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ABSTRACT

The Turkish economy has been exposed to crises in various periods since the Republican period. Although
the reasons for the emergence of crises show differences over time, it is observed that the reasons used to
explain the occurrence of crises arise from problems that have emerged over time but cannot be solved.
Various regulation applications have been made in order to eliminate the effect of financial crises. The main
goal in regulation practices is to increase social welfare. For this purpose, discretionary regulation practices
and financial liberalization have been preferred in order to regulate the financial sector and thus to prevent
financial crises. In addition to the fact that the regulation has an important role in getting out of the crises, it
also has the risks of increasing the cost of implementation and not achieving its purpose. This study aims to
draw attention to the effects of financial liberalizations and financial regulations on financial crises and to
reveal this effect through studies in the literature. As a result of the study, it has been concluded that the
regulations play a very effective role in getting out of the crises when they are applied effectively and
according to the conditions of the countries, however, there is an increase in the cost of implementation and
the risk of not reaching the goal. In the literature, it has been determined that there is uncertainty about
measuring the benefit from regulation. It has been understood that the reason for this is the difficulties in
measuring the benefit of regulation. In order to solve this problem, instead of measuring the benefit of
regulation, it has been focused on minimizing its cost. It has been concluded that more field studies are needed
on the effects of financial regulations on financial crises.

Keywords: Financial crisis, Financial regulation, Financial liberalization, Turkish economy, Regulatory
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FINANSAL REGULASYONLARIN FiNANSAL KRiZLER
UZERINDEKI ETKISI

OZET

Tirkiye ekonomisi, Cumhuriyet déneminden itibaren ¢esitli donemlerde krizlere maruz kalmistir. Krizlerin
ortaya ¢ikis nedenleri zaman iginde farkliliklar gosterse de krizlerin olusumunu agiklamada kullanilan
nedenlerin zaman icerisinde ortaya ¢ikmis ancak ¢6ziimii gerceklestirilemeyen sorunlardan kaynaklandigi
g6zlenmektedir. Finansal krizlerin etkisini gidermek amaciyla gesitli regiilasyon uygulamalar1 yapilmustir.
Regiilasyon uygulamalarinda asil varilmak istenen hedef ise toplumsal refahi artirmaktir. Bu amaca yonelik
olarak finansal sektdriin diizenlenmesi ve bu sekilde finansal krizlerin dnlenmesine yonelik olarak ihtiyari
regiilasyon uygulamalar1 ve finansal liberalizasyon tercih edilmistir. Regiilasyonun krizlerden ¢ikmak igin
O6nemli bir rolii olmasimin yaninda uygulama maliyetinin artmasi ve amacina ulagilamama risklerini de
barindirmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci yasanan finansal liberalizasyonlarin ve finansal regiilasyonlarin
finansal krizler iizerindeki etkilerine dikkat ¢ekmek ve alanyazindaki ¢aligmalar {izerinden bu etkiyi ortaya
koymaktir. Calisma sonucunda regiilasyonlarin iilkelerin i¢inde bulundugu kosullara gore ve etkin olarak
uygulandiginda krizlerden ¢ikmak i¢in oldukga etkin rol oynadigi, bununla birlikte uygulama maliyetinin
artmasi ve amacina ulasilamama riski de bulundugu sonucuna ulasilmistir. Literatiirde, regilasyondan
saglanan faydanin Olgiilmesi konusunda belirsizlik oldugu saptanmistir. Bunun nedeninin regiilasyonun
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faydasini 6lgmedeki giicliikler oldugu anlasilmistir. Bu sorunu gidermek amaciyla regiilasyonun faydasini
6lgmek yerine maliyetini minimuma indirmek tizerine yogunlasilmistir. Finansal regiilasyonlarin finansal
krizler iizerindeki etkilerine iliskin daha fazla sayida alan arastirmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.
Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, Finansal regiilasyon, Finansal liberalizasyon, Turkiye ekonomisi,
Diizenleyici kurumlar

1. GIRIS

Yirminci ylizyilda yasanan kiiresellesme siirecinin pek ¢ok ekonomik yarari
gbézlemlenmistir. Bununla birlikte kiiresellesme, “kriz” olarak adlandirilan kaynaklarin
etkin dagilimi ve riskin paylasimi agilarindan pek c¢ok olumsuzlugu da beraberinde
getirmigtir. 1929°da ABD’de baglayan ve tiim diinyay: etkileyen biiyiik buhran gibi yerli
ve yabanci kaynakli pek ¢ok kriz yasanmustir. Ulkelerin biiyiimesini, kalkinmasini ve
halkin refahini olumsuz etkileyen bu krizler ekonomik, sosyal ve psikolojik genis kapsamli
sorunlarin yasanmasina neden olmustur. Krizleri tetikleyen faktorlerin bazilar1 kesin
olarak siralanabilse de bazi nedenleri tanimlamak oldukca giictiir. Bu gii¢liikten dolay1
krizin nedenleriyle ilgili bircok teori gelistirilmis ve gelistirilmektedir. Finansal krizler,
bazen temel makroekonomik dengesizliklerden meydana gelirken bezen de irrasyonel
nedenlerden dolayi ortaya ¢gikmaktadir. Krizler, finansal degiskenler ve makroekonomik
dinamikler ¢ergevesinde bir¢ok calismada incelenmistir. Ampirik calismalar finansal
krizleri baslangigtaki kiiciik capli aksakliklardan biiyiik 6l¢ekli kiiresel krizlere kadar
biitiin agsamalarini incelemistir. Bu 6zelliklerinden dolay finansal krizler ¢ok boyutludur
ve tek bir gostergeye dayanarak tahminde bulunmak zordur (Mishkin, 1996).

