,015) (0,020) (0,044)
CMR -1,129*** -1,028** -1,722
(0,264) (0,330) (0,752)
RL -0,539 -0,457 -0,776
(0,332) (0,519) (1,122)
Sabit 7,989*** 6,882* 13,17
(2,149) (2,700) (6,607)
R> 0,851 0,792 0,890
Diz. Ry 0,832 0,756 0,744
* p<0,05 ** p<0,01 *** p<0,001
Parantez icindeki degerler Standart sapmalari goster mektedir.

Kriz sonrast donemde yiksek gelir grubundaki tlkeler icin yapilan analizler
finansal regulasyon ile gelir arasinda anlamli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Bu
dénem icin hesaplanan bs= -1,028 katsayisi bu Ulkelerde piyasalarda regilasyonun 1
birim artmasinin gelirde 1,028 birimlik artisa neden olacag: anlamina gelmektedir. Ust
orta gelir grubuna dahil Ulkeler icin yapilan analizlerde kriz sonrasi dénemde finansal
regilasyon ile gelirdeki buyume arasinda bir iliski gorilmemesine ragmen 10 yillik
donem ortalamasina bakildiginda yiksek diizeyde anlamli bir iliskinin varlig: dikkat
cekmektedir. Bu sonucun ortaya g¢ikmasinda amilan gruba dahil Ulkeler arasinda
Tarkiye, Arjantin, Meksika, Malezya gibi 1990'larin sonunda ve 2000’li yillarin
baslarinda kriz deneyimleyen ve o donemde finansal yapilari ile ilgili cesitli
dizenlemeler yapmis olan dlkelerin var oldugu gortlmektedir. Bu Ulkelerden Sili,
Meksika, Peru ve Guney Afrika disinda kalan Glkelerin tamaminda sermaye piyasalari
regulasyon endeksi 2005 yilina kadar 7 ve altinda deger almis, 2005 sonrasinda ise
giderek daha cok serbest piyasa gorintmine burtinmisttr. Bu nedenle amilan doneme
ait verilerin ortalamasina bakildiginda, piyasalar analizde ele alinan kriz 6ncesi ve
sonrasi donemlere gore daha fazla regile edilmis piyasalar olarak gorinmektedir.
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V. BOLUM

SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug

1990’1 yillar literattrde kiresellesmenin de etkisiyle dinyamn parasal ya da
finansal krizlerle tamstigi yillar olarak amimaktadir. Bu yillarda Arjantin, Meksika,
Asya Ulkeleri ve Tirkiyede yasanan krizler, hem ekonomik gelismesini
tamamlayamamis hem de yeterince saglam finansal piyasalara sahip olmayan Ulkelerde
kiresel sisteme entegre olmanmin ne denli sancili bir sire¢ olabilecegini tim dinyaya
gogtermistir. 2000°'li yillarin baglari amlan bu dlkelerin IMF programlarimin  da
katkisiyla 6zellikle parasal ve finansal alanlarda istikrar1 gozeten politikalar uygulamaya
basladiklar1 donemdir.

Temelleri 2007 yilinda ABD’de atilmig olan kriz 2008 yilinin ikinci yarisinda
kiresel boyuta ulasmistir. Bireysel mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler
piyasasinda ABD’ nin lider olmasi, 2007 yil1 itibari ile konuta dayal menkul kiymetlerin
%89,2'sinin bu ulkeden ihrag edilmesi ve sistem iginde yer alan yeni finansal
kurumlarin karmasik kredi tirev dGrdnlerini kullanmalari, bu tlkede baslayan finansal
sorunlarin kiiresel finansal piyasalar Uzerinde domino etkisi yapmasina neden olmustur
(Demir vd., 2008, s.8).

