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Neoliberal donem olarak adlandirilan 1980 sonrasi donemde, daha 6nceki yillara gore finansal
krizler daha sik yasanmistir. 2007 yilinda ABD’de baglayan finansal kriz ise 2009 yilinda tim diinyada
etkisini gosteren kiiresel bir krize doniismiistiir. Bu kriz 1929 Bunalimindan sonra yaganan en derin kriz
olarak literatiire girmistir. Ancak kiiresel kriz tilkeleri farkli diizeylerde etkilemistir. Bu farklilig1 belirlemek
iizere kullanilan ekonomik serbestlik endeksine gore, ekonomik serbestlik diizeyi daha yiiksek olan gelismis
iilkelerin krizden daha fazla etkilendigi belirlenmistir. Caligmada uygulanan regresyon analizlerinde de kriz

oncesi ekonomik serbestlik diizeyi, cari islemler ag181 (%GSYH) ve yurtici kredi oran1 (%GSYH) daha biiyiik
olan iilkelerin krizden daha derin etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Neoliberal Politikalar, Ekonomik Serbestlik Endeksi, Kiiresel Kriz, Finansal
Serbestlesme, Kesit Verisi Regresyon Analizi

The Impact of Neoliberal Policies to Global Crisis
Abstract

After 1980s, which is named as neoliberal period, financial crises occured more oftenlycompared to
the previous years. The finacial crisis which started in 2007 in the United States, transformed to a global crisis
in 2009 that showed effects worlwide. This crisis has been recorded as the deepest crisis since the 1929 Great
Depression. According to the economic freedom index which is used to determine this difference, it has been
determined that the countries which have a higher economic freedom level have been affected more by the
crisis. In the regression analysis applied in this study it has been found out that the countries which have
higher pre-crisis levels of economic freedom, current account deficit (% GDP) and rate of domestic credit (%
GDP) have been affected deeper by the crisis.

Keywords: Neoliberal Policies, Economic Freedoom Index, Global Crisis, Financial Liberalization,
Cross-sectional Regression Analysis
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Neoliberal Politikalarin Kiiresel Krize Etkisi!

Giris

2007 yilinda ABD ekonomisinde baslayan finansal kriz 2008 yilinda
diinya geneline yayilarak kiiresel bir krize doniismiistiir. Bagta ABD ekonomisi
olmak {tizere bircok gelismis iilke, krizden piyasa dinamikleri ile degil devlet
destegi ile ¢ikmaya ¢alismustir. Bu durum, neoliberal politikalara alternatif olan,
Ozellikle de Keynesyen politikalara yeniden doniis tartigmalarini giindeme
getirmistir. Kriz, ilk énce ABD ile finansal iliskileri daha fazla olan ilkeleri
etkisi altina almis, sonraki donemlerde ise diinya geneline yayilmstir.

2000°li yillarda ABD ekonomisinin finansal piyasalar1 tamamen
kuralsizlagtirilmistir. Bu durum, ABD finans piyasalarinda spekiilatif kazanci
daha da artiracak yeni araglar olugmasina yol agmustir. Faiz oranlarinin ¢ok
diisiik oranlarda seyretmesi ve krediye ulasimin kolay olmasi, iilkede konut
talebini arttirmis ve bu sektorde bir balon yaratmigtir. Konut sektdriindeki bu
gelisme, alinan krediler iizerinden yeni (tiirev) finansal araglar icin bir alan
olusturmus ve spekiilatif gelirde artis saglamistir. Ancak, faiz oranlarinin
artmaya baglamasi, gelir diizeyi diislik olan kesimin borcunu 6demesinde sorun
yaratarak olugan bu balonun patlamasina yol agmistir. Bu durum, batmaz
denilen finansal kuruluslarin dahi iflas etmesine yol agmis ve zararlarin 6nemli
boyutlara ulagmasi devlet miidahalesini gerektirmistir. Yasanan bu krize
yonelik yapilan caligmalarda oOzellikle finansal piyasalarin = denetimsiz
birakilmasinin énemli bir neden oldugunun vurgulandigi goriilmektedir.

ABD ekonomisinde 2001 yilinda enerji piyasasinda yasanan kriz {izerine
Stiglitz (2004), bu krizin 1990’11 yillarda gergeklestirilen serbestlestirmeler ve
deregiilasyonlardan kaynaklandigini  belirtmistir. Bu donemde yatirim
bankacilig1 ile ticaret bankaciliginin faaliyetlerini ayiran 1933 yili Glass-
Steagall Yasast kaldirilmis ve boylece tahvil ve hisse senedi islemleri yapan
yatirim bankalar1 ve tasarruflarla kredi hizmeti veren ticari bankalarin
birlesmesinin yolu agilmistir. Tesvik usuliiyle ¢aligtirllan CEO’lar, bankaci ve

1 Bu calisma 2016 yilinda Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde, Prof.
Dr. A. Bur¢a Kizilirmak danigsmanliginda tamamlanan doktora tezi ¢aligmasindan
yararlanilarak hazirlanmistir.
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analistler calistiklar1 sirketlerle ilgili ger¢ekleri kamudan gizlemistir. Bu durum
piyasalara giiveni azaltmis ve dogru enformasyon ¢iktig1 zaman hisse fiyatlari
aniden diismiistiir (Stiglitz, 2004: 141). ABD’nin en biiyiik dordiincii yatirim
bankast olan Lehman Brothers, bu siiregten olduk¢a yararlanmistir. 2002 ile
2006 yillar1 arasinda ABD’de konut olarak kullanilan gayrimenkullerin piyasa
degeri, GSYH’sinin %110’undan %150’sine c¢ikmistir. Ipotekli kredilerin
kolayca elde edilmesinden kaynaklanan bu artis, ev ve toplu konut insaatlarinda
bir balon olusmasina yol agmistir. Lehman Brothers, topladigi kisa vadeli
krediler ile ipotek baglantili menkul kiymetler satin almig ve kriz Oncesi
donemde varliklar1 sermayesinin 30 katina ¢ikmistir. Bu donemde oldukca
yiiksek oranli kaldirag kullanan banka, cok kar elde etmistir. 2008 yazinda
gayrimenkul fiyatlar1 diisiince bir taraftan yatirimcilar ve hedge fonlari?
sahipleri ellerindeki hisseleri satarken, diger taraftan borglarin yenilenmemesi
Lehman’m iflasma yol agmistir. Lehman’in iflas etmesi kredi piyasasinda bir
kaos ortami yaratmustir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 397-399). Stiglitz
(2009), bu siirecin sorumlular1 olarak ABD’nin politik sistemini ve finansal
sektorde diizenlemelerden vazgecen Reagan’dan Bush’a kadar olan ABD
yonetimini, yatirim bankalarmi ve yatirimcilari, kredi kuruluslarini, Fed gibi
diizenleyici kurumlari, ipotek aracilarini, siralamistir. Fed (ABD Merkez
Bankas1) diizenleyici roliinii yapmadig1 gibi, faiz oranlar ve krediye yonelik
yanlis kararlariyla krizin derinlesmesinde daha ¢ok etkili olmustur (Stiglitz,
2009: 330).

Magdoff ve Foster’a (2008) gore, reel ekonominin yavas biiyiimesi ile
birlikte borglarin genislemesi ve spekiilatif karlarin artmasiyla olusan finansal
coklis ABD’yi krize striiklemistir. 1970 sonrasi kapitalizmin gelisimine
bakildiginda, reel biiylime karsisinda bor¢ balonu cok fazla sisirilmis ve
bor¢lanmadaki artis 6zellikle finansal sektor icinde tesvik edilerek finansal
karlar olusturulmus ve bdylece kapitalizmin finansallagmasi arttirilmstir.
Benzer bir agiklama ile Crotty (2008), yasanan bu krizin 1970’lerin sonlarinda
finansal kuralsizlagtirma siirecinin son asamasi olarak meydana geldigini
belirtmistir. ABD’de yasanan finansal krize yonelik esik-alt1 ipotek piyasasinin
(sub-prime mortgage market) krizin derinlesmesine yol agtigini, bu durumu
yaratan kosullarin da kusurlu kurumlar ile yeni finansal yapilarin yanlis
uygulamalarindan kaynaklandigi tUzerinde durmustur. Yeni finansal yapi
kavrami ile glinlimiiz diinyasindaki finansal firmalarim ve piyasalarin
biitiinlesmesini kasteden Crotty (2008), 2003’den 2007’nin ortasina kadar

2 Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan “Serbest Yatirim Fonlar1” adiyla kullanilmakta
olan hedge fonlari, katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere
kurulmus olan yatirim fonlar1 seklinde tanimlanmaktadir.
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diisiik faiz oranlari, kredi 6deme orani, riskin yayilmasi ve teminat bedellerinin
oynakligi ile birlikte karlar ve borsa fiyatlarinda artiglarin da yasanan krizde
etkili oldugunu belirtmistir.

Rasmus’a (2008) gore, ABD’deki krizin bu kadar hizli yayilmasinin en
onemli nedeni, biiylik oranda tiirev ve tiirev benzeri senetlerin dakikalar i¢inde
elektronik ortamda alinip satilmasiyla, spekiilatif yatirimlarin kendi dogasindan
ve finansal sektoriin denetim dis1 birakilmasindan kaynaklanmistir. 1990°1arin
ortalarindan itibaren finansal sektdrdeki yeni finansal ara¢ ve kurumlarin
cogalmasi, geleneksel devlet gozetiminden kaginilmasi, giivenli fon ve yatirim
araglarindan yeni parasal mallar ve kurumlarin olugturulmasi sonucu yasanan
gelismeler krizi tetiklemistir. Finansal krizin hiz1 ve yayilmasi 6zellikle kredi
kuruluglarmin iflas1 ile tiketim ve yatirimi etkileyen kredi daralmalar
sonucunda reel sektorii de etkisi altina almugtir.

Claessens vd. (2010) gore, krizin merkezinde ipotek karsiliginda asiri
borglandirilmig hane halki yer almaktadir. Buna gore degeri diisen evler ve yok
olan krediler, tiikketici harcamalarin1 birden durdurmus ve bu siiregte gittikge
kotiilesen reel sektor ve kiiresel tahminler gelecek igin kotlimser olmaya
baglamistir. Talebin diismesi nedeniyle azalan sirket karlart sonucunda isten
¢ikarmalar baslamig ve igsizlik artmustir. Kriz, finansal sektorde baslayip reel
sektorii de ¢ok ciddi boyutta etkilemistir.

Lin ve Treichel (2012), ABD’nin uygulamis oldugu konut, para ve
maliye politikalar1 sonucunda diisen tasarruf oranlarimin ve olusan varlik
balonlarinin altin1 ¢izmistir. Varlik balonu tiiketimin genislemesine ve cari
acigin olusmasima yol a¢mustir. Finansal piyasalarin denetlenmemesi, Fed’in
genisletici ve finansal yeniligi saglayan para politikalar1 nedeniyle kriz
meydana gelmistir.

Sonug olarak ABD ekonomisinde denetimsiz kalan finansal piyasalarinda
baglayan kiiresel kriz dalgasi, 6nce diinya ekonomisi ile daha biitiinlesik bir
yapi sergilemis olan gelismis {ilkelere hizlica yayilmistir. Gelismis tlkelerin
diinya ekonomisinde onemli bir paya sahip olmasi nedeniyle, bu iilkelerde
yasanan krizden diger tlkelerin de etkilenmesi kaginilmaz olmustur. Bu siireg,
gelismis iilkelerden saglanan finansal sermaye girislerinin azalmasi, dis ticaret
talebinin diigmesi, krize giren {ilkelerde c¢alisan yabanci isgiiciiniin
kazanglarinin diigmesi gibi gelismeler karsisinda, bu gelire bagimli olan
iilkelerin de gelir kaybetmesine ve kalkinma yardimlarinin azalmasina yol
acarak bircok iilkeyi etkisi altina almistir.

Bu calismada, yasanan kiiresel finansal kriz siirecinde de neoliberal
uygulamalarin  etkisinin olup olmadigmin belirlenmesi amaglanmustir.
Caligmanin ilk boliimiinde neoliberalizm ve Washington Uzlagmasi iligkisi
tartisilmistir. Ikinci béliimde neoliberal politikalar1 temsilen bir ekonomik
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serbestlik endeksi belirlenmistir. Uglincii boliimde, bir onceki bolimde
belirlenen Economic Freedom of the World (EFW) endeksi kapsaminda kiiresel
krizde neoliberal uygulamalariin etkisi analiz edilmistir. Calismanin doérdiincii
boliimiinde 139 iilke icin ekonomik biiyiimenin bagimli degisken olarak yer
aldig1 kesit verisi regresyon analizi uygulanmistir. Caligma sonug¢ boliimii ile
tamamlanmustir.

1. Neoliberalizm ve Neoliberalizmin Washington
Uzlagmasi lle lligkisi

Neoliberalizm, liberal diisiincenin ekonomik sistemlerde yeniden baskin
bir role biirlinmesi neticesinde kullanilan bir kavram olmustur. Liberalizm,
sanayi kapitalizminin yerlestigi tarihsel asamada ve iilkelerde, hakim sinif ya da
iilke gikarini savunanlarm ideolojisi olmustur. Iktisadi liberalizmin ydntemi,
o0z, toplumun isleyis bigimi, bireysel davraniglarla ilgili varsayimlari, laissez-
faire (birakiniz yapsinlar) ile 6zetlenebilecek iktisat politikasi, kaynagin1 Doga
Kanunu felsefesinden almistir (Kazgan, 2000: 54). 1970’lerin ortalarindan
itibaren yeniden kullanilmaya baslanan liberal uygulamalar, y&netisim
yaklasimiyla devletin etkin yonetimini icerecek sekilde neoliberalizm olarak
tamimlanmistir. Liberalizm ve neoliberalizmin devlet, toplum ve piyasa
iizerinden sekillenmesi, bu kavramlarin iktisadi, politik ve ideolojik boyutta
incelenmesine yol agmistir.

Jessop (2002), liberalizmin yeniden sekillenmesi olan neoliberalizmin,
sadece ulusal sinirilar i¢inde degil uluslararasi alanda da ekonomik faaliyetlerin
serbestlestirilmesi ve deregiilasyonu, kamu tesebbiislerinin ve devlet
hizmetlerinin 6zellestirilmesi gibi ekonomik uygulamalari, Keynesyen ulusal
refah devleti yerine kriz ve birikim sorunlarina miidahale edebilen, ekonominin
kiiresellesmesi siirecinde piyasayi yonlendiren yonetisim formuna donlismesini
iceren politik boyutunu vurgulamistir.

1990-2004 yillarinda yazilmis 148 makaleyi inceleyen Boas ve Gans-
Morse (2009), neoliberalizmin net bir tanimina ulagilamadigini belirtmislerdir.
Politik iktisat caligmalar1 c¢ercevesinde neoliberalizmin, ekonomik reform
politikalari, kalkinma modeli, normatif ideoloji ve akademik paradigma olmak
lizere dort sekilde kullanildigi tespit edilmistir. Neoliberalizm, akademik
paradigma olarak piyasa isleyisi iizerine varsayimlari nedeniyle Neoklasik teori
ile iligkilendirilmistir. Neoklasik paradigma c¢ercevesinde, gelismekte olan
iilkelerde uygulanmasi 6nerilen piyasa yanlisi politikalarin neoliberal politikalar
olarak adlandirildigimi belirten Boas ve Gans-Morse (2009), bu kurallarin
sistematik bir sekilde Washington Uzlagmasi (WU) adi altinda, kalkinma
asamasinda olan iilkelere uygulanmasi icin oOnerildigine yonelik genel bir
kantya varmislardir. Ekonomik reform politikalari; fiyat kontrollerinin
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kaldirilmasi, sermaye piyasalarinin deregiilasyonu ve ticaret engellerinin
azaltilmasiyla ~ ekonominin  serbestlestirilmesi, = kamu  girisimlerinin
Ozellestirilmesiyle devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi, mali disiplin ve
makroekonomik istikrar i¢in para arzinin kontrolii, biitce acgiginin ve
stibvansiyonlarin azaltilmasini icermektedir. Eres (2008), Boas ve Gans-Morse
(2009) caligmasini, neoliberalizmin radikal politik ekonomi yazinina
bagvurulmadan ele alinmast nedeniyle elestirmis ve neoliberalizmin
emperyalizmle benzer siiregler igerdigini ifade etmistir.

Torbat’a (2008) gore neoliberalizm, Milton Friedman’in 1970’lerin
basindaki vergi kisitlamasi, kamu harcamalarinin azaltilmasi, deregiilasyon ve
ozellestirmeler ile laissez-faire kapitalizminin yeniden canlanacagi sdylemiyle
olusmaya baslamistir. Bu fonksiyonlara sahip serbest bir piyasada, ekonomi
mikkemmel bir sekilde kendi kendine isleyebilir. Bu diisiince, ekonomik
serbestlesme ideolojisi ya da neoliberal stratejinin temelini olusturmaktadir.

Sonug olarak, 1980’li yillardan itibaren yeniden sekillenen ekonomik
diizen, neoliberal donem olarak anilmaya baglamistir. Neoliberalizmin,
denetleyici ve korumaci bir devlet yapisi yerine ekonomideki aksakliklari
gidermek iizere etkin yonetici konumunda olmasi gerektigi, ekonominin ulusal
ve uluslararasi alanda serbestlesmesini savunan bir paradigma oldugu
sOylenebilir. Neoliberal dénemde uygulanan serbestlestirme, ozellestirme ve
deregiilasyon politikalari, neoliberal politikalar olarak anilmaktadir. Bu
politikalarin IMF ve DB tarafindan uyum kredileri adi altinda gelismekte olan
iilkelere onerilen politikalar ile 6zdes oldugu savunulmakta ve bu politikalarin
en genel tanim1 Washington Uzlagmasi kapsaminda ele alinmaktadir.

Ocak 1980 yilinda DB, gelismekte olan iilkeler i¢in yapisal uyum Kredisi
ad1 altinda yeni bir ara¢ kullanmaya karar vermistir. 1979 yilinda yasanan ikinci
petrol soku, alinan karar i¢in uygun bir zemin olusturmustur. Bu karar, cari
islemler agig1 bulunan gelismekte olan birgok iilkenin yatirim programlarini
tehlikeye atmadan uygulanabilecek bir ara¢ olarak distiniilmiistiir. Ay
donemde daha 6nce stand-by3 anlagmalar1 kapsaminda IMF tarafindan verilen
uyum kredilerinin de sayisi ve siiresi genisletilmistir. Bu uyum kredilerinin
amact biliyimeyi saglamak ve Odemeler dengesinin uyumlastirilmasini
kolaylastirmak olmustur (Estarly, 2005). Bu kurumlarin yapisal degisimlerinin
yaninda 1990’larin basinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi sonucunda,
neoliberal uygulamalara girmis olan batili lilkelerin etkisiyle Dogu ve Merkez

3 IMF Stand-by anlagmalari, 1952 yilindan beri dis finansal ihtiyaci olan iilkelerde
kullanilan bir finansman aracidir. Genellikle 12-24 aylik bir siireyi kapsayan stand-
by anlagmalarinda (36 ay1 gegmemek iizere) alinan kredinin geri 6denmesini
saglayacak makroekonomik ve yapisal politikalarin uygulanmasi yer almaktadir.
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Avrupa’daki iilkelerde de neoliberal doniisiim baslamistir (Jessop, 2002: 457).
Bu sekilde birgok iilkede korumaci politikalardan uzaklasilarak hem ulusal hem
de uluslararasi diizeyde neoliberal diizenlemeler yayginlik kazanmustir.

Daha 6nce yol, baraj gibi projelere destek veren DB, 1980’lerde yapisal
uyum kredileri ile daha kapsamli bir destek saglamaya baslamis, ancak bu
destek IMF’nin onayima baglanmistir. Krizler {izerine yogunlasmasi gereken
IMF, bu sekilde gelismekte olan iilkelerin kalic1 bir pargasi haline gelerek, DB
ile birlikte hareket etmeye baslamistir. IMF, biitce acigi, para politikasi,
enflasyon, dis ticaret acigl, dis bor¢clanma gibi konular ile ilgilenirken DB,
devletin parayr nereye harcadigi, devletin mali kuruluslari, emek piyasasi,
ticaret politikast gibi konulara yonelmistir. Bu siiregte, piyasa basarisizliklarini
ve devletin ekonomideki énemini ortaya koyan Bretton Woods Konferansinda
kurulan IMF ve DB, 1980’lerde ABD onciiliigiinde ekonomik kalkinma ve
istikrar icin WU’nun bir pargasi olan serbest piyasa sdylemini 6ne g¢ikaran
uygulamalara ge¢mistir (Stiglitz, 2006: 35-37).

1989 yilinda Uluslararasi Ekonomi Kurumu (Institute For International
Economics) araciligiyla, Latin Amerika {ilkelerinin 1950’lerden beri uygulamis
oldugu kalkinma modellerine yonelik fikirleri incelemek iizere bir konferans
diizenlenmistir. Bu konferansta, Tablo 1’in ilk siitununda yer alan politikalari
oneren Williamson, bu politikalarin Washington’da kabul gdrmesi ile
Washington Uzlagsmas1 adim1  aldigimi  belirtmisticr  (Williamson, 2004).
Williamson’a gére bu politikalar ne kadar elestirilse de yolsuzlugun yasandigi
ve diisiik bilyiime oranlar1 yaninda gelir dagilimindaki esitsizligin yogun oldugu
Latin Amerika’da faydali sonuglar vermistir. Ancak WU reformlar1 kapsaminda
ticaretin  serbestlestirilmesi, yiiksek faiz oranlariyla birlestiginde, isten
cikarmalara ve issizlige yol acarken; finans piyasalarimin serbestlestirilmesi,
uygun yasal diizenlemelerin olmadigi durumda, ekonomik istikrarsizliga yol
acmigtir. WU kapsamindaki politikalar1 uygulayan basta Latin Amerika
iilkelerinde olmak tizere, kalkinmanin yavas olmasi, biiylime olsa da bu
bliyiimenin faydalarinin esit paylagilmamasi, yasanan krizlerin tistesinden
gelinememesine yol agmistir. Bu siiregte yoksul kesimin de goz ardi edildigi
ortaya ¢ikmustir (Stiglitz, 2006:105-107). Devlete biiyiik rol veren Dogu Asya
iilkelerinin kalkinmada daha basarili olmasina karsin WU’ya sadik kalan Sahra-
alt1 Afrika ve Latin Amerika iilkelerinin istikrarsiz ekonomik yapilarinin devam
etmesi, uzlaginin genisletilmesine yol agmustir.

Rodrik (2009), uzlasinin genisletilmesine yol acan sebepleri birkag
madde ile siralamigtir. Birincisi, biirokrasiden emek piyasalarina kadar uzanan
alanda bir takim kurumsal doniisiimler yapilmaksizin piyasa yonelimli
politikalarin yetersiz kalabileceginin fark edilmesidir. ikincisi, finansal sistemin
serbestlesmesinin daha iyi bir makroekonomik cercevenin ve gelistirilmis
ihtiyatl diizenlemelerin olmamasi durumunda krize ve asir1 oynakliga yol
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acabilecegi kaygilarinin bulunmasidir. Ucgiinciisii de WU’nun yoksullugu
azaltmak adina zenginleri daha da zenginlestirerek yoksullar1 zaman iginde
memnun ettigine yonelik elestirileri gidermek i¢in politika cercevesi sosyal
politikalar ve yoksullukla miicadele programlariyla genisletilmistir (Rodrik,
2009: 20). Bu sekilde genisletilmis olan Post-Washington Uzlagmas1 (PWU) ile
neoliberal ilkelerden ayrilmamakla birlikte, bu genel paradigmanin daha sosyal
ve daha diizenlemeci bir piyasacilig1 6ne ¢ikardigi goriilmektedir (Giiven, 2013:
47). Buna gore WU c¢ercevesinde oOnerilen on politika ve daha sonra bu
kurallarin yetersiz kalmasi sonucu genisletilen PWU, Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1. Washington ve Post-Washington Uzlagsmasi

Washington Uzlagmasi Post-Washington Uzlasmasi
1. Mali disiplin 11. Kurumsal yonetigim
2 Kf1mu hz'ir.cama.l arnin yeniden 12. Yolsuzlukla miicadele
yonlendirilmesi
3. Vergi reformu 13. Esnek isgiicii piyasalari
4. Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi 14. DTO otoritesine baglilik

15. Uluslararasi finansal kural ve

5. Standartlagtirilmis ve rekabetgi doviz kurlari standartlara bagllik

16. “Olgiilii” Sermaye hareketleri

6. Dis ticaretin serbestlestirilmesi, hesabinin agilmas

7. Dogrudan yabanci yatirimlara agilma 17. Serbest doviz kuru rejimi

18. Bagimsiz Merkez Bankalari/

8. Ozellestirme enflasyon hedefleri belirlenmesi

9. Deregiilasyon 19. Sosyal giivenlik aglari

10. Miilkiyet haklarmin korunmasi 20. Yoksullugun azaltilmasi

Kaynak: Rodrik, 2007: 17; Rodrik, 2009: 19.

2. Neoliberal Politikalar Kapsaminda Bir
Ekonomik Serbestlik Endeksinin Belirlenmesi

Bazi bagimsiz kuruluslar tarafindan, iilkelerin bireysel, toplumsal,
ekonomik ve politik serbestlik diizeyini belirlemeye yonelik endeksler
olusturulmustur. Bu kuruluslardan ABD’de, kiiresel 6zgiirliiklerin artmasini
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savunan ilk kurulus oldugunu belirten ve 1941 yilinda kurulmus olan Fredoom
House, 1972 yilindan itibaren Freedoom House (FH) adiyla politik ve bireysel
Ozgiirliikleri belirleyen bir endeks hazirlamaktadir. Kanada kokenli uluslararasi
bir sivil toplum kurulusu olan Fraser Enstitiisii, 1995 yilindan itibaren
Economic Freedom of the World (EFW) endeksini olustururken ayni dénemden
itibaren ABD kokenli Heritage Foundation ve Wall Street Journal tarafindan
Index of Economic Freedom (IEF) endeksi olusturulmaktadir.

Ekonomik serbestlik endeksleri, “ekonomik 6zgiirliikk” kavraminin temel
unsurlarindan yola ¢ikilarak gelistirilmektedir. Bu endeksler kapsaminda
ekonomik o&zgiirliikk; her insanin kendi emek ve miilkiyetini kontrol etmek
istemesini temel hak olarak tanimlamaktadir. Buna gore, ekonomik 6zgiirlige
sahip bir toplumda bireyler, ¢aligmak, tiretmek, tiiketmek ve istedikleri alanda
yatirnm yapmakta Ozgiirdiirler. Ekonomik olarak 06zgiir toplumlarda, emek,
sermaye ve mallarin serbestge hareket etmesine izin veren hiikiimetler,
kendilerini korumak i¢in gerekenden fazla bir Ozgiirlik kisitlamasindan
kagimirlar. Ozgiirliiklerin {ilkelerin refahim arttirdigs goriisiine sahip olan bu
endekslerde, ekonomik o6zgiirliik ile ekonomik hedefler arasinda pozitif bir
iligki oldugu kabul edilmektedir.

Ozgiirliik Evi (FH), diinya ¢apinda 6zgiirliigiin yayilmasin1 destekleyen,
bagimsiz bir sivil toplum orgitidiir. 1972 yilindan itibaren olusturulmaya
baglanan FH endeksi, 195 iilkeyi ve 15 bolgeyi kapsamaktadir. 1’den 7’ye
kadar degerler verilen skorlara gore iilkeler baskici, kismen baskici, kismen
Ozgiir ve Ozgiir iilke olarak siralanmaktadir.