Finansal krizler dahil finansal piyasalardaki oynakliklar ekonominin sarsilmasina
ve risklere acik hale gelmesine neden olabilmektedir (Gaa vd., 2001). Finansal piyasalarin
ekonomi tizerinde bu kadar kapsamli ve derin etkileri olmas1 nedeniyle kamu otoritesi
tarafindan finansal istikrarinin saglanmasi ve finansal sorunlarla miicadele etmek igin
finansal regiilasyonlar uygulanmaktadir. Diizenleyici otoritenin maksimum toplumsal
fayda elde edebilecek sekilde finansal ajanlarin kararlar1 ve davraniglari icin gelistirdigi
kurallar ve kisitlamalar finansal regiilasyon olarak tanimlanmaktadir. Finansal
regiilasyonun hedefi finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin biitiinligi,
giivenligi ve seffafligidir. Finansal regiilasyonlar bu hedefe ulasmak i¢in bu kurumlarin
davraniglarini izler, disipline ve koordine eder (OECD, 2010). Finansal regiilasyonlarin
temel amaci etik olmayan uygulamalarin engellenmesi ve etkin rekabetin saglanmasidir.
Boylece finansal sistemin giivenligi ve istikrar1 saglanir, para kontrolii saglanir, piyasa
basarisizliklarin 6niine ge¢ilmis olur ve finansal piyasalarin biiyiimesi ve gelismesi tesvik
edilmis olur. Finansal piyasalardaki potansiyel sistematik riskleri dnlemek, bu risklerin yol
acabilecegi aksakliklarin oniine gegmek ve diger piyasalara yayilmasini onlemek i¢in
finansal regiilasyonlar kullanilmaktadir. Boylece yasanmasi muhtemel sorunlar1 en aza
diistirmek ve piyasalar1 en kisa siirede tekrar isler hale getirmek hedeflenmektedirler
(Herring, ve Santomero, 2000; Schwarcz, 2008). Bu amaglara ulasabilmek i¢in; finansal
piyasalara giris ve faaliyet sinirlamalari, faiz orani sinirlamalari, kredilerin zorunlu karsilik
oranlarinin degistirilmesi, finansal piyasalarda sermaye yeterlilik oranlarinin belirlenmesi,
sermaye yeterliligi, likidite zorunlulugu ve mevduat sigortasi gibi araclar kullanilmaktadir.
Finansal regiilasyonlarla ve finansal krizlerle ilgili bir diger kavram finansal
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liberallesmedir. Finansal liberallesme olgusu ise ilk olarak, 1973 yilinda Ronald
McKinnon ve Edward Shaw’in g¢alismalarinda glindeme gelmistir. Gelismekte olan
iilkelerde “finansal baski1” olarak adlandirilan durumun yayginlagsmaya basladigini tespit
etmislerdir. Bu tarihten giinlimiize kadar gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, genis
capli finansal liberallesme calismalar1 yasanmistir. Finansal liberallesmenin yaygin
olmasindaki etkenlerin basinda finansal liberallesmeyle birlikte finansal derinlesmenin
saglanacagl ve daha verimli yatirimlarin Oniiniin agilacagi goriisiiniin hakim olmasidir.
Finansal liberallesmenin olumlu getirilerinin yaninda finansal krizlere yol agiyor olmasi
onemli bir tartisgma konusudur. Finansal liberallesmenin kriz yaratmasindaki temel
unsurlar; kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarmin deregiilasyonu, finans
piyasalarina giris serbestisi, banka 6zerkligi, bankalarin 6zel miilkiyeti ve uluslararasi
sermaye akislarinin serbestlestirilmesi olarak sayilabilir (Williamson ve Mahar, 1998).
Ayrica bu siiregte iilkelerin serbestlesen finansal piyasalarinin yarattigi krizlerin bulasmasi
gibi bir durum ortaya ¢ikmistir. Finansal piyasalardaki serbestlesme, iilkelerden birinde
meydana gelen istikrarsizligin diger iilkelere de sirayet etmesine yol agmustir.

Bu g¢aligmanin amaci yasanan finansal liberalizasyonlarin ve finansal
regiilasyonlarin finansal krizler lizerindeki etkilerine dikkat ¢ekmek ve alanyazindaki
caligmalar lizerinden bu etkiyi ortaya koymaktir. Finansal krizler, 6zellikle 1980 sonraki
donemde diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de dnemli bir hale gelmistir. 1980 sonra yaganan
finansal liberallesme hareketlerinin tilke ekonomileri lizerinde bircok etkisi olmustur.
Yasanan finansal liberallesmelere ve beraberinde finansal regiilasyonlara paralel olarak
finansal krizlerin gériilme sikligindaki artis da 6nemlidir. Bu ¢ergevede bu arastirmada
finansal liberalizasyonlarin ve finansal regiilasyonlarin Tirkiye’deki finansal krizler
iizerindeki etkilerin ortaya ¢ikartilmasi hedeflenmistir.