2008 yili Agustos ve Eylul aylarinda gelismis Ulkelerin Merkez Bankalar,
finansal piyasalardaki gerginligi azaltmak amaciyla piyasalara esgudumli olarak yukl
miktarlarda likidite saglamislardir. FED tarafindan mevduat kuruluslarina saglanmakta
olan kisa donemli likidite imkanlarindan, diger blyik yatirim sirketlerinin de
yararlanma istekleri risk algilamasim artirmus ve dinya genelinde bankalar arasi para
piyasalar1 kilitlenerek fonlama maliyetleri yukselmistir. Bu gelismeler sonrasinda
Avrupa nin finansal kuruluglarinin da ABD’deki gibi kurtarilmasi geregi ortaya ¢gikmis
ve buna bagl olarak kiresel piyasalarda sistemik risk artrstir (www.tcmb.gov.tr).

Bdylece domino etkisiyle oncelikle ingiltere, Almanya, Fransa ve italya gibi
gelismis Avrupa ekonomilerini etkileyen kriz, Yunanistan, Portekiz, Irlanda, Ispanya
gibi Avrupa Ulkelerine de hizla yayilarak Avro bdlgesinde art¢t bir krizin ortaya
¢cikmasina neden olmustur. Kiresel krizin etkileri sadece Avrupa ile de sinirlr kalmamis
kiresel konjonktirde yarattigi daralma nedeniyle Japonya, Cin, Kore, Kanada, Turkiye,


http://www.tcmb.gov.tr)

142

Brezilya, Malezya gibi Ulkelerin ekonomik kosullarini da olumsuz yonde etkilemistir.
Kiresel krizin bu sekilde derinlesmesine paralel olarak, 2008 yilinda G20 ulkelerinin
Washington zirvesinde ulusal ve uluslar arasi alanda diizenlemelerin kaginilmaz oldugu
vurgulanmistir. Krizin ortaya ¢ikmasindan sonra aman onlemler ile ilgili Erdénmez

tarafindan yapilan ssiflandirma Tablo 16." da verilmistir.

Tablo 17
Ulkelerin Ald:klar: Onlemlerin Sniflandirimas:

- Faiz oram degisiklikleri
Para Palitikast Araclar: - Zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik

- Doviz kuru mudaha es

- Mevduat garantisinin artirilmasi

- Bankalarin yeniden sermayelendirilmesi

- Likidite Enjeksiyonu

- Banka kredi borglarina deviet garantis

Finansal Sisteme liskin Kriz Onlem Araglar vertimes

- Kamulastirma/ Fona devir

- Ticari tahvillerin alinmast icin fon ayrilmasi

- Ipotekli konut kredis tahvillerinin ainmas
aciga satisin yasaklanmasi

- Toksik varliklarin ainmast

- Swap kanali
Uludlar arast Kuruluslar
- IMF
Igtihdam, atyap yatinmlanimin — artirilmas,
Diger KOBI'lere ve disik gdir gruplarindaki
hanehalklarina yapilan yardimlar vb.

Kaynak: (Erdonmez, 2009, s. 89)

Kriz sonrasinda her Ulke kendi kosullarina uygun olarak finansal piyasalara
mudahale etmislerdir. Yapilan midahaleler genellikle banka bilancolarimin finansal ve
yapisal araclarla yeniden yapilandirilmasina yoneliktir. Kriz sonrast dénemde finansal
piyasalarla ilgili alinan dnlemlere ek olarak makroekonomik istikrar politikalar1 da
yaygin bir sekilde uygulanmistir. Birgok Ulkenin merkez bankalari politika faiz
oranlarim degistirmistir. Faiz indirimi uygulamas: Ulkeler arasinda bir koordinasyon

saglanarak es anli olarak gergeklestirilmistir.
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Bu ¢alisma regulasyon teorilerini finansal regilasyon perspektifinden incelemek
amaciyla yapilmistir. Calisma 2008 kiresel krizi dncesinde ve sonrasinda ulkelerin
gegirdikleri regilasyon / deregilasyon donemlerinde makro ekonomik performanslarin
inceleyerek finansal piyasalarda yapilan regilasyon uygulamalarimin ne denli basaril
oldugu sorusuna cevap bulmaya caligmustir.