1995 yilindan itibaren Heritage Vakfi ve The Wall Street Journal
tarafindan yillik olarak hazirlanan IEF endeksi, iilkelerin serbestlik diizeyini,
ekonomik oOzgiirliigii etkileyen dort alanda degerlendirmektedir. Bu alanlar
hukukun iistiinliigii, sinirlt devlet, diizenlemelerin etkinligi ve ac¢ik piyasalar
olarak siralanmaktadir. IEF ekonomik 6zgiirlilk endeksinde, 100 maksimum 0
ise minimum degeri temsil etmektedir. 80 ve lizeri ortalama skora sahip olan
iilkeler serbest, 70-79.9 arasindaki iilkeler genellikle serbest, 60-69.9 arasi
iilkeler 1liml1 serbest, 50-59.9 arasinda yer alan {ilkeler genellikle serbest degil,
50’nin altinda kalan iilkeler ise baskici olarak tamimlanmistir. 2015 yili IEF
endeksi 178 iilke i¢in olusturulmustur.

1996 yilinda Fraser Enstitiisii tarafindan yaymlanmaya baslanan EFW ile
iilke ve bolgelerin ekonomik 6zgirliikk dereceleri 6lgiilmektedir. EFW’ye gore
Ozgiirligin yapr taslari; kisisel tercihler, piyasalarla birlikte esgiidiimlii goniillii
miibadele, piyasalara giris ve rekabet serbestisi, kisilerin ve miilkiyetlerin
bagkalarinin baskisindan korunmasi olmak iizere dort madde ile agiklanmistir.
Ekonomik olarak 6zgiir olan toplumlarda, hiikiimetlerin birincil rolii bireyleri
ve bu bireylerin miilkiyet haklarmi bagkalarina karst korumaktir. EFW
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endeksinin olusturulmasinda deger yargilart ya da tarafli hazirlanan raporlara
yer verilmemesine 6zen gosterildigi belirtilmektedir. EFW endeksi 5 ana alan
ile 24 bilesenden ve 42 alt-bilesenden olugsmaktadir. Bes ana alan:

1) Devletin biytikligi,

2) Hukuksal yap1 ve miilkiyet haklarinin korunmasi,
3) Saglam para,

4) Uluslararas: ticaret serbestisi,

5) Diizenlemeler.

Bu ana alanlarin bilesenleri ve alt bilegenleri ayrintili olarak Tablo 2’de
yer almaktadir. Her bir bilesen ve alt bilesen 0 ile 10 arasinda
derecelendirilmektedir. 10 olasi en yiiksek puam gosterirken 0 en diisiik
puandir. Yiiksek puanlar ekonomik 6zgiirliik diizeyinin arttigini géstermektedir.
Alt bilesenlerin ortalamalar1 bir iist bilesenin puanlamasimi vermektedir. Ust
bilesenlerin ortalamalar1 da her bir ana alanin puanimi belirlemektedir. Ana
alanlarin ortalamasi da her bir iilkenin serbestlik diizeyini gosteren endeks
degerini olusturmaktadirt. 2015 yili EFW raporunda 157 iilke ve bolge igin
2013 yilm kapsayan serbestlik endeksi olusturulmustur. Raporda, 1980
yilindan itibaren 102 iilke ve bolge igin diizenli veri bulundugu belirtilmistir.

4 EFW endeksi hazirlanirken, kullanilan ham verilere gore farkli formiiller
uygulanmaktadir. Ornegin veri kaynag:i yine bir endeks ise bu endeksin 0-10
arasinda degerler almasi saglanir. Ham veriler kategorik olarak hazirlanmissa,
ornegin yurtici ve yurt digt olmak iizere yabanct mevduat hesabi bulundurma
serbestisi i¢in her iki hesabin bulunmasi durumunda 10, sadece birinin bulunmasi
durumunda 5, higbirinin olmamast durumunda ise 0 degeri verilmektedir. Son
olarak, ham veriler sayisal ve siirekliligi bulunan veriler ise bu durumda her bir
degisken i¢in belirlenen bir maksimum ve minimum degeri ile ((Xmax-Xi)/ (Xmax-
Xmin))*10 formiilii kullanilarak endeks sayilari elde edilir. Ulkelere ait degerler
maksimuma yaklastikca 10’a, minimum yaklastikca da 0’a yakin degerler alacaktir
(Lawson, 2008: 179).
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Tablo 2. EFW Endeksi Ana Alan, Bilesen ve Alt Bilesenleri

4.ULUSLARARASI TICARET
SERBESTLIGI
A. Tarifeler
i. Ticaretten elde edilen vergi gelirleri (%
1.DEVLETIN BUYUKLUGU ticaret sektorii)
A. Kamu tiiketimi ii. Ortalama tarife orani
B. Transfer ve siibvansiyonlar iii. Tarife oranlar standart sapmasi
C. Kamu girisimleri ve yatirimlari B. Diizenleyici ticaret engelleri
D. En yiiksek marjinal vergi oranlart i. Tarife dis1 ticari engeller
i. Gelir vergisi oranlari ii. Ithalat ve ihracat uyum maliyetleri
ii. Gelir ve ticret vergi oranlari C. Kara borsa doviz kuru
D. Sermaye ve insan hareketlerinin denetimi
i. Yabancilar i¢in sahiplik/yatirim
kisitlamalart
ii. Sermaye kontrolii
iii. Yabancilarin girig 6zgiirligi
2.HUKUK SISTEMi VE MULKIYET 5.DUZENLEMELER
HAKLARI A. Kredi piyasalar diizenlemeleri
A. Yargi bagimsizlig1 i. Banka sahipligi
B. Tarafsiz mahkemeler ii. Ozel sektor kredisi
C. Miilkiyet haklarmin korunmasi iii. Faiz oranlarinin kontrolii/negatif reel faiz
D. Kanun ve politikalar yonetimine askeri orani
miidahale B. Isgiicii piyasalar1 diizenlemeleri
E. Hukuksal sistemin biitiinliigii i. Caligtirma diizenlemeleri ve asgari ticret
F. Sozlesmelerin yasal uygulamasi ii. Calistirma ve isten ¢tkarma diizenlemeleri
G. Reel varlik satislarinda diizenleme iii. Toplu goriismelerin merkezilestirilmesi
maliyetleri iv. Calisma saatleri diizenlemeleri
H. Polis giivenirliligi v. Caligani isten ¢ikarma maliyetleri
[ Sug maliyetleri vi. Zorunlu askerlik
C. Is diizenlemeleri
3.SAGLAM PARA i. Idari gereksinimler
A. Para artis1 (M1 para arz1) ii. Biirokratik maliyetler
B. Enflasyonun standart sapmasi iii. Bir ige baglama
C. En son yila ait enflasyon orani iv. Ekstra 6demeler/riisvet/adam kayirma
D. Doviz hesab1 bulundurma serbestligi v. Lisans kisitlamalari
vi. Vergi uyum maliyetleri

Kaynak: EFW, 2015: 4

Yukarida siralan serbestlik endeksleri disinda benzer amaglarla
kullanilabilen Diinya Ekonomi Forumu (World Economic Forum) tarafindan
hazirlanan Kiiresel Rekabet Raporu, tlkelerdeki rekabet ortamimi gosteren
makroekonomik kosullar, kamu kurumlariin niteligi ve teknoloji gibi
ekonomik gostergeleri igermektedir. Diinya Bankasi’nin hazirladigs Is Yapma
Raporu (Doing Business Report), bir {ilkede yatirim kosullari i¢in para ve
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zaman maliyetlerini gostermek iizere olusturulmaktadir. Bu raporlar ayni
zamanda IEF, EFW gibi endeksler icin de {iglincii taraf kaynaklar arasinda yer
almaktadir.

Bu endeksler arasinda Fraser Enstitiisii tarafindan hazirlanan EFW
endeksinin kapsamina bakildiginda, neoliberal uygulamalar1 temsilen
kullanilabilecek en iyi endeks oldugu sdylenebilir. Endeksi hazirlayan Hall ve
Lawson (2013), EFW endeksinin klasik liberal gelenek icinde hazirlanan bir
endeks oldugunu vurgulamiglardir. Endeks hazirlanirken, objektif iceriklerin
anket ya da deger yargilarina tercih edilmesine dikkat edildigi ve IMF, DB,
Diinya Ekonomi Forumu gibi dig veri kaynaklarina bagvurularak yazarlarin
deger yargilariyla veri olusturmasina engel olundugu ifade edilmistir (Hall ve
Lawson, 2013: 3).

Lawson (2008), diger endekslere géore EFW endeksinde daha az {ilkenin
yer almasini, kendinden bagka iilkeler ile bir paylasimi olmayan ve ekonomik
Ozgiirlik ihlalleri kendine has olan tlkelerin endeks disinda birakilmasiyla
aciklamistir. Kiiba ve Kuzey Kore gibi iilkelerin iigiincii taraf kaynaklarinda
verilerinin silipheli olmasi, bu tilkelerin EFW endeks degerinin hesaplanmasina
da engel olmaktadir. Lawson (2008), endeksin geneli i¢in, kullanilan verilere
yonelik yontemlerin degismesi ve bazi verilerin yayinlanmamast durumunda
EFW endeksinin de yeniden diizenlenmesini bir dezavantaj olarak agiklamistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda, ekonomik serbestlik endeksleri
arasinda en ¢ok EFW’nin kullanildigini belirten De Haan, Lundstrom ve Sturm
(2006), bu endeksin 2004 yil1 degiskenleri ile WU arasindaki iliskiyi belirleme
yoluna gitmislerdir. Ancak yillar iginde EFW endeksinin igeriginin degismesi,
De Haan, Lundstrom ve Sturm (2006) ¢aligmasinda 2004 yilinda karsilik olarak
gosterilen EFW degiskenlerinin 2015 yili raporuna gore yeniden
diizenlenmesini gerektirmistir>. Bu durumda 2015 yili EFW endeksi ve WU
arasindaki iligski Tablo 3’teki gibi olusturulmustur.

5 EFW endeksinin olusturulmaya baslandigt 1995 yilindaki ilk raporunda, ekonomik
serbestligin temel yap1 taglar1 olarak kisisel tercih, 6zel miilkiyetin korunmasi ve
serbest miibadele siralanmistir. 17 bilesenden olusan ilk endekste, para ve
enflasyon, kamu faaliyetleri ve diizenlemeler, vergi diizenlemeleri ve uluslararast
miibadelenin kisitlanmas1 olmak {iizere dort ana grup yer almustir. 2000 yili
raporunda bilesenler ve ana grup sayist artmustir. 23 bilesenden olusan 2000 yili
raporunda, devletin biiyiikligii, ekonomik yap1 ve piyasalarin kullanimi, para
politikas1 ve fiyat istikrar1, alternatif para kullanimi serbestisi, hukuksal yap1 ve 6zel
miilkiyetin giivenligi, yabanci ticaret serbestisi ve sermaye piyasalarinda miibadele
serbestligi olmak lizere yedi ana grup yer almigtir. 2002 yilinda 21 bilesen olan
endeks su anda mevcut olan bes ana bilesen altinda birlestirilmistir. Daha sonraki
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Tablo 3. Washington Uzlagsmas: ve EFW Endeksi

319

Washington Uzlagmasi

EFW endeksi

Mali Disiplin: Biit¢e agiginin enflasyon
vergisine gerek duyulmadan finansmani
saglanabilecek diizeyde kiiciik olmast

3.SAGLAM PARA

A. Para artis1 (M1 para arzi)

B. Enflasyonun standart sapmast
C. En son yila ait enflasyon orant

Kamu harcamalari: kamu harcamalarinin
yonetim, savunma gibi diistik getirisi olan
alanlardan temel saglik ve egitim gibi
ekonomik getirisi yiiksek ve gelir dagilimi
arttirma potansiyeli olan alanlara yeniden
yonlendirilmesi

1.DEVLETIN BUYUKLUGU
A. Kamu tiiketimi
B. Transfer ve siibvansiyonlar

Vergi reformu: genisletilmis vergi esasi,
marjinal vergi oranlari kesintisi ve vergi
yonetimi

L.DEVLETIN BUYUKLUGU

D. En yiiksek marjinal vergi oranlari
i. Gelir vergisi oranlar1

ii. Gelir ve ticret vergi oranlar1

saglayabilecek birlestirilmis bir doviz kuru

3.SAGLAM PARA
Finansal serbestlesme: piyasa kosullarinda D. Dviz hesabi bulundurma serbestligi
ansal SCrbestiesrme: plyasa xosu arn 5.DUZENLEMELER
objektif bir sekilde belirlenecek olan faiz . .. .
. L. A. Kredi piyasalar diizenlemeleri
oranlart ile, ayricalikli bor¢lular igin - i lies
. i. Banka sahipligi
ayricalikli faiz oranlarmin kaldirilmas, P N i
tif reel fai 51 ii.  Ozel sektor kredisi
pozILILTect falz orant saglanmast ii. Faiz oranlarinin kontrolii/negatif reel faiz
orant
. . . 4.ULUSLARARASI TICARET
Déviz kuru: ihracatta rekabeti SERBESTLIGI

C. Kara borsa doviz kuru

yillar icinde gelistirilen raporda, ana bilesenler ayni kalirken bilesen sayist ve
verisine ulagilabilen iilke sayisi artig gostermistir.
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Ticaretin serbestlestirilmesi: miktar
kisitlamalarinin yerini diisiik oranl
tarifelere birakmasi

4.ULUSLARARASI TICARET
SERBESTLIGI

A.

Tarifeler

Ticaretten elde edilen vergi gelirleri (%
ticaret sektorii)

Ortalama tarife orant

Tarife oranlar1 standart sapmast

. Diizenleyici ticaret engelleri

i. Tarife digi ticari engeller

ii. Ithalat ve ihracat uyum maliyetleri

4.ULUSLARARASI TICARET
Dogrudan yabanci yatirimlar: yurt igi ve SERBESTLIGI. - -
yabanci firmalarn esit kosullarda D Sermaye ve insan hgre_ketlermm denetimi
rekabetini saglayarak yabanci firmalarin I Elzﬂ?:gﬁ;lfm sahiplik/yatirim
giris engellerinin kaldirilmasi - ..

ii. Sermaye kontrolii

ii. Yabancilarin giris 6zglrligii
Onellestirmeler DEVLETIN BUYUKLUGU

3 C. Kamu girisimleri ve yatirimlari

5.DUZENLEMELER

B. Isgiicii piyasalari diizenlemeleri

i. Calistirma diizenlemeleri ve asgari ticret

ii. Calistirma ve isten ¢ikarma diizenlemeleri
Kuralsizlagtirma: yeni firmalarin girisini 1. Toplu gérﬁ§mel.eri“n merkezilegirilmesi
engelleyen ya da rekabeti kisitlayan V. Caligma §aatler1 duzenlemt_alerl .
diizenlemelerin kaldirilmasi ve tiim Ve Calisan isten glkarma maliyetleri
diizenlemelerin giivenlik, cevresel koruma \EI;' Izo(gzrz]:;fe Srll(lililelrki
ya da finansal kurumlarimn tedbirli gézetimi i ' I(Siari gereksinimler
gibi kriterlere gore saglanmasi ii. Biirokratik maliyctler

ii. Birise baglama

iv. Ekstra 6demeler/riigvet/adam kayirma

v. Lisans kisitlamalart

vi. Vergi uyum maliyetleri
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HUKUK SISTEMIi VE MULKIYET
HAKLARI

Yargi bagimsizlig

Tarafsiz mahkemeler

Miilkiyet haklarinin korunmast
Kanun ve politikalar yonetimine askeri
miidahale

Hukuksal sistemin biitiinliigii
Sozlesmelerin yasal uygulamast
Reel varlik satiglarinda kisitlayici
diizenlemeler

E. Polis giivenirliligi

F. Su¢ maliyetleri

oSow>

Miilkiyet haklari: ekonomide asir1
maliyetlere yol agmadan miilkiyet
haklarinin korunmasini saglayan yasal
diizenlemeler

omm

Kaynak: De Haan, Lundstrom ve Sturm, 2006: 160-161, EFW, 2015: 4

Yukaridaki agiklamalar kapsaminda, WU ile iliskilendirilen EFW
endeksinin, neoliberal uygulamalarin iilkelerin serbestlik diizeylerinde yol
actig1 degisimi gostermesi agisindan, bu ¢aligma kapsaminda kullanilabilecek
bir endeks olarak kabul edilmistir.

2015 yili EFW raporunda, 2013 yili verilerine gére Cin’in 6zel bir
bolgesi olan Hong Kong 8.97 ile en serbest ve 3.23 ile Venezuela en az serbest
iilke olarak belirlenmistir.

Raporda, 1980 yilindan itibaren diizenli verisi bulunan 102 {ilke ile
Diinya ekonomisinin serbestlik diizeyi hesaplanmistir. 2008 yilinda baslayan
kiiresel kriz sonucunda, iilkelerde uygulanan kurtarma politikalar1 diinya
serbestlik diizeyini diislirmiistiir. Buna gore 1980 yilinda 5.31 olan Diinya
ekonomisinin ortalama serbestlik diizeyi 2005 yilinda 6.84 oranina ¢ikmustir.
2010 ve 2012 yillarinda 6.83’e inen endeks degeri 2013 yilinda 6.86 olmustur.

1980 yili sonrasinda birgok iilkede uygulanmaya baslanan
serbestlestirme, Ozellestirme ve deregiilasyonlar ile {ilke ekonomileri ve diinya
ekonomisi daha serbest bir yapiya doniismeye baglamistir. Bu durum
kaginilmaz olarak {ilkelerin birbirleri ile ekonomik ve politik baglantilarini da
arttrmustir. Ulkeler dis ticaret, finansal sermaye hareketleri ve beseri hareketler
ile daha fazla etkilesim icinde olmustur. Ulkelerin kiiresel krizden etkilenme
diizeylerinde neoliberal uygulamalarinin etkili olup olmadigini belirlemek {izere
bir sonraki alt baglikta EFW endeksi kapsaminda bir analiz yapilmaktadir.

3. EFW Endeksi Kapsaminda Kiiresel Kriz Analizi

Bu boliimde, neoliberal politikalar sonucunda iilkelerdeki ekonomik
serbestlik diizeylerini temsilen EFW endeksi verileri kullanilmaktadir. EFW
endeksi yaninda DB veri tabanindan biiylime oranlar1 ve ILO (International
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Labour Organization) tarafindan agiklanan issizlik oranlarini iceren bir tablo
olusturulmustur.

Ulkelerin, 2008 yilinda kiiresel krizin etkisine girmeye baslamasi
nedeniyle, degiskenlerin kriz dncesi yil olan 2007 degerleri kullanilmaktadir.
Buna gore hazirlanan Tablo 4’{in siitunlarda, EFW endeksine gore gruplanan
iilkeler, en az serbestten en ¢ok serbest olan iilkelere dogru dort gruba
ayrilmistir. Tablonun satirlart ise iilkelerin krizden etkilenme diizeylerini
gostermek iizere bilylime oranlarina gore kategorize edilmistir. Bu degerler
yukaridan asagiya dogru -%5 ve -%5’ten kiigiik, -%5 ile -%3 arasi, -%3 ile -%1
arasinda biliylime oranlarina sahip krizden daha g¢ok etkilenenler, % -1 ve % 1
arasinda yer alan ve daha az etkilendigi kabul edilen iilkeler, %1-%3, %3-%5
arasinda ve %5 ten cok biiyliyen iilkeler olarak siralanmigtir. Tabloda yer alan
iilke sayisi, 2007 yilinda, serbestlik endeksi verisi bulunan iilkeler dikkate
alinarak belirlenmistir. Buna gore 139 olan iilke sayisi, her bir kategori i¢in
serbestlik diizeyine gore siralandiktan sonra dort gelir grubuna ayrilmistir.

Tablo 4’te iilke isimlerinin yaninda, parantez i¢inde yer alan oranlar, kriz
donemine iliskin igsizlik oranlarindaki farki gostermektedir. Bu oran, kiiresel
krizin en derin yasandigr 2009 yilindaki issizlik orani ile krizin heniiz
baglamadigi 2007 yili issizlik orani arasindaki farka esittir. Bu sekilde kriz
donemi biiyiime oranlarinin yaninda iilkelerin igsizlik oranlarindaki degisimi de
dikkate alan bir tablo olusturulmus olmaktadir. Tablonun bir 6zelligi de
tilkelerin kriz donemindeki gelir diizeylerinin renklerle ifade edilmesidir.
Kullanilan gelir diizeyleri yine 2007 yili DB gelir siniflamasina gore
belirlenmistir. 2007 yili gelir diizeyi siniflamasina gore, kisi basina diisen gayri
safi milli geliri 935 dolar ve altinda bulanan tlkeler diisiik (siyah renk), 936
dolar ile 3,705 dolar arasinda yer alan tlkeler alt-orta (mavi), 3,706 dolar ile
11,455 dolar arasinda olan iilkeler iist-orta (yesil), 11,456 dolar ve lizerinde
olan {ilkeler ise yiiksek gelir (kirmizi) diizeyindedir. Bu sekilde hazirlanan bir
tabloda, ayni anda filkelerin serbestlik diizeyi, gelir diizeyi, kriz donemi
biiyiime oran1 ve issizlik oranindaki degisimi gorebilme imkani bulunmaktadir.
Issizlik oranlarndaki degisimlere bakildiginda, kriz déneminde daralan
eckonomilerde igsizligin arttigi, buna karsin biiylimeye devam eden {ilkelerde
issizligin azalmis oldugu ya da ¢ok kiiciik oranlarda artmis oldugu
goriilmektedir. Bu durumda kriz donemi biiylime oranlari, iilkelerin krizden
etkilenme diizeylerini goOstermesi ac¢isindan kullanilabilir  bir degisken
olmaktadir.

Ulkelerin ekonomik serbestlik diizeyini gosteren 6zet endeks degeri
kapsaminda bir gruplama yapilarak olusturulan Tablo 4’e gore, ylksek gelirli
ve ekonomik serbestligi yiiksek olan filkelerin kriz doneminde ekonomileri
oldukca daralmis ve issizlik oranlar1 artmistir. Yiiksek gelirli iilkelerin aksine,
gelir diizeyi daha diisiik olan iilkeler, kriz doneminde olduk¢a iyi bir
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performans sergilemislerdir. Yani ulusal ve uluslararasi alanda daha serbest bir
yapiya sahip ve ¢ogunlukla yiiksek gelirli olan iilkeler krizden en ¢ok etkilenen
iilkeler olmustur.

Tablo 4. EFW Endeksine Gore Ulkelerin Kriz Donemi Performansi

Kriz
donemi En az serbest Uciincii serbest ikinci serbest En serbest
biiyiime (3.25-6.27) (6.31-6.99) (7.00-7.55) (7.57-9.13)
oranlari
(-5) den | Ukrayna (2.4) Letonya (11.1)
kiigiik | Zimbabve (1.3) Litvanya (9.4) Estonya (9.1)
Irlanda (7.4)
(-5) - (-3) Ermenistan (-9.7) Finlandiya (1.4)
Italya (1.7) Japonya (1.1)
Bahamalar (6.3)
Isvec (2.2) Danimarka (2.2)
Macaristan (2.6) Liiksemburg (1.0)
Hirvatistan (-0.5) Jamaika (2.0) Ingiltere (2.4)
Tirkiye (3.7) Yunanistan (1.2) Kuveyt (0.1)
(-3) - (-1) | Gabon (0.2) Barbados (2.6) Slovenya (1.1) Almanya (-0.9)
Meksika (1.8) Portekiz (1.5) Izlanda (4.9)
Rusya (2.3) Fransa (1.1) ABD (4.7)
Ispanya (9.7) Avusturya (0.4)
Cek Cum. (1.4) Bir. Arap Em.(0.8)
Yeni Zelanda (2.4)
El Salvador (1.0)
Belgika (0.4) Kanada (2.3)
Giircistan (3.6) Norveg (0.7)
. Botsvana (-0.1) Hollanda (0.2)
#Aazﬁ';ﬁgy(%g?@ Trinidad &Tob.(-0.2) | Tayvan (0.0)
(-1) - (+1) : Fiji (0.1) Hong Kong (1.2)

Giiney Afrika (1.4)
Moldova (1.3)

Nikaragua (1.6)
Bulgaristan (-0.1)
Romanya (0.5)
Honduras (0.4)

Isvicre (0.5)
Slovak Cum. (1.1)
Malta (0.4)
Singapur (1.3)
Kibris (1.5)

Kosta Rika (3.2)
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(+1) -(+3)

Venezuela (0.3)
Madagaskar (0.7)
Cezayir (-3.6)
Orta Afr.Cum.(0.0)
Iran (1.4)

Pakistan (-0.2)
Brezilya (0.2)
Kamerun (0.7)
Guyana (0.7)
Togo (-0.1)
Fildisi Sahili (0.0)

Paraguay (0.9)
Bosna Hersek (-5.6)
Namibya (10.4)
Arjantin (0.1)
Malezya (0.5)

Haiti (-0.1)
Dominik Cum.(-0.8)
Makedonya (-2.7)
Kolombiya (0.6)
Filipinler (0.1)

Kenya (-0.1)
Guatemala (0.6)
Belize (2.4)
Kazakistan (-0.7)
Israil (0.2)

Sili (2.6)
G. Kore (0.4)
Avustralya (1.2)

Senegal (0.0)
Gine-Bissau (-0.1)
Ekvador (1.5)
Cad (0.0)

Benin (0.1)
Burundi (-0.1)

Polonya (-1.4)
Mogolistan (-1.3)

Mauritius (-1.2)

(+3) - (+5) Sierra Leone (0.0) I/Iuar::J?O(%)g ) Bahreyn (-0.6)
Nijer (0.0) Sri Lanka (-0.1)
Kongo, Dem. (0.0)
Lesotho (-0.4)
Bolivya (-1.8)
Myanmar (0.1)
Burkina Faso (0.0) Eispg'lo('g )1)
]zu“yf é-o.?% 7 Endonezya (-1.2) Peru (-0.1)
Maglzi ribeisk((O. 0)) Tanzanya (0.5) Arnavutluk (0.3)
' Vietnam (0.3) Kirgizistan (0.2) S
. . | Kongo, Cum. (0.0) Urdiin (-0.2)
(+5) iizeri Misir (0.5) Uruguay (-1.9)
Angola (0.2) Panama (0.2)
Malawi (_6 1) Gana (0.4) Umman (-0.1) '
Cin (0.6) : Hindistan (0.2) Uganda (1.2)
AP Pap. Yeni Gine (0.0) | Zambiya (-0.1)
Etiyopya (0.0) Nijerya (0.0)
Azerbaycan (-0.6) Ruanda (0.0)

Not: Ulke adlarmin yanindaki parantezlerin igindeki degerler 2009 yilindaki issizlik orani ile
2007 yili igsizlik orami arasindaki farka esittir. Tablodaki renkler 2007 yili DB gelir
siiflamasina goére yazilmustir. Siyah renkli yazilan iilkeler disiik gelirli, mavi renkli
yazilan iilkeler alt-orta gelirli, yesil renkli yazilan ilkeler iist-orta gelirli, kirmizi yazilan
iilkeler gelismis tilkelerdir.

Tablo 4’te baz1 lilkelerin genel egilimin disinda kaldig1 goriilmektedir.
Yani ekonomik olarak daha serbest olup yliksek oranlarda biiyiiyen ya da
serbestlik diizeyi daha diisiik olup ekonomisi daralan iilkeler olmustur. Bu
durum, kiiresel finansal kriz ile ¢akisan diger kiiresel olaylar ile aciklanabilir.
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2007 yilinda ABD’de baslayan finansal kriz diinya ekonomik krizine
doniisiirken, gida krizi, enerji fiyatlarindaki artis ve diinya ticaretinde yasanan
tikaniklik stireciyle oOrtiigmiistiir. 2007 yilinin birinci geyreginde biiyiik banka
kayiplar1 yasanirken, ayni yilin son ¢eyreginde gida ihracatinda kisitlamalar
baslamigtir. 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde gida fiyatlar zirve yapmus, tiglincii
ceyreginde de Lehman Brothers iflas etmistir (IEG, 2011: 8-9).

Ancak kiiresel kriz siirecini ele alan calismalarda, finansal piyasalarim
asir1 serbestlestiren ve denetlemeyen 6zellikle gelismis iilkelerin krizden daha
cok etkilendigi vurgulanmistir. Bu sonug, EFW endeksi kapsaminda olusturulan
tabloda da gorilmiistiir. Sonug olarak, daha serbest ekonomiye sahip olan
diinya ekonomisi ile daha ¢ok biitiinlesen &zellikle yiiksek gelirli iilkelerin
krizden daha fazla etkilendigi soylenebilir. Bu durumu belirlemek iizere bir
sonraki boliimde ekonometrik bir analiz yapilmaktadir.

4. Kiiresel Krize Yonelik Ekonometrik Bir Analiz

Calisgmanin bu bdliimiinde kiiresel kriz literatiiriinde 6ne c¢ikan kesit
verisi regresyon analizi ile 2008-09 yillar1 ortalama biiylime oraninin bagimli
degisken olarak yer aldigi ekonometrik bir analiz yapilmaktadir. Analizde yer
alan bagimsiz degiskenler 2007 yili yurti¢i kredi hacminin GSYH’ye orani,
2007 y1l1 cari islemler ve kamu dengesinin GSYH i¢indeki pay1, 2008 y1l1 nisan
ay1 doviz kuru rejimini gosteren kukla degiskeni® ve ekonomik serbestlik
diizeyini gosteren 2007 yili EFW endeks degerleridir. EFW endeksinin 2007
yili devlet biiylikligii, milkiyet haklari, saglam para ve diizenlemeler ana
alanlar1 ile diizenlemelerin kredi, isgiicli ve is yapma ana bilesenlerinin endeks
degerleri kullanilmaktadir. Uluslararas1 ticaret serbestisi endeksinin alt
bilesenlerinden tarife ve tarife dis1 diizenlemelerin ortalama degeri ile ticari
serbestlik diizeyi olusturulmustur. Ayrica uluslararasi ticaret serbestisi
endeksinin sermaye kontrolii alt bileseni kullanilmigtir (Tablo 5). Ancak analiz
oncelikle yiikselme donemi olarak kabul edilen 2002-2007 yillart igin
uygulanmstir.

6 Doviz kurunu tamamen dalgalanmaya birakan ve gozetimli dalgalanmaya birakan
ilkeler i¢in 1, diger doviz kuru rejimlerini uygulayan iilkeler i¢in O degeri
verilmistir.
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Tablo 5. Analizde Yer Alan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Tamm Veri Kaynag
- e Diinya Bankas1 World Development
biiylime GSYH degisim oram Indicators (WDI) Temmuz 2015
- , IMF World Economic Outlook (WEQO)
kamu Kamu dengesinin GSYH’ye orani Nisan 2015
. Cari islemler dengesinin GSYH’ye IMF World Economic Outlook (WEO)
carl .
orant Nisan 2015
- . . . s Diinya Bankas1 World Development
kredi Yurti¢i kredi hacminin GSYH’ye orani Indicators (WDI) Temmuz 2015
2008 y1l1 nisan ay1 doviz kuru rejimini IMF The Annual Report on Exchange
kur Ssteren kukla degiskeni Arrangements and Exchange
& gl Restrictions (AREAER) Nisan 2008
endeks Ekonomik serbestlik endeksi 6zet degeri | Economic Freedon of the World, 2015
devlet Devletin biiyiikligii endeks degeri Economic Freedon of the World, 2015
miilkiyet Hukuksal yap: ve mulkl}.let haklarmin Economic Freedon of the World, 2015
korunmasi endeks degeri
para Saglam para endeks degeri Economic Freedon of the World, 2015
Uluslararast ticaret serbestisi endeksinin
ticaret alt bilesenlerinden tarife ve tarife digt Economic Freedon of the World, 2015
diizenlemelerin ortalama endeks degeri
sermaye Uluslararasi tlca{et S?rb.eSHSl endeksinin Economic Freedon of the World, 2015
sermaye kontrolii degeri
kredip Duzenlem? le.rm kredi ana bilegeni Economic Freedon of the World, 2015
endeks degeri
isgucup D.uzenl.emeler 1SeUCt p iyasalar ana Economic Freedon of the World, 2015
bileseni endeks degeri
isp Duzenlem? le.rm is yapma ana bileseni Economic Freedon of the World, 2015
endeks degeri

Buna goére kriz oncesi donem igin uygulanan kesit verisi regresyon
analizleri sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. Bu analizde degiskenlerin 2002-
2007 yillar ortalama degerleri kullanilmistir. Bu analiz kapsaminda uygulanan
on modelde kredi degiskeni istatistiki olarak anlamli c¢ikan tek degisken
olmustur (%1 hata payiyla). Yurtici kredi degiskeni kriz dncesi donemde
bliylime orani ile ters yonlii bir iligki géstermistir. Bu durum diisiik biiytime
oranlarina sahip olan iilkelerde kredi genislemesi ile talebin canlandirilmasinin
etkili bir yontem olmadigina dair bir ¢ikarim olusturabilir. Kriz 6ncesi donemde
serbestlik endeksine ait hicbir degiskenin istatistiki olarak anlamli ¢ikmadigi
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gorlilmektedir. Bu durum, diinya genelinde biiyiime kaydedilen bir dénemde,
ekonomilerde artan serbestlesme uygulamalarinin {ilke ekonomilerinin biiytime
oranlar1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.

Kriz donemini kapsayan analizde ise endeks Ozeti, miilkiyet haklari,
saglam para, ticaret ve kredi piyasast diizenlemelerini igeren endeks
degiskenleri icin istatistiki olarak anlamli negatif katsayilara ulagilmistir (Tablo
7). Bu durumda kriz 6ncesi serbestlik diizeyi ile kriz donemi ekonomik biiyiime
oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir. Serbestlik endeksine ait
diger degiskenlerin katsayilari ise anlamli ¢ikmamustir.

Kriz donemi analizinde, biiylime oraninin 2007 yili kamu dengesi ile
negatif, 2007 yili cari islemler dengesi ile pozitif yonli bir iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmistir (Tablo 7). Bu durumda 2007 yili kamu dengesi agik olan
iilkelerin kriz doneminde daha az etkilendigi sOylenebilir. Bu durum kamu
acigmin biliylimeyi azalttigimi savunan neoliberal gorilisiin aksine bir sonug
olmustur. Kriz Oncesi cari islemler dengesi ile kriz donemi biiylime orani
arasinda ise pozitif yonlii elde edilen katsayiya gore, cari islemler agig1 fazla
olan iilkeler krizden oldukca etilenmis demektir. Kredi degiskeni de tiim
modellerde %1 hata pay1 ile kriz donemi biiylime oranini azaltan bir etkiye
sahip degisken olarak belirlenmistir. Buna goére milli gelir iginde kredi hacmi
yiiksek olan tilkelerin krizden daha derin etkilendigi sylenebilir. Kur degiskeni
ise hicbir modelde istatistiki olarak anlamli ¢ikmamustir.

Kriz donemine iliskin bu sonuglar kiiresel kriz kapsaminda benzer
analizlerin uygulandigi diger ¢alismalarla tutarli ¢ikmistir. Bu galigmalardan
Claessens vd. (2010), ¢eyrek donemli biiylime oranlar1 kapsaminda iilkelerin
krize girme sirasina gore gelismis ve gelismekte olan toplam 58 iilke i¢in kesit
verisi regresyon analizi uygulamiglardir. Calismada, krize yonelik belirlenen {i¢
performans tizerinde, ev fiyatlarindaki artis, banka kredilerindeki artis ve cari
islemler dengesi aciginin istatistiki olarak anlamli degiskenler oldugu
belirlenmistir.

Uretim, tiiketim ve yurtigi talep lizerinden kiiresel krizin etkisini
inceleyen Lane ve Milesi-Ferretti (2010), krizin boyutunu, kriz donemi olan
2008-2009 yillar1 biliylime orani ile ylikselme donemi olarak 2005-2007 yillar
biliyiime orani arasindaki farka goére belirlemistir. Uygulanan kesit verisi
regresyon analizinde, kredi oranlarindaki hizli artiglarin ve cari isglemler
aciginin kriz stirecinde 6nemli bir etkisinin oldugu, buna karsin ticaret agikligi
ve sanayi payinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Dullein (2010), 2008-2009 yillart ortalama biiyiime orani ile 2003-2007
yillar1 ortalama biiyiime orami farkinin bagimli degisken olarak kullandigi
modelinde, sadece 2007 cari islemler dengesi ve kisi basina diisen GSYH
degiskenlerinin katsayilarini negatif ve anlamli bulmustur.
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Aiginger’in (2011), sanayilesmis iilkeler ile birlikte Cin, Hindistan,
Tirkiye, Bulgaristan, Estonya, Litvanya, Letonya ve Romanya’dan olusan 37
iilke ile gelismis iilkeler ve baglantili olan yiikselen piyasa ekonomilerinin yer
aldig1 analizinde, en iyi agiklayici degiskenler cari islemler dengesi ve kredi
genislemesi olmustur.

Berkmen vd. (2012), gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinin
krizden farklh diizeylerde etkilenme nedenlerini belirlemek tizere IMF WEO
2009 yili biiyiime oranlari tahminleri ile bu oranlarin gergeklesmelerinin
karsilastirildig1 caligmalarinda, kesit verisi regresyon analizini kullanilmistir.
Caligmanin sonucunda yliksek oranli kaldirag, kredi genislemesi ve kisa donem
borglarin kriz doneminde oldukga etkili oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Giannone, Lenza ve Reichlin (2011), EFW endeksi kapsaminda yer alan
verileri kullanarak, kredi piyasalarindaki serbestlesme politikalarinin, iilkelerin
2008-2009 biiylime oranlar1 ile negatif yonde iligkili oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Sonug olarak, kiiresel krize yonelik teorik ve ampirik g¢alismalarda
finansal serbestlesmenin oOzellikle de sermaye hareketlerinin 6ne ¢iktig
goriilmektedir. Kriz literatiiriinde olduk¢a Onemli bir yere sahip olan
Kindleberger’in Cilginlik, Panik ve Cokiis” adli kitabmin ilk sayfasinda,
1970’1lerden itibaren gecen zamanin, emtia, kur, gayrimenkul ve hisse senetleri
fiyatlarinda esi goriilmedik bir oynakligin yasandigi doénem oldugu
vurgulanmistir. Dort finansal kriz dalgasinin yagsandigi bu doénemde, birden
fazla iilkede ¢ok sayida biiyiik banka ayni anda ¢okmiistiir. 2008’de baslayan
kriz, 1930’larin Biiyilk Bunalimdan bu yana yasanan en ciddi ve kiiresel
boyutta etkili olan1 olarak kabul edilmistir. Bu dénemdeki her kriz dalgasini en
az i¢ yillik faiz oranmin iki ii¢ katina yiikselmesi {izerine benzer borclu
gruplarin borglarinin daha da ¢ogaldigr bir kredi balonu dalgasi izlemistir. Bu
kredi balonu dalgalarinin her biri, paranin giris yaptig1 {ilkelerde kur
degerlerinde, emlak ve hisse senedi fiyatlarinda biiyiik capl yiikselisleri
koriikleyen sinir Gtesi para akigini da kapsamistir. Balonlar, dogast geregi, bir
bor¢lu grubunun borg¢ diizeyinde ya da hisse senedi fiyatlarinda siirdiiriilebilir
olmayan artiglara yol agtig1 i¢in genellikle patlamaktadir (Kindleberger ve
Aliber, 2013: 1-2). Sonu¢ olarak neoliberal donemi kapsayan bu donemde
sermaye hareketlerine bagli olarak artan yurtigi kredilerinin kiiresel krizde etkili
bir degisken oldugu ampirik olarak da gosterilmistir.

7 Bu galigmada 2013 yihi ¢evirisi kullanilan kitabin ilk basimi 1978 yilinda Charles P.
Kindleberger tarafindan yazilmistir. 1989, 1996, 2000 yillar1 basimu kitabin ilk
yazartyla devam ederken, 2003 yilinda vefat eden Kindleberger’in bu yapit1 2005 ve
2011 y1l1 basimlarinda Robert Z. Aliber tarafindan giincellenmistir.



Tiilin Tung Deveci o Neoliberal Politikalarin Kiresel Krize Etkisi o 389

Sonucg

Yasanan son kiiresel krizden, basta ABD ekonomisi olmak iizere birgok
gelismis iilke, kriz siirecinden piyasa dinamikleri ile degil devlet destegi ile
cikmaya calismistir. Bu durum, neoliberal politikalara alternatif politika
arayigina yol agmustir.

Kiiresel krizin diinya ekonomisi ile daha biitiinlesik bir yap1 sergileyen
yiiksek gelirli tilkelerde olduk¢a derin yasandigi goriilmiistiir. Caligma
kapsaminda ilk once neoliberal politikalar1 temsilen kullanilan EFW endeksi
verileri ile bir analiz yapilmistir. Buna gore, daha az serbest ekonomilere sahip
olan alt-orta ve diisiik gelirli tilkelerin, daha serbest ekonomilere sahip olan iist-
orta ve yiksek gelirli iilkelere gore daha iyi bir performans sergiledigi
belirlenmistir. Alt-orta ve diigitk gelirli {lkelerin diinya ekonomisi ile
iliskilerinin daha az olmasi, kriz siirecini daha iyi atlatmalarini saglamistir.
Buna karsin, kiiresel krizden en ¢ok etkilenen iilkeler, basta Baltik tilkeleri
olmak tizere AB’ye yeni katilan iilkeler olmustur. Bu iilkelerin AB’ye katilim
stirecinde uygulamis olduklar1 reform programlari neticesinde diinya ekonomisi
ile biitiinlesmesi, daha Once bir¢ok gelismekte olan iilkenin yasadig1 kriz
deneyimlerine benzer sorunlar yasamasina yol agmustir.

Calisma kapsaminda kriz donemine ydnelik 139 iilke i¢in uygulanan
regresyon analizinde, kriz Oncesi cari islemler acig1 ve yurtigi kredinin
GSYH’ye orami yiiksek olan iilkelerin krizden daha c¢ok etkilendigi
belirlenmistir. Buna karsin kamu dengesi ile kriz donemi biiyiime orani
arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ekonomik serbestlik endeksi
Ozeti, miilkiyet haklari, saglam para, ticaret ve kredi piyasasi diizenlemelerini
iceren endeks degerlerinin kriz donemi biiyiime oranini negatif yonde etkidigi
sonucuna ulasilmasi, daha serbest ekonomik yapiya sahip olan iilkelerin kiiresel
krizden daha derin etkiledigini gOstermistir. Sonu¢ olarak neoliberal
politikalarin hakim oldugu ekonomilerin daha kirilgan bir yapiya sahip oldugu
kiiresel kriz deneyimiyle de goriilmiistiir.
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Tablo 6. Kriz Oncesi Yiikselme Dénemi Regresyon Analizi

@) (2 3 4) (®) (6) (1) (8
kamu 0.0823 0.0675 0.0816 0.0564 0.079 0.0957 0.0808 0.0838 0
(0.0628) (0.0642) (0.0619) (0.0635) (0.0624) (0.0612) (0.0632) (0.0638) (©
cari -0.017 -0.0149 -0.014 -0.0203 -0.0159 -0.0298 -0.0177 -0.0172 G
(0.0415) (0.0414) (0.0409) (0.0427) (0.0417) (0.0405) (0.0419) (0.0417) (©
kredi -0.0176*** -0.0207*** -0.0173*** -0.0245*** -0.0188*** -0.0188*** -0.0182*** -0.0175*** -0.(
(0.00394) (0.00746) (0.00413) (0.00764) (0.00627) (0.00564) (0.00447) (0.00478) (.
endeks 0.305
(0.639)
devlet 0.107
(0.242)
miilkiyet 0.311
(0.278)
para 0.0872
(0.385)
ticaret 0.171
(0.304)
sermaye 0.0327
(0.0971)
kredip -0.0182
(0.331)
isgucup (
(«
isp
sabit 6.225%** 4.366 5.511%** 4,943 %** 5.61* 5.081** 6.129%** 6.369** 5.
(0.425) (4.056) (1.8) (1.261) (2.863) (1.96) (0.532) (2.746) (
N 137 137 137 137 137 136 137 137
R’ 0.123 0.129 0.125 0.137 0.125 0.129 0.124 0.123 (
Diiz. R? 0.104 0.103 0.099 0.11 0.098 0.102 0.098 0.097 (

Not: Parantez igindeki degerler direngli (robust)standart hatalardir. Katsayilar

*EE 01, ** %5, *%10 hata diizeyinde anla



Tablo 7. Kriz Déonemi Regresyon Analizi

(€] 2 (©)] 4) ®) (6) @) ®)
kamu -0.159** -0.107* -0.165** -0.126** -0.132** -0.103* -0.143** -0.124**
(0.0636) (0.0572) (0.0664) (0.0611) (0.0605) (0.0532) (0.0634) (0.0547)
cari 0.0840** 0.0708** 0.0897** 0.0923*** 0.0770** 0.0758** 0.0796** 0.0799**
(0.0403) (0.0355) (0.0421) (0.0396) (0.0374) (0.0351) (0.0390) (0.0366)
kredi -0.0195*** -0.0117** -0.0191*** -0.00861 -0.0149%*** -0.0112** -0.0187*** -0.0144***
(0.00489) (0.00537) (0.00492) (0.00594) (0.00514) (0.00455) (0.00499) (0.00498)
kur -0.596 -0.178 -0.623 -0.426 -0.0993 0.0959 -0.424 -0.653
(0.660) (0.679) (0.656) (0.665) (0.760) (0.661) (0.697) (0.635)
endeks -1.211%**
(0.444)
devlet 0.16
(0.216)
mulkiyet -0.691***
(0.242)
para -0.626**
(0.344)
ticaret -1,191%**
(0.272)
sermaye -0.118
(0.110)
kredip -0.823***
(0.249)
isgucup
isp
sabit 3.607*** 11.11%** 2.543 6.651*** 8.010*** 10.75%** 3.890*** 10.38***
(0.498) (2.731) (1.639) (1.017) (2.422) (1.671) (0.501) (2.092)
N 133 133 133 133 133 133 133 133
R’ 0.219 0.267 0.222 0.268 0.251 0.323 0.227 0.276
Diiz. R? 0.195 0.238 0.192 0.239 0.222 0.296 0.197 0.248

Not: Parantez i¢indeki degerler direngli (robust) standart hatalardir.

Katsayilar *** %1, ** %5,

*%10 hata diizeyinde anl:




