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Bu ¢alismanin amaci, kiiresel dogal kaynak rezerv-
lerinin 6nemli bir oranina sahip olmasi nedeniyle, giic
miicadelelerinin ve vekalet savasglarinin merkezinde
yer alan Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesinde, serma-
ye birikimi i¢in gerekli kaynagin temin edilmesi ile yeni
teknolojilerin ekonomik aktorler arasinda yayilmasi
noktasinda 6nemli bir rolii olan finansal sistemin ku-
rumsal gelisimi ve kalite diizeyine dair ¢cikarsamalarda
bulunulmasidir. Yapilan ¢alisma ile bolgenin geneline
hakim olan siyasi istikrarsizliklarin toplumsal catisma
ihtimaline sebebiyet vermesi ile miilkiyet haklarina
iliskin olumsuz bir yatirim ¢ergevesinin bulunmasi gibi
hususlarin, bolge iilkelerinde finansal sisteminin gelisi-
mi noktasinda onemli kisitlar iceren parcali bir kurum-
sal yapinin olusmasina sebebiyet verdigi anlagilmistir.
Bu durumun ise siirdiiriilebilir ekonomik yapiy1 tesvik
edecek diizeyde iktisadi gesitliligin olusmamasina, 6zel
sektoriin istenilen diizeyde gelismemesine ve siyasal ka-
tilmciligin sinirh seviyede kalmasina boylelikle de bol-
genin genel ekonomik performansinin diistik diizeylerde
seyretmesine neden oldugu degerlendirilmistir. Bu nok-
tada, yeteri olciide derinlik ve genislik arz etmeyen fi-
nansal piyasalarin hakim oldugu bélge iilkelerinde, eko-
nomik aktorlerin riskten korunmalarini saglayacak, eko-
nomik dzgiirliikleri teminat altina alacak ve tasarruflarin
yatirimlara kanalize etmek suretiyle yatirimlarin artma-
sina sebebiyet verecek kurumsal cercevenin tesekkiil
ettirilmesinin 6nemi ortaya konulmustur. Buna yo6nelik
diizenlemelerin hayata gegirilmesi halinde ise ekonomik
cesitliligin arttirilabilecegi ve bolgenin genel ekonomik
performansinin yiikseltilebilecegi degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ortadogu ve Kuzey Afrika,
Finansal Yap:, Finansal ézgﬁrlﬁkler, Kurumlar,
Kurumsal Kalite.
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Abstract

The aim of this study is to provide explanations for
the institutional development and quality level of the
financial system that supply the necessary resources for
capital accumulation and to spread new technologies
among economic actors in the Middle East and North
Africa region. These are at the center of power struggles
and proxy wars because they have a large proportion
of global natural resource reserves. With this study, it
is understood that the political instability in the region
leading to the possibility of social conflict and the exis-
tence of a negative investment framework for property
rights has created a fragmented institutional structure
with significant limitations on the development of the
financial system in the countries of the region. This situ-
ation causes the lack of economic diversity to encoura-
ge a sustainable economic structure, the private sector
does not develop at the sufficient level, and political
participation remains limited and thus the overall eco-
nomic performance of the region remains low. In these
countries where there is insufficient depth in financi-
al markets, it is necessary to establish an institutional
structure that will protect economic actors from risk,
secure economic freedoms and thus lead to the conver-
ting of savings into investments. If these regulations are
implemented, economic diversity can be increased and
the overall economic performance of the countries in
the region can be improved.
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Financial Structure, Financial Freedom, Institutions,
Institutional Quality
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Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinde Finansal Sistemin Kurumsal

Giris

Jeopolitik agidan diinyanin ehemmiyet arz eden cografyalarindan birisi
olan Ortadogu ve Kuzey Afrika, diinya enerji kaynaklarmin toplandig: bir
merkez konumunda olmasi dolayisiyla kiiresel giiclerinin hegemonik reka-
betine konu olan stratejik bir bolgedir. Ortadogunun giivenliginin, dogal
kaynaklarin giivenligi baglaminda kiiresel ekonomik sistemin giivenligini
de ifade ettigi genel kabulii altinda etrafinda sekillenen giivenlik endisesi
merkezli sorunlar silsilesinin yarattig1 psiko-sosyal ortam, zayif kurumsal
ve hukuki diizenlemelerin bulundugu, yolsuzluk ve siyasi istikrarsizliklarin
yliksek diizeylerde oldugu, 6nemli ekonomik sorunlar ile ugrasan tilkelerin
ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir.