Y apilan analizlerde krizin ¢iktigi ABD basta olmak Uzere etkilerinin finansal
kesimin entegrasyonu nedeniyle yayildig: yiksek gelir grubuna dahil birgok tlkede kriz
sonrast donemde finansal regllasyonlar ile gelir arasinda anlamli bir iligki oldugu
sonucuna ulasilmistir. Analiz sonuglar: piyasalarin regule edilmesi ile ilgili teori ve
uygulamalar: destekler niteliktedir. Nitekim Ust orta gelir grubundaki Ulkeler Gzerine
yapilan analizde de kriz 6ncesi ve sonrasi donemler ayrimi yapildiginda regilasyon ve
gelir arasinda bir iliski bulunamasa da donem ortalamalari itibariyle bu iliskinin varhig:
ortaya koyulabilmistir.

Ust orta gelir grubuna dahil edilmis olan Glkelerin birgogu incelenen dénem
basinda kriz deneyimlemis ve finansal piyasalarint disipline etmek adina gesitli
tedbirleri almis olan Ulkelerdir. Bu nedenle donem ortalamalarina bakildiginda bu
Ulkelerin yuksek gelir grubundaki Ulkeler kadar deregile olmus finansal piyasalara
sahip olmadig1 gorulebilmektedir. Analizin donemsel ayrimda anlamli sonuclar
vermemesinin nedeninin bu dlkelerin  makroekonomik kosullar ile ilgili oldugu
dustnulmektedir. Kiresel krizden etkilenme sekillerine bakildiginda da bu tlkelerin
krizden finansal piyasalar kanalindan c¢ok likidite sikisikligi nedeniyle kredi
imkanlarimn daralmasi ve bunun reel sektdre yansimalari yoluyla etkilendikleri
soylenehilir.

Krizin ¢ikis yili olan 2007 itibariyle ginuimize kadar gegen yaklasik 5 yillik
dénemde krizden ¢ikmak icin heniiz bir recete Uretilememistir. Y apilan midahaleler ise
daha ¢ok merkez bankalarinin piyasalari rahatlatmak adina yaptig: uygulamalarla sinirli
kalmistir. Krizin ortaya cikis sekline gore her Ulke kendi piyasalarimt kontrol altinda
tutmak adina ¢esitli dizenlemeler yapmustir. Krizi siddetli hisseden Ulkelerde MB
mudahalelerine ek olarak ya bankalar1 kurtarma paketleri agiklanmis veya iflas eden
bankalarin ¢esitli fonlara ya da diger bankalara devredilmesi yolu izlenmistir.

Tarkiye, Arjantin, Brezilya ya da Asya krizinden etkilenen dlkelerin uzun
yillardir siki iligkiler icerisinde oldugu IMF Avrupa uUlkeleri ile ilk defa kars1 karsiya
gelmistir. Avrupa da yapacaklar: ¢alismalar IMF icin 6nceki destek deneyimlerinden
farklhidir. Mali destek uygulamalar1 bir yana birakilirsa IMF ilk kez demokratik
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uygulamalar: yuksek tlkelerde destek program uygulamay: deneyimleyecektir. Henliz
baslangi¢c asamalarinda IMF nin politika 6nerisinde bulundugu Avrupa ulkelerinde bu
politikalara halkin ciddi diren¢g gosterdigi gozlenmektedir. Bu kosullar altinda IMF nin
Avrupa Ulkelerine dnerdigi politikalarin ne derecede uygulanabilecegi ve uygulanan
programlarin basarili olup olmayacag: konulari da belirsizlik tasimaktadir.

Ulusal dlgekte yapilan uygulamalarin kiresel diizeyde etkisini gosteren krizden
cikmakta yetersiz kalmasi finansal piyasalar dizeyinde sirdirilen kamu midahalesi
tartismalarinin yonini de degistirmistir. Kamu mudahalesini agiklayan ya da karsi
koyan teoriler ulusal diizeyde devletin ekonomiye miidahale etmesi ve/veya etmemesi
zemininde tartismalarini strdirmistdr. Y asanan son kriz deneyimi giderek daha kiresel
bir gorunim sergileyen ginimiz dinyasinda, Ozellikle finansal alanda uluslar arasi
karar alma mekanizmalarinin gelistirilmesi, mevcut kurumlarin yetkilerinin artirilmasi
ve yaptirim guct yuksek yeni kurumsal yapilarin olusturulmast bir zorunluluk olarak
gorilmektedir. Bu baglamda finansal regilasyon, ulusal 6lcekte dizenemeleri ifade
eden bir kavramdan 6te birbirine siki bir sekilde entegre olmus finansal yapilardan
olusan kiresel finansal sistemin tamamini kapsayacak dizenlemeleri ifade eden bir

kavrama dontsmustUr.

5.2. Oneriler

ABD’de baglayan kriz kuresel kiresel boyutta etkilerini gostemis ve kriz hentiz
bu Ulkde de tam olarak asilmamis olsa da bugiin en cok tartisilan konu Avrupa da
yasanan ekonomik krizdir. Avrupa Birligi’nin dinyanin en blyik bloklarindan birisi
olmasi nedeniyle burada yasanan krizin derinlesmesi kiiresel olgekte yasanan krizin de
derinlesmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle Avrupa krizi acilen ¢oztlmesi gereken
bir sorun olarak glindemi mesgul etmektedir.

Avrupa krizinin ¢6zimu icin yapilab tartismalar ise beraberinde birgok farkl:
soruna ¢ozum getirilmesi gerekliligini dogurmustur. Krizin ortaya ¢iktig: tarih itibariyle
Avrupa Birligi’ni hazirliksiz yakaladigin sdylemek yanlis olmayacaktir. Avrupa Birligi
ekonomik, parasal ve siyasi birlik distncesiyle yola ¢cikmustir. Avrupa Birligi icerisinde
ekonomik ve parasal bitiinlesme ayaklart tamamlanmis olsa da siyasi birlige gegis
henlz saglanamamustir. Birlige Uye Ulkeler bircok karar verme yetkisini AB
kurumlarina devretmis olsa da su anki durumda daha cok yetki devri zorunlu hale
gelmistir.
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Tdm bunlara ek olarak asimetrik bilgi problemine yol agabilecek durumlarin
engellenebilmesi icin Ulkelerin ekonomik ve finansal verileri ile ilgili ortak standartlar
getirilmeli ve bu standartlar uygulanmalidir. Y unanistan 6rnegi asimetrik bilginin ne
denli biiyik sorunlara yol acabildigini bir kez daha gozler 6niine sermistir. Ozellikle
yapilandirilmig Urtnlerle ilgili olarak muhasebe standartlarinda var olan boslugun
giderilmesi ve muhasebelestirme ve riske iliskin saglikli bilgiler elde edilebilecek yeni
sistem ve standartlarin olusturulmasi bir zorunluluk olarak karsimiza gikmaktadir.

Ulusal diizeyde yapilmasi gereken dizenlemelerden bircogu bankacilik sistemi
ile ilgilidir. Basel Komitesi'nin Onerileri 1siginda bankalarin riskler yonetimi ve
yonetimin degerlendirilmesi ile ilgili uygulamalarim gozden gegirmeleri gerekmektedir.
Yine bankalarin sermaye yapilarimin guglendirilmesi ve bilangolarindaki  riskli
varliklarin oranlarinin titizlikle takip edilmesi, sermaye yeterliligi ile ilgili kriterlerin
guclendirilmesi gerektigine dair guiclti bir inams mevcuttur.