2. KURAMSAL VE KAVRAMSAL CERCEVE
Finansal Kriz Kavramina Genel Bakis

Iktisat literatiiriinde “kriz” kavrami genellikle, kisa vadeli dalgalanmalar1 ifade
eden is ¢evrimleri lizerinden ve uzun vadeli dalgalanmalari ifade eden biiyilime ¢evrimleri
tizerinden tanimlanmaktadir. Kriz; beklenmeyen gelismelerin ekonomik, sosyal ya da
psikolojik yonden normal olarak ele alinmasi, iliskilerdeki sarsilmalarin ¢oziime
kavusturulmasinin yetersiz olmasi1 durumlarinda karsilasilmakta olan sonuclar olarak ifade
edilmektedir. Ekonomilerde yasanan her olumsuzluk kriz olarak tanimlanamaz. Bir
ekonomik olumsuzlugun kriz kabul edilebilmesi i¢in beklenmedik bir anda ortaya ¢ikmasi,
tahmin edilememesi, olumsuzluk yaratirken firsat da yaratiyor olmasi gerekmektedir.
“Kriz” olarak adlandirilan durumun uzun bir siireye yayiliyor olmasindan dolay1
ekonomilerde yasanan bu olgu “buhran/depresssion” kelimesiyle de karsilanmaktadir.
Kriz ise bu siiregte meydana gelen ani doniisiim noktalari, ekonomik ve politik
istikrarsizliga yol acan tehlikeli bir durumu ifade eden donemleri icerir. Bu dénemler
iktisat literatiiriinde “kisa ve uzun dénemli dalgalar” olarak adlandirilmistir (Claessens ve
Kose, 2013). Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalaridir veya bankacilik sistemindeki batik kabul edilen kredilerin
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cok sayida olmasmin ciddi ekonomik sorunlar olusturmasidir. Etkiledikleri sektorler
acisindan ekonomik krizler; reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri seklinde ikiye
ayrilabilir. Reel krizler, istihdam ve iiretimde daralmalar olarak ortaya ¢ikmaktadirlar.
Finansal krizler ise “ekonominin reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir” (Mishkin, 1996).
Asimetrik bilgi teorisine gore de finansal kriz, ahlaken tehlikeli olan sorunlarin ve ters
secimlerin biiylik boyutlara varmasiyla, finansal piyasalarin ekonomik birimlere kanalize
edilmesi ile ilgili etkinligin yok olmasi sebebiyle finansal piyasalardaki dogrusal olmayan
bozulmalardir. Ayn1 zamanda finansal krizler, bu piyasalardaki etkinligin azalmasina ve
ekonomideki faaliyet hacminin daralmasina yol agmaktadir.

Finansal krizler, zaman i¢inde degisen 6zellikler gostermektedir. Her defasinda, bir
oncekinden farkli bir mekanizma devreye girerek, ekonomide yikici etkiler meydana
getirmektedir. Finansal krizlerin bu farkliliklarinin yaninda, bazi temel 6zelliklerinin de
var oldugu goriilmektedir. Literatiirde, 1825 (ingiltere krizi) ve sonrasinda gerceklesen
krizler incelenerek bazi temel Ozellikler, saptanmaya calisilmistir. Tespit edilen bu
ozellikler su sekilde siralanabilir (Mishkin, 1996): Krizlerin ne zaman ortaya ¢ikacagi belli
degildir ve dnceden Ongoriilemezler, krizler aniden ortaya ¢ikarlar, krizler kisa siireli
olabilecekleri gibi uzun siireli de olabilirler, krizler baska iilkelerde de krize yol agabilirler,
yani bulasicidir, krizler tehdit olabilecegi gibi pek ¢ok firsatlar1 da igerirler. Bunlar finansal
krizlerin temel 6zellikleridir. Bir de finansal krizlerin yapisal 6zellikleri bulunmaktadir.
Finansal krizler her ne kadar gerceklestikleri yerin ekonomik kosullarina, kiiltiirlerine ve
sosyopolitik yapisina gore farklilagsalar da finansal krizler yapisal olarak ortak o6zellikler
tasimaktadirlar. Bunlar1 su sekilde sirlamak miimkiindiir (Krugman, 1999): Makro
ekonomik basarisizliklar, kirilgan iktisadi piyasalar, uluslararasi piyasalardaki finansal
sistem olusumlar1, doviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen degismeler ve politika
aksakliklari.

Finansal krizlerin ortak yonleri olmasina karsilik, birgok farkli yonleri de vardir.
Finansal krizler, genellikle bu nedenlerin biri veya birkaciyla iliskilidir. Bu nedenler, kredi
ve varlik fiyatlarindaki biiylik degisiklikler, finansal aracilikta yasanan sorunlar, iktisadi
ajanlarin dis kaynak sorunlari, biiyiik dl¢ekli bilanco sorunlar1 ve yanlis yonlendirilmis
biiylik 6lcekli devlet destekleri olarak siralanabilir. Finansal krizlerin nedenlerini faiz
oranlarindaki artislar, belirsizlikteki artiglar, finansal sektor bilangolarindaki bozulmalar
ve finansal olmayan sirket bilangolarinda bozulmalar seklinde siralanmigtir (Mishkin,
1996).

Finansal Krizleri A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Ekonomik ve finansal krizler tarih boyunca hemen her iilkede yasanmis ve
yasanmaya da devam etmektedir. Krizlerin yasanmasi1 her ne kadar iktisadi faaliyetlerin
yuritilme bicimleriyle ilgili olsa da kultlrel, ideolojik, toplumsal ve politik nedenler de
krizlerde etkilidirler. Krizlerinin bu kadar ¢cok ve karmasik nedenlere bagli olmasi krizleri
aciklamak icin pek cok teorik yaklagimin dogmasina neden olmustur. Her ne kadar krizleri
aciklamak i¢in ¢ok sayida teori bulunsa da bu teorileri iki ana grupta toplamak
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miimkiindiir. Bu iki ana grup kapitalist sistem taraftarligi ve karsitligi ¢ergevesinde
olugmustur. Birinci goriisii savunan teoriler kapitalist sistemin kendi iginde iyi c¢alisan
tutarli bir sistem oldugunu, krizlerin ise dis etkilerden kaynaklanan gegici bir siire¢
oldugunu kabul ederler. Tkinci gériisii savunan teoriler ise kapitalist sistemin kendi i¢inde
sorunlu bir sistem oldugunu ve krizlerin de bu sistemin kendi sorunlu isleyisinden
kaynaklandigini ileri siirer. Ekonomik ve finansal krizleri aciklamaya calisan belli bash
teoriler; Klasik ve Neo Klasik Teori, Keynesyen Teori, Monetarist (Parasalci) Teori, Borg
ve Finansal Kirilganlik Teorisi, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Teorileridir.

Klasik ve Neo Klasik Teori

18. yy sonunda Adam Smith klasik yaklasimin kurucusu olarak piyasa
mekanizmasinin hi¢gbir miidahaleye gerek kalmadan diizgiin ¢alisan bir sistem oldugunu
ileri stirmiistlir. Bu goriisiin savunucularindan olan David Ricardo temel ilkesi “her arz
kendi talebi yaratir” olan Say Yasasini gerekce gostererek 1816’da yasanan krizi bir
rastlant1 olarak degerlendirmistir (Ricardo, 1821). Klasik yaklasimin revize edilmis ve
gelistirilmis versiyonu olan Neo Klasik yaklasim klasik yaklagimin goriisiinii devam
ettirmis ve getirdigi marjinal fayda konusundaki yeniliklerle 1929 yilindaki Biiyiik
Buhrana kadar 6nemli iglevler gérmiistiir. Bu yaklagim bir malin degerinin sadece emekle
belirlenemeyecegini, bir malin degerini belirlerken o malin kullanimindan elde edilecek
faydanin hesaba katilmasi gerektigini ileri slirer. Bu Ongoriisiiyle teori iiretici ve
tiiketicinin davraniglarina odaklanarak makro iktisadi anlayistan ayri diigmiis olsa da
krizlerin aciklamasi konusundaki yaklasimi klasik teoriyle benzerdir. Neo Klasikler de tam
rekabet ve tam istihdamin saglandig1 piyasalarda ortaya ¢ikacak sorunlarin kendiliginden
cozlimlenecegine ve bu piyasalarda krizlerin ortaya ¢ikmayacagina inanmaktadirlar. Neo
Klasikler ayrica tam rekabet ve tam istihdamin saglandigi piyasalarda dengesizlikler
gorliniiyorsa bunlarin dis tesirlerle ortaya ¢ikmis olan rastlantisal ve sistem agisindan
anormal bir durum olarak degerlendirirler.

Keynesyen Teori

1929’da ortaya ¢ikan ve tiim diinya ekonomileri tizerinde etkileri hissedilen Buyik
Buhran, krizleri agiklayan teoriler agisindan da bir degisim yaratmistir. Biiyiik Buhran
Klasik ve Neo Klasik teorilerin ileri siirdiikleri goriisleri ¢lirlitmiistiir. Bu ortamda krizleri
aciklayacak yeni teorilerin varligi bir ihtiya¢c olarak ortaya cikmistir. Bu ihtiyact
karsilamak i¢in John Maynard Keynes kendi teorisini gelistirmis ve krizleri agiklamaya
calismistir. Keynes’in teorisi 1929°da yasanan biiyiik krizi toplam talebin yetersizligi ile
aciklamaktadir. Uretken bir sermayede piyasa kosullarma bagl olarak meydana gelen
degisimler sermayenin marjinal etkinligi olarak tanimlanmaktadir (Keynes, 1936). Keynes
kriz ile ilgili agiklamalarinda sermayenin marjinal etkinligi kavramina 6nemli bir rol
tanimlamistir. Ona gore Biiyilk Buhran faiz oranlarinin ani yliikselisi ile agiklanamaz.
Biiyiik Buhranda olan sermayenin marjinal etkinliginde yasanan hizli bir diisiistiir.
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Monetarist Teori

Monetarist (parasalci) teori onderligini Milton Friedman’nin yaptig1r bir ekolii
temsil etmektedir. 1970’li yillarda petrol krizlerinin ve stagflasyonun yasanmasi
Keynes’in teorisinin krizleri agiklamakta yetersiz kaldigin1 gdstermistir. Bu yeni
kosullarda krizlerin agiklanmasi i¢in Monetarist Teori gelistirilmistir. Bu teori krizleri
aciklarken para konusuna odaklamis ve krizleri paranin ekonomide oynadigi roller
iizerinden ve buna bagl olarak banka panikleriyle agiklamaya ¢aligsmistir. Monetarist
Teoriye gore krizler gercek krizler ve sahte krizler olmak tizere ikiye ayrilabilirler. Gergek
krizler bir bankacilik panigi olarak ortaya ¢ikarlar ve gercek krizlerde para arzinda ani bir
azalma yasanir. Sahte krizlerde ise is basarisizliklar1 artar ve varlik fiyatlar1 diiser. Bu
krizler gercek olmadigi i¢in bu krizlerin regiile edilmesi basarisiz kurumlarin varligini
devam ettirecegi i¢in verim kaybina neden olacagindan ve enflasyon artirma olasiligindan
dolay1 faydadan ote zararli olabilir ((Jahan ve Papageorgiou, 2014). Monetarist teori
Klasik teoriye benzer olarak ekonominin kendi iginde istikrarli oldugunu ileri siirer ve bu
teori hem Biiyiikk Buhran1i ham de 1970’lerde yasanan petrol krizlerini yanlis para
politikalartyla iligkilendirir. Teori ABD merkez bankasinin zamaninda para arzini
artirmamasi nedeniyle Biiyilk Buhranin yasandigini 6ngoriir. Teoriye gore, merkez
bankalarinin para arzini ihtiyacin iizerinde artirmis olmalari neticesinde ise 1970’lerdeki
petrol krizleri yasanmistir ((Jahan ve Papageorgiou, 2014).

Borg¢ ve Finansal Kirilganhk Teorisi

Borg ve Finansal Kirtlganlik Teorisi Fisher (1932), Minsky (1977) ve Kindleberger
(1978) tarafindan temsil edilen bir yaklasimdir. Bu teori krizleri piyasalardaki devresel
dalgalanmalarin genisleme siirecinde meydan gelen asir1 bor¢glanma ile agiklamaktadir.
Monetarist Teorinin aksine Bor¢ ve Finansal Kirilganlik Teorisi finansal ve finansal
olmayan sirketlerin basarisizliklarini, varlik fiyatlarindaki ani disiisleri, doviz
piyasalarinda aksamalar1 ve deflasyonlar1 gibi etkenleri ayr1 ayri veya bir arada
gercekleserek krizlere neden olan faktorler olarak gérmektedir. Yine Monetarist Teorinin
aksine Bor¢ ve Finansal Kirilganlik Teorisi yukarida krizin nedenleri olarak sayilan
etkenlerin regiile edilmesini gerekli goriir ve devlet eliyle gerceklesecek bu regiilasyonun
krizlerinin Oniine gegilebilmesi i¢in 6nemli oldugunu ileri sirer (Cooper ve Nikolov,
2018).

Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Yaklasim

Piyasa kosullarinin degismesi ve krizleri agiklayan yeni teorilerin ortaya ¢ikmasi
Klasik Teorinin de kendisini yenilemesine neden olmus ve Yeni Klasik Teori
gelistirilmistir. Bu teori Keynes’in ve Monetarist Teorinin 6ngoriilerini reddetmistir. Yeni
Klasik Teori krizleri agiklamam i¢in esnek {icret fiyat mekanizmasina odaklanmaktadir ve
bu mekanizma araciligiyla piyasalarin tutarli ve istikrarli bir sekilde ve herhangi bir
aksaklik olmadan isleyecegini ileri diirmektedir. Yeni Klasik teori piyasalardaki
aksakliklar1 ve krizleri agiklamak i¢in ise Rasyonel Beklentiler Teorisini kullanmaktadir.
Buna gore piyasa aktorleri piyasayi izlerler ve piyasa kosullarinin farkindadirlar ve bu
aktorler ellerindeki bilgiyi rasyonel olarak kullanarak zararla sonuglanacak eylemlerden
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kacinarak kendi ¢ikarlarini en yiiksek diizeyde gozetecek eylemlerde bulunurlar. Piyasa
aktorlerinin tamami ayni eylem dizisinde bulundugundan disaridan bir etken olmadigi
slirece piyasa aktorlerinin zarariyla sonuglanacak aksakliklar ve krizlerinin yasanmamasi
gereklidir. Yeni Klasik Teori, Biiylik Buhranin nedenlerini para arzinin azalmasi ve tahmin
edilemeyen fiyat soklarinin meydana gelmesiyle agiklar.

Klasik Teori gibi Keynesyen Teori de kendisini gelistirip yenilemis ve Yeni
Keynesyen Teori ortaya ¢ikmistir. Yeni Keynesyen Teori Yeni Klasik Teoriye karsi
gelistirilmistir, bununla birlikte Yeni Klasik Teorinin bazi dngoriilerini kabul ederken
bazilari ise reddetmektedir. Yeni Keynesyen Teori Yeni Klasik Teorinin dngérdiigii
piyasa aktorlerinin rasyonel eylemler igerisinde bulunduklar1 goriisiini  kabul
etmektedirler. Bununla birlikte Yeni Klasiklerin soklarin sadece toplam arz faktoriinden
kaynaklanacagi ongoriisiinii reddederek soklarin hem toplam arz hem de toplam talep
kaynakl1 olabilecegini ileri siirmiislerdir (Aslan, 2018).

Finansal Kriz ve Finansal Liberalizasyon Iliskisi

1980 sonras1 donemde, 6nemli bir kavram olan “finansallagsma’ kavrami ulusal ve
uluslararasi alanda finansal aktérlerin roliiniin ve etkisinin artmasi anlamina gelmektedir.
Finansal liberalizasyon siirecinin sonucunda gelismis ve gelismekte olan ekonomiler,
finansal sistemlerinde Onemli diizenlemeler yapmistir. Bu diizenlemeler {ilkelerin
diizenleyici faaliyetlerini azaltmis olup, riskli finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasina yol
acmustir. Finansal liberallesme donemi sonrasinda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
sermaye giris ¢ikislarindaki serbesti yetersiz diizenlemelere bagli olarak asir1 riskli
piyasalar1 ortaya cikartmistir. Bu siire¢ sonrasi finansal krizler siklagmistir. Finansal
serbestlesmenin yapisina gore para ve bankacilik krizlerinin hem teker teker hem de bir
arada goriilmeye de baslanmistir.

Iktisat literatiiriinde, finansal liberalizasyonla krizler arasinda bir iliski oldugu
varsayllmaktadir (Angkinand vd., 2010). Bir iilkenin finansal piyasalar1 diinyadaki
finansal piyasalarla entegre olmaya basladik¢a, finansal ve reel sektorlerde biiyiik
degisiklikler yasanir. Bu stiregle ilgili bir¢ok iilke 6rnegi ve liberallesmenin bir¢cok degisik
sekli mevcuttur. Eger liberallesme politikalarinin etkinligini, serbestlestirmelerin
siralanmasini ve bunlarin reel ekonomi iizerindeki etkisi belirlenmek isteniyorsa,
gelismekte olan piyasalarin serbestlesmesini tespit etmek icin daha fazla sistematik
yontem kullanilmalidir. Bu ger¢ekten hareketler 1990 sonrasinda, gelismekte olan iilkeler
acisindan ortaya ¢ikan finansal krizlerin nedenlerinin belirlenmesiyle ¢6ziim Onerilerini
ilgilendiren yeni ve oldukga biyiik bir literatiir olusmaya baglamistir. Bu ¢aligmalarda
finansal liberalizasyonun iki etkisi lizerine yogunlagilmistir. Bu etkilerden birisi finansal
liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliskinin olabilecegidir. Ikincisi ise
finansal liberalizasyonla finansal krizler arasinda bir iliski olabilecegidir. Bu
caligmalardan 6rnekler kronolojik sirasiyla Tablo 1’de sunulmustur.

Grabel (1995) gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme sonrasi borsa
oynakliginin hesaplanmasinin 6nemini tartigmistir. Finansal serbestlesme sonrasi artan
varlik fiyat1 oynakligini incelemede kullanilan {i¢ cesit alternatif endeks gelistirmistir.
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Huang ve Yang (2000) yiikselen on ekonominin diinya endeksine sahip piyasalarinin
giinliik getirilerini kullanarak yaptigi analizde, Giliney Kore, Tiirkiye ve Meksika’nin
Arjantin, Sili, Malezya ve Filipinler’e gore volatilite nedeniyle daha fazla sorun yasadig
sonucuna varmistir. Sili, Malezya ve Filipinler finansal serbestlesmeden dolay1 fazla
oynaklik yasamasina karsilik diger tilkeler i¢in bir model olamamistir. Henry (2000) ise
yatirim oranindaki biiylimenin ve ¢ok sayida iilkede hisse senedi fiyatlarinin 6nemli bir
sekilde yeniden degerlenmesinin, serbestlesmeye bagli oldugunu kesfetmistir. Henry
yiikselen borsalardaki bu serbestlesmenin sonuglarini arastirmistir. Sonug olarak risk
paylagiminin yerli ve yabanci ajanlar arasinda bdliinmesine olanak saglayarak sermaye
maliyetini diisiirdiigiinii belirlemistir. Finansal serbestlesmeyle ilgili bir diger ¢alismada
Kassimatis (2002) gelismekte olan alt1 piyasada finansal serbestlesme sonrasinda borsa
oynakliginin gelisip gelismedigini, deneme yanilma yoluyla incelenmistir. Bulgular,
uygulanan 6nemli liberalizasyon politikalarinin istikrarsizlik tarafindan takip edildigini
gostermistir.

Edwards vd. (2003) dort Latin Amerika ve iki Asya iilkesinin borsalarini
incelemistir. Bu piyasalarin boga ve ay1 dongiilerine uyum derecelerini karsilastirarak,
yiikselen alt1 {ilkedeki borsa davraniglarinin bir modelini olusturmaya calismistir.
Calismanin sonucu, yiikselen bu piyasalarda, bu ¢evrimlerin kisa siireli olma egilimine
sahip oldugudur. Kose vd. (2003) ¢alismasinda 1960-1999 yillar1 arasinda geligsmis ve
gelismekte olan {ilke ekonomileri iizerinde, makroekonomik oynakliktaki degisimler
incelenmistir. Bulgulara gore 1990'l1 yillarda ¢ikti1 biiylimesine dayali oynaklik azalmis ve
girdi bliylimesi onceki durumla iliskili olarak artmistir. Bu sonuca ek olarak, ¢alismanin
bir baska sonucu da artan finansal serbestlesmenin belli bir seviyeye kadar tiiketim
oynakligiyla yakindan iligkili olmasidir. Kapsamli ¢aligsmalardan bir digerinde Prasad vd.
(2007) azgelismis tlkelerin bakis acisina gore global finansal entegrasyonun bazi
ozelliklerinin altin1 ¢izmistir. Finansal kiiresellesmenin biiyiime ve oynaklik iizerinde
etkilerinin oldugu yapilan analizle ispatlanmaya calisilmistir. Fiiss (2005) gelismekte olan
yedi Asya iilkesinin finansal piyasa entegrasyonunun etkisi hakkinda rastgele yiirlime
hipotezi (random walk hypothesis) ve piyasa etkinligi ile test etmistir. Genel olarak,
sonuclar finansal piyasalarin serbestlesmesinin  hisse senedi getirilerinin fiyat
dinamiklerini degistirdigini gostermektedir. Bu, yatirimcilarin ¢ogu pazarda gecmis
bilgileri kullanarak sistematik sifir olmayan kar elde etmelerinin pek miimkiin olmadigi,
ancak rasgele yiriyiis Ozelliklerini kullanarak hisse senedi getirilerini tahmin
edebilecekleri anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, borsalarin finansal serbestlesmeden
sonra sermaye piyasalarinin igleyisinde olumlu bir rol oynadigi sonucuna varilabilir.
Jayasuriya (2005) ise borsa serbestlesmesinin on sekiz yiikselen piyasa ve hisse senedi
oynaklig1 tizerindeki etkilerini incelemis ve serbestlesmeden sonra oynakligin azaldigy,
arttigi veya ayni kaldigr iilkeler oldugu sonucuna varmistir. Serbestlesme sonrasi
dalgalanma ve piyasa 6zelliklerini bir araya getirmeye calismistir. Yiiksek piyasa seffafligi
ve yatirimcilarin korunmasi gibi olumlu piyasa ozelliklerinin, liberallesme sonrasi
dalgalanma egiliminde olan {ilkelerin en yaygin 6zellikleri oldugunu gdstermistir.
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Diamandis (2009) Latin Amerika borsalarmin ve gelismis borsalarin giiglii
davraniglarinin son yirmi yilda degisip degismedigini incelemistir. Kriz doneminde
incelenen piyasalardaki oynaklikta 6nemli bir biiyiime oldugunu tespit edilmistir. Nguyen
ve Bellalah (2008) deneme yanilma yoluyla gelismekte olan piyasalarda borsa
serbestlesmesinin piyasa oynakligi iizerindeki giiclii farkliliklarini test etmistir. Yiikselen
piyasa volatilite serilerindeki yapisal kirilmalar, fiili resmi liberallesme doneminde
ger¢eklesmemistir. Bulgular, ABD yatirimcilarinin gelisen piyasalarda etkili olduklarinda,
borsa getirisindeki oynakligin azaldigini gostermektedir. Kaminsky ve Schmukler (2008)
finansal liberallesmenin etkisinin zamana gore degistigini gosteren yeni ve kapsamli bir
aragtirma yapmustir. Calismada kapsamli bir finansal serbestlesme kronolojisi
gelistirmiglerdir. Calismanin sonucuna gore, finansal serbestlesme sonrasinda kisa vadede
patlamalar ve sonmeler (booms and busts) yasanirken, uzun vadede istikrarin geri doniisii
s6z konusudur. Sanders (2008) ABD subprime ipotek krizinin temel faktorlerinden
bazilarini inceleyerek subprime ipotek temerriitleri ile konut fiyatlar1 arasindaki baglantiya
isaret etmistir. Finansal kurumlarin konut fiyatlarindaki diisiisii ve diislik faizli temerriit
oranini artirdiginin yanlis bir goriis oldugunu belirlemistir.

Cajueiro vd. (2009) 1990'l yillarda piyasa gelisiminin derecesini degistiren
Yunanistan'da finansal piyasa serbestlesmesini agiklamak i¢in zaman serilerinin uzun
streli bir oOlgusi olan kiresel Hurst katsayisini kullanmislardir. Bulgular finansal
piyasalarin serbestlesmesindeki degisimlerin borsalarin gelismesi lizerinde olumlu yonde
etkisinin oldugunu gostermistir. Cunado vd. (2009) ise yiikselen piyasa dalgalanmasinin
diizenindeki degisimleri ve finansal serbestlesme olaylariyla iliskisini degerlendirdikleri
bir test yapmuslardir. Bulgular, gelismekte olan piyasalardaki dalgalanmalarin piyasalarin
serbestlesmesinden kaynaklandigini gostermistir. Bununla birlikte degisikliklerin her
zaman ayni yone dogru olmadiklart tespit edilmistir. Latin Amerika iilkeleri, Asya
iilkelerine gore daha diisiik oynakliga sahiptir. Bunlara ek olarak, ara sira ortaya ¢ikan
soklarin hemen hemen tiim {ilkeler lizerinde derin bir etkisi oldugunu bulmuslardir.
Neumann vd. (2009) finansal piyasalarin serbestlesmesinden sonra sermaye akigindaki
degiskenligi arastirmistir. Calisma, dogrudan yabanci yatirimlarin, portfoy akislarinin ve
borg akislarinin 1973-2000 doénemi i¢in panel verileri kullanarak finansal serbestlesmeye
verdigi tepkiye dayandirilmistir. Sonuglar, portfdy akislari ile yabanci yatirim akislari
arasindaki farki gdstermektedir. Portfoy akislari, sermayenin liberallesmesine ¢ok az tepki
gosterirken, yabanci yatirim akiglari ise oynaklikta 6nemli artiglara yol agmistir. Abdmajid
ve Kassim (2009) da 2007 krizinin sonuglarini degerlendirme i¢in Endonezya ve Malezya
borsalarini incelemistir. Bulgular 6nceki aragtirmalarin  bulgulariyla paralellik
gostermektedir. Sermaye piyasalar1 kriz doneminde daha fazla entegrasyon veya artan es
hareketlilik gosterme egilimindedir. Fakat bu cesitlendirme yararlarin azalmasi ile
sonu¢lanmaktadir.

Fidrmuc ve Korhonen (2010) kiiresel finansal kriz ile Cin ve Hindistan'daki is
dongiileri arasindaki baglantiya odaklanmistir. Baglanti, ylikselen Asya iilkelerindeki ve
OECD iilkelerindeki ticari baglara ve GSYIH biiyiimesinin dinamik korelasyonlariyla
Olclilmiistiir. Broner ve Ventura (2010) ise finansal serbestlesmenin goézlemlenen
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etkilerine dayanan temel bir model sunmustur. Model, kusurlu uygulamalarin etkisiyle
birlikte, yerel ve kiiresel finansal islemler arasindaki baglantinin altini ¢izmistir. Umutlu
vd. (2010) finansal serbestlesmenin derecesinin, finansal serbestlesmenin zamanla degisen
niteligini de hesaba katarak, hisse senedi getirilerinin toplam ¢iktiy1 etkileyip
etkilemedigini incelemistir. Finansal liberalizasyonun toplam oynaklik {izerindeki etkisi
orta ve kiigiik olgekli gelisen ekonomilerde negatif olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla,
finansal serbestlesme derecesi arttikca volatilite lizerindeki etkisi azalacaktir. Bunun
yaninda finansal serbestlesme derecesiyle kiiresel oynaklik arasinda pozitif bir iligki
hesaplanmistir (Assidenou 2011). ABD piyasalarinda baslayan finansal ve bankacilik
krizinin bir uzantist olan Eyliil 2008/Agustos 2009 déneminde baskin sermaye piyasasi
endekslerinin esbiitiinlesme 6zelliklerini incelemistir. Bu amagla ¢alismada, {i¢ ekonomik
bolge (OECD, Pasifik grubu ve Asya grubu) ele alinmistir. Bu bdlgelerin en az bir
esbiitiinlesme vektoriine sahip oldugu gosterilmistir. Onceki ¢alismalarm aksine, finansal
kriz doneminde Asya borsa endekslerinin ayni yonde ve birlikte hareket ettigi
hesaplanmistir. Beine ve Candelon (2011) ise, 25 iilke i¢in on bes yillik veriler kullanarak
ticari ve finansal serbestlesmenin, gelismekte olan ekonomilerdeki borsa ig birlikleri
kapsaminda etkileri analiz edilmistir. Reformlarin etkisinin diinyanin geri kalanina bu
iilkelerin ticaret ve finans alanindaki biitiinlesmesiyle yayilacagi varsayilmistir. Sonug
olarak, ticaret ve finansal serbestlesme reformlarin iilkeler arasi borsa baglantilarinin
derecesi lizerinde olumlu etkileri oldugu vurgulamistir.

1990’lardan giiniimiize kadar yapilan g¢alismalar gostermektedir ki, Ulkelerin
uyguladiklar1 finansal serbestlesme c¢alismalarinin yasanan krizlerle iligkisi vardir.
Ulkelerin bu kapsamda yaptig1 regiilasyonlar ve deregiilasyonlar sonrasinda kirilganliklari
artmustir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan piyasalarda bu kirilganlik kendini daha
fazla hissettirmektedir. Finansal liberalizasyonun ekonomi Gzerine etkileriyle ilgili 1983
yilindan 2022 yilina kadar gergeklestirilmis olan arastirmalarin literatiir taramasi sonuglari
asagida Tablo 1°de sunulmustur.
Tablo 1. Finansal Liberalizasyon ve Finansal Kriz Uzerine Yapilmis Alan Arastirmalart

Diamond ve Dybving 1983 | Finansal liberalizasyon, yatirimlar

Diaz ve Alejandro 1985 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi
Sundarajan ve Balino 1991 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

Roubini ve Sala-i Martin 1992 | Finansal liberalizasyon, biyime

King ve Levine 1993 | Finansal liberalizasyon, uzun dénem biyiime
Caprio ve Summers 1993 | Finansal liberalizasyon, finansal kirilganlikta artig
Caprio ve Summers 1993 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

King ve Levine 1993 | Finansal liberalizasyon, ¢iktidaki biiylime

Stiglitz 1994 | Finansal liberalizasyon, finansal kirilganlikta artis
Caprio ve Klingebiel 1995 | Finansal liberalizasyon, finansal kirilganlik

Drees ve Pazarbasioglu 1995 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

Sheng 1995 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi
Lindgren, Garcia ve Saal 1996 | Finansal liberalizasyon, finansal kirilganlik
Kaminsky ve Reinhard 1996 | Finansal liberalizasyon, doviz krizi

Fry 1997 | Finansal liberalizasyon, faiz ve tasarruf

Bandiera 1997 | Finansal liberalizasyon, buyiime

Demirglic-Kunt ve Detragiache 1998 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi
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Helman, Murdock ve Stiglitz 1998 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi
Beim ve Calomiris 2000 | Finansal liberalizasyon, ekonomik blyime
Leaven 2003 | Finansal liberalizasyon, firma biiytikligii
Desai ve digerleri 2006 | Finansal liberalizasyon, dogrudan yabanci yatirimlari
Broner ve Ventura 2010 | Finansal serbestlesmenin ekonomik sonuglart
Ang 2010 | Guney Kore'de 1967-2005 arasi finansal serbestlesme
Umutlu, Akdeniz ve Altay 2010 | Finansal serbestlesmenin finansal piyasalara etkisi

incelenmistir.

Buman, Hermes ve Lensink 2013 | Finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime

Sahraalt1 Afrika'da finansal serbestlesme ve

Fowowe 2013 makroekonomik istikrar

Lee, Lin ve Zeng 2016 | Finansal serbestlesmenin sistemik bankacilik krizleri
olasilig1

Costa, Vinicius Borba da 2020 | Finansal istikrarsizlik hipotezi testi

Yi, Sheng, Yu, Wang ve Wang 2020 | Covid19 surecinde finansal regtlasyonlar

Kim 2020 | Finansal regiilasyon stratejileri

McClane 2020 | Hukuksal diizenlemelerin GSMH'a etkisi

Bista ve Basnhet 2020 | Finansal liberalizasyon, makro-mikro degiskenlere etkisi

Amir Sufi Alan M. Taylor 2021 | Krizlerin dlgiilebilirligi ve 6ngoriilebilirligi

Zongyun Li, Panteha Farmanesh, Dervis

Kirikkaleli, Rania Itani 2021 | Covid19 ve kiiresel finansal kriz

Matthias Rottner 2022 | Finansal krizler ve gdlge bankaciligi
Havva Gultekin 2022 | 2008Krizinin bankacilik sektoriine etkisi
3. SONUC

Nedenleri farkli olsa da diinya ekonomileri tarihsel siire¢ icerisinde cok sayida finansal
krizle kars1 karsiya kalmistir. Finansal krizlerin etkisini gidermek amaciyla ¢esitli
regiilasyon uygulamalar1 yapilmistir. Regililasyon uygulamalarinda asil varilmak istenen
hedef ise toplumsal refahi artirmaktir. Bu amaca yonelik olarak finansal sektoriin
diizenlenmesi ve bu sekilde finansal krizlerin onlenmesine yonelik olarak ihtiyari
regllasyon uygulamalar1 tercih edilmistir. Regiilasyonlar iilkenin i¢inde bulundugu
kosullara gore ve etkin olarak uygulandiginda krizlerden ¢ikmak i¢in oldukga etkin rol
oynamaktadir. Regiilasyonun krizlerden ¢ikmadaki 6nemli rolii vardir ama buna mukabil
uygulama maliyetinin artmasi ve amacina ulasilamama riski de vardir. Literatiirde
regiilasyonda saglanan faydanin Slgiilmesi konusunda belirsizlik vardir. Bunun nedeni
regiilasyonun faydasini 6l¢medeki giicliiktiir. Bu sorunu gidermek amaciyla regiilasyonun
faydasini 6lgmek yerine maliyetini minimuma indirmek iizerine yogunlasilmistir. Finansal
regiilasyonlarin finansal krizler {izerindeki etkilerine iliskin daha fazla sayida alan
arastirmasi olan ihtiyag asikardir.
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