Kisi basina milli gelir diizeyleri bakimindan diinya ortalamasinin ¢ok
tizerinde dogal kaynak zengini iilkeler ile diinya standartlarinin oldukga
altinda kisi basina milli gelir biiyiikliigiine sahip {tilkelerin bulundugu bu
kozmopolit bolgede yer alan tilkelerin ¢ogunlugunda, siyasi istikrarsizlikla-
rin kronik bir halini de ifade eden otoriter 6zellikler 6ne ¢cikmakta ve hakim
olarak liberal egilimlerin baskin oldugu karma ekonomik sistemler hiikiim
stiirmektedir. Bahse konu tilkeler, gelismekte olan diinyaya ekonomik anlam-
da biitiinlesme ve toplumsal refah tesisi hedefi baglaminda, 6zel miilkiyet ve
girisimciligin gelistirilmesi yoniinde gesitli kurumsal ve yapisal diizenleme-
ler yapmakta, bununla birlikte dogrudan yabanci sermayeyi ¢cekmek icin de
bircok onleme bagvurmaktadirlar.

90’1 yillardan sonra gelisen ve 21’inci ytizyilda etkisini biiytik 6l¢tide art-
tiran ve bilginin temel kaynak halini aldigy, iletisim ve ulagimin yayginlasti-
g1 kiiresellesme siireci, diinya genelindeki biitiin tilkeleri etkisi altina almis
olup, mal ve hizmet {iretiminde biiyiik artislarin meydana geldigi, tiretim
faktorlerinin 6nemli bir kisminin herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin
serbest sekilde dolasima konu oldugu bu siirecte basarili bir yer edinmek
isteyen tilkeler ise iiretilen/tiiketilen mal ve hizmetler arasindaki dengenin
saglanmasi, toplumlar arasi dagitim ve boliistim sorunlarmin bertaraf edil-
mesi ile ekonomik biiytimenin temin edilmesi ile kalkinmanin gerceklestiril-
mesi noktasinda mevcut sistemin en énemli unsurlarindan ve gereklilikle-
rinden birisi olan etkin finansal yapi/sistem oldugu gercegi ile kars1 karsiya
kalmislardir.

Halihazirda gelismis/giivenilir finansal yapz1 ile yeterli/gerekli sekilde de-
rinlige ulasmis bulunan finansal sistemler, tasarruflarin yatirim projelerine
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kaynaklik teskil edecek sekilde mobilize edilmek suretiyle yatirimlarin artti-
rildigr ve boylelikle saglanan verimlilik artiglar: yoluyla ekonomik gelisme-
nin saglanmasindaki en 6nemli unsurlar olarak 6n plana gikmaktadir.

Bu baglamda, ¢alismanin cografi kisitin1 olusturan Ortadogu ve Kuzey
Afrika Bolgesi ekonomilerinin dogal kaynaklara bagimli olduklari, iktisadi
ve sektorel cesitliliklerini arttiramadiklari, 6zel sektorti istenilen diizeyde ge-
listiremedikleri, miilkiyet haklarmnin korunmasina iliskin olumlu bir yatirim
ortami sunamadiklar1 ve ekonomik aktorlerin gelisimini saglayacak diizey-
de kapsayicl bir kurumsal yapr meydana getiremedikleri ve dahi sermaye
birikimi icin gerekli kaynagin temin edilmesi, yeni teknolojilerin ekonomik
aktorler/unsurlar arasinda yayilmasini temin ve i¢ ve dis tasarruflarin yati-
rimlara kanalize edilmesi noktasinda, kiiresellesme siireci ile birlikte 6nemi
daha da artan finansal yapilarmni ve sistemlerini gelistiremedikleri, yeterli de-
rinlige ve genislige erisemedikleri miisahede edilmektedir.

Diger yandan, 70’li yillardan yasanan petrol krizi ve akabinde petroliin fi-
yatlarmin yiikselmesi gibi nedenlerin de etkisi dogal kaynak zengini MENA-
ODKA iilkelerinin, finansal sistemde ciddi bir aktor olmalarin 6nti agilmis ve
bu {ilkeler dogal kaynak ihraciyla temin ettikleri petro-dolar olarak adlandi-
rilan gelirlerini, kiiresel finansal sistemdeki konumlarini yeniden belirlemek
ve tahkim etmek maksadiyla mekanizma olarak kullanmaya basladiklar
gorilmistiir.

MENA-ODKA iilkelerinde finansal yapinin kurumsal gelisimi ile kalite
diizeyine dair gesitli actklamalarin ve ¢ikarsamalarin bulundugu bu ¢alisma,
dort boliim halinde planlanmis olup, ¢alismanin birinci boliimiinde finans
sistemi ve finansal gelismeye dair teorik izahatlarda bulunulmus, ikinci bo-
liimde Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesinde finansal sistemin genel yapisi
analize konu edilmis, arastirmanin {i¢tincii boliimde ise bolge icerisinde yer
alan ekonomik bir alt bolge olarak tanimlanmakta olan Korfez Arap iilkele-
rinde Islami finansin yiikselisi ve petro dolarlarin kiiresel finansal sistemde-
ki yeri ve 6nemine dair agiklamalarda bulunulmus olup, nihayet ¢alisma-
nin dordiincii boliimde MENA-ODKA iilkelerinde finansal gelismenin ku-
rumsal belirleyicileri, 6zgiirliikler ve kisitlarina iliskin degerlendirmelerde
bulunulmustur.
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1. Finans Sistemi ve Finansal Gelisme

Hangi mal ve hizmetin ne miktarda iiretilecegi, bu esnada ne diizeyde tire-
tim faktoriine ihtiya¢ duyulacagy, tiretim yonteminin ne olacagi ve kimin igin
gerceklestirilecegi, ciktinin ne sekilde paylasilacag: gibi ¢ok yonlii ve iliskili
sorunlar silsilesine cevap arayan iktisat yazini, bilgi ve iletisim teknolojilerin-
de ortaya ¢ikan gelismeler yaninda sosyo-ekonomik hayatta meydana gelen
¢ok yonlii doniistimlerin de etkisiyle nitelik ve nicelik itibariyle degisime ug-
ramaktadir. Onceleri insanlarin yasamlarin siirdiirebilmesi igin gerekli olan
besin ihtiyacinin karsilamasi maksadiyla tarim sektoriiniin etkinlik sorunlar1
hakkinda yiiriitiilen ¢alismalar, Sanayi Devrimi ile birlikte tarim sektorii-
niin ekonomik faaliyetler icerisinde 6nemini kismen kaybetmesi ile 6zellikle
imalat sanayisindeki {iretim ve etkinlik problemlerine yogunlasmistir. Diger
yandan, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yasanan teknolojik gelismelerin top-
lumsal hayatta meydana getirdigi degisiklikler de ilgi gormektedir. Nihayet
doksanli yillardan sonra kiiresellesme olgusu' ile birlikte bilginin temel kaynak
halini aldigy, iletisim ve ulasimin yayginlastig1, teknoloji yogun sektorlerde
yer alan ¢alisan sayisinin arttig, siirekli 6grenme odakli bir toplumsal ya-
pmin olustugu ve bu durumun yeni bir sosyo-ekonomik diizeni ortaya ci-
karmuis; ayrica teknolojik gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan verimlilik artislar:
dolayisiyla mal ve hizmet iiretimde meydana gelen artis, kiiresel ekonomik
iligkilerin dolayisiyla da rekabetin yogunlasmasina neden olmustur.?

Ifade edilen tiim bu gelismeler, bir yandan mal ve hizmetlerin, diger
taraftan da bilgi ve sermayenin {ilkeler/toplumlar arasinda serbest sekilde
dolagimia imkan tanimgtir. fletisim ve ulasim teknolojisindeki ilerlemeler
yaninda toplumlar arasindaki ticarette yasanan artis 6zellikle serbest piyasa
ekonomisinin yayginlasmasina neden olmustur. Bu husus, ekonomik aktivi-
telerin cografi sinirlar1 asacak sekilde cogalmasina, ulusal finans piyasalarmi
ayiran sinirlarin ortadan kalkmasina, uluslararasi sermaye akimlarinin art-
masina diger bir ifade ile kiiresel alanda sermaye hareketlerinin ¢ogalmasina
neden olmustur. Finansal kiiresellesme olarak adlandirilabilecek bu stiireg, kii-

! Sanayi kapitalizmi ve kiiresellesme ekseninde diinya sisteminde yasanan biiyiik doniisiimler
hakkinda detayli bilgi igin bkz. Karl Polanyi, Biiyiik Déniisiim - Cagmmizin Siyasal ve Ekonomik
Kokenleri (7. Baski). Cev: A. Bugra, Istanbul: iletisim Yayinlari, 2008; Anthony Giddens, Sosyoloji
Kisa Fakat Elestirel Bir Giris (4. Baski) Cev: Ceviren: Ulgen Yildiz Battal, Ankara: Siyasal Kitabevi,
2002; Kiiresellesme Nedir sorusuna bir cevap igin bkz. Charles William Kegley ve Shannon Lindsey
Blangton, Diinya Siyaseti Yonelim ve Déniisiim, Sakarya Universitesi Kiiltiir Yaynlari, 2015,s. 456-7

2 Burcu Kiling Savrul ve Ciineyt Kilic, “Eski Ekonomiden Yeni Ekonomiye Yasanan Yapisal
Déniisiimiin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011
(2), 5.27-28

ORTADOGU ETUTLERI 2017|9
Middle Eastern Studies



Tahsin Yamak

resellesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmakla birlikte esasen kiireselles-
menin hizlanmasina ve etki alanin giiglenmesine sebebiyet veren bir unsuru
da ifade etmektedir. ®

Ozellikle 21'nci yiizyilda kiiresellesmenin de artan dinamik etkisi ile bir-
likte ulusal ekonomi igerisinde tiretilen/tiiketilen mal ve hizmetler arasinda-
ki dengenin en uygun sekilde gerceklestirilebilmesi ile dagitim ve boliistim
sorunlarinin en aza indirilebilmesi igin tesis edilmesi gereken ekonomik
sistemin en 6nemli parcasimnin etkin finansal sistem* ve liberallesme olaca-
g1 asikardir. Zira tlkeler arasindaki karsilikli iktisadi, sosyal ve siyasal ilis-
kilerin gelismesi bir yandan ekonomik biitiinlesme fikrini beslerken diger
yandan bireyin daha kaliteli bir yasam beklentisinin de 6n kosuluna karsilik
gelmektedir. Bu durum ise finansal sistemlerin, hem kiiresellesmenin 6nemli
bir parcasi hem de kiiresellesmeyi pekistiren 6nemli bir unsuru olmasina se-
bebiyet vermis goziikmektedir. ®

Esasen, tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi noktasinda gorev ifa
eden finansal sistem, bu hususun gergeklestirilebilmesi i¢in biraya gelen kisi,
kurum ve organizasyonlar ile bu ¢ercevede gelistirilen araclarin olusturduk-
lar1 biitiine verilen addir. Temel fonksiyonu, fon ihtiyaci olan (talep edenler)
bireyler/kurumlar ile fon sahiplerini (arz edenler), diger bir ifade ile ekono-
mide fon fazlasi olan birimler ile fon ihtiyaci olan birimler arasinda fon akta-
riminin gergeklestirilmesini saglamak olan finansal sistem bu fonksiyonunu,
hisse senedi ve tahvil gibi finansal araglar, gesitli kredi kuruluslar1 ve finansal
kurulusglar: ifade eden aracilar ile bu birimlerin arasindaki iligkileri sekillen-
diren yasal/kurumsal diizenlemeler sayesinde yerine getirmektedir.®

Tasarruflar1 uygun sekilde tahsis ederek ve farkli yatirim araglarina yaya-
rak risk alim satimini, korunmasini, cesitlendirilmesini ve havuzlanmasim
kolaylastiran finansal sistem, cografi bolgeler ve sektorler arasi kaynak trans-
feri tasarruflar1 mobilize ederek, mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastir-
masina yonelik aracilik faaliyeti yaninda, miilkiyetin tabana yayilmasmnin
saglanmasi, kurumsal izleme ve kontrol faaliyetleri ile kaynaklarin kotii yo-

> Muhittin Adigiizel, “Ekonomik Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Akademik Bakis
Dergisi, 2013 (35), 5.3-6

* Kiiresellesen Uluslararas1 Finans hakkinda derinlikli degerlendirmeler icin bkz. Charles William
Kegley ve Shannon Lindsey Blangton, Diinya Siyaseti Yonelim ve Déniisiim, Sakarya Universitesi
Kiilttir Yaymlari, 2015, ss. 453-488

° Cahit Aydemir ve Mehmet Kaya, “Kiiresellesme Kavrami ve Ekonomik Yonii”, Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, 2007 (6/20), 271-275

6 Asli Afsar, “Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 36 2007, 188-189
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netilme riskinin azaltilmasz ile piyasa aksakliklarmin giderilmesine yardimci
olmak gibi 6nemli islevler gormektedir.”

Sermaye birikimi igin gerekli kaynagin temin edilmesi ile yeni teknolojile-
rin ekonomik aktorler arasinda yayilmasi noktas1 onemli bir gorev icra eden
finansal sistemler esasen tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi suretiyle
yatirimlarin arttirilmasi ile de verimlilik artisina sebebiyet vermek suretiyle
ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve toplumsal refah artisin1 da temin ede-
cek sekilde ekonomik kalkinma hamlelerinin gerceklestirilmesinde kritik bir
unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir.®

Finansal piyasalarin etkinlik ve biiytikligii diger bir ifade ile finansal pi-
yasalar1 meydana getiren arag ve aracilarin gerek nitelik gerekse de nicelik
itibariyla 6zellikleri, islem ve bilgi maliyetleri {izerindeki etkileri, ekonomik
aktorlerin riskten korunmalar1 saglamalari ile yatirimlarin artmasina sebebi-
yet verecek yatirim iklimini olusturmalari gibi nedenlerle ekonomik biiyiime
tizerinde tesir gostermektedir. Diger yandan, gelismis finansal sistemin, kay-
nak dagilimi iizerindeki rasyonel ve verimli etkileri dolayisiyla firma perfor-
manslarina da etki edebilmekte ve gelisimlerini desteklemektedir.’

Bu noktada, dnemine istinaden finansal gelisme ve finansal derinlesme
kavramlarindan bahsetmek faydali olacaktir. Bir tilkedeki finans piyasasin-
da kullanilan diger bir ifade ile finansal yapisin1 meydana getiren araglarin
cesitliliginin artmasi ve daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi, bu cer-
cevede finansal sistemin gerek biiytiikliik gerekse yapi itibariyle gelismesi/
genislemesi olarak tanimlanabilecek finansal gelisme, esasen finansal siste-
min zaman igerisinde ugradig1 miispet degisimi belirtmek i¢in kullanilmigtir.
Finansal derinlegsme ise finansal sistemin ne diizeyde genisledigini ve finan-
sal araglarin ise ne kadar cesitlendigini ifade etmek icin tercih edilmistir."

Ekonomik sistemleri ve yapilar1 farklilik arz etmekteyse de {iilkelerin te-
mel hedeflerin birisi ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve boylelikle kalkin-

7 Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda” Journal of
Economic Literature, 35/2, 1997, s. 691; Ozgijr Aslan ve H. Levent Korap, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme
Ekonomik Biiyiime {liskisi”, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2006 (17), s.2-3

8 Ozgiir Aslan ve Ismail Kiigiikaksoy, “Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime fliskisi: Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Ekonometri ve Istatistik, Say1:4 2006, s.26; Halil
Altintas ve Yiicel Ayrigay. “Tiirkiye'de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iligkisinin Sinir Testi
Yaklagimiyla Analizi: 1987-2007.” Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2010 (10/2), s. 72

? Aslan ve Korap, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime Hi§kisi”, s.2; Sara Onur, “Finansal
Liberalizasyon ve Gsmh Biiyiimesi Arasindaki {liski” Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi,
2005 (1/1), .136

1 Nege Erim ve Armagan Tiirk, “Finansal Gelisme ve fktisadi Biiyiime” Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi (10) 2005 / 2, 23; Afsar, “Finansal Gelisme ile Ekonomik Bilyiime Arasmndaki
Miski”, 5.190
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manin gerceklestirilmesidir. Bu temel hedefin gergeklestirilmesi noktasinda,
bir ekonomide belirli bir donem igerisinde {iretilen mal ve hizmet miktari-
nin arttirilabilmesi hususu o ekonomide yatirimlarin yiikseltilmesi hususu
ile son derece illiyet bag1 igerisinde bulunmaktadir. Kuskusuz, yatirimlarda
meydana gelecek artislar ise buna mesnet ve kaynaklik edecek toplumsal ta-
sarruflarda meydana gelecek artis ile ilgilidir. Bu iliskiden de anlagilmaktadir
ki, ekonomik biiyiime hedefinin gerceklestirilebilmesi noktasinda, ytiiksek
tasarruflara imkan verebilecek gelir seviyesine sahip ekonomik aktorlerin
yaninda, bu tasarruflarin yatirimlara kaynaklik edebilecek sekilde ekono-
miye aktarilmasina sebebiyet verecek makul getiri diizeyine