Kiresel kriz deneyimi tum Ulkeler igin asir1 deregiile olmus finansal piyasalarin
ekonomik anlamda ne kadar yikici etkilere sahip olabilecegini gostermistir. Bu
baglamda finansal piyasalarin regilasyonu ile ilgili c¢aligmalarin bir an Once
sonuglandirilmast ve ulkelerin bu yapiya uyum sireclerinin hizlandirilmas: gerektigi
genel olarak kabul gormis durumdadir. Basel stregleri gesitli diizenlemeleri igerse de
uygulamaya gegis konusunda zayif kalinmistir. Yeni kurulan ya da kurulmasi planlanan
uluslar arasi diizenleyici ve denetleyici kurumlarin ise eski kurumlara gore daha yiiksek
yetkiyle donatilmasi ve yaptirim gict yiksek kurumlar olarak faaliyet gostermesi
gerektigi  dusUnulmektedir. Krizin ortaya cikardigi bir diger gergek kredi
derecelendirme kuruluslarinin yapilandirilmig rtnler ve bu drdnlerin yatirimcilar: ile
ilgili derecelendirmelerde hata yaprmis oldugudur. Bu nedenle bu Urinlerin
derecelendirilmesinde saghh  sonuglar tlretecek yeni  yontemler gelistirilmesi
gerkmektedir.

2008 kiresel krizi kamunun ekonomiye midahale etmesinin gerekli olup
olmadig1 tartismalarini da yeniden canlandirmistir. Bu ¢calismada da tartismalara paralel
olarak, tlkelerin krizden ¢ikis igin bir ¢bziim olarak gordikleri finansal regulasyonlarin,
gercekte bir ¢ozim Uretip Uretmedigi sorusuna cevap aranmistir. Bulunan cevaplar
teorik yapiyla uyussa da net fikirler ortaya atmak icin henlz ¢cok erken oldugu bir
gercektir. Krizin en gucli nedeni finansal piyasalarin asir1 deregile olmasi olarak
gorinmektedir. Ancak yapilan regulasyon calismalarinin basarili olup olmayacag:
konusu hentiz belirsizligini korumaktadir. Konuyla ilgili net sonuglara ulasilabilmesi
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icin alinan onlemler ve hayata gecirilen uygulamalarin sonuglarimin gordlmesi
gerekmektedir. Ancak bu sonuglar ortaya ¢iktiktan sonra regulasyon uygulamalarinin
basarisi ileilgili kesin sonuglara ulasilabilecegi distntlmektedir.

Calisma yapilirken cok cesitli kisitlarla karsilasilmis olmasina ragmen bunlardan
iki tanesi gelecekte bu konu ile ilgili yapilacak calismalar agisindan blyUk 6nem
tasimaktadir. Ilk olarak finansal regilasyonlar ile ilgili ampirik calismalara literatirde
fazlaca rastlanmamaktadir. Bunun nedeninin finansal piyasalarin regilasyonunu temsil
eden ve tum Ulkeler icin standartlasmis verilerin bulunmayist oldugu distntlmektedir.
Verilerle ilgili bu sorun ¢aligmanin ikinci 6nemli kisitichir. Konu ile ilgili veriler gesitli
istatistik ve anketlere dayanmakta ya da Ulkelerin finansal regulasyon uygulamalar
cesitli endekslerle derecelendirilmektedir. Bunun sonucu olarak da kapsamli bir
ekonometrik analiz yapmak mumkiin olamamaktadir.

Finansal piyasalarin yeniden vyapilandiriimast “Yeni Finansal Mimari”
tartigmalar1 altinda literattirde yerini almistir. Hem yeni kurulacak finansal mimarinin
saglamlhigr acisindan hem de literatirde bu konuda yapilacak calismalarin yolunu
acmasi adina kiresel finansal regilasyonla ilgili dizenlemelerin neler olacagi sorusuna
hizla yamt bulunmasinin, konu ile ilgili akademik calismalarin hizlanmasina katki
saglayacag diustinilmektedir.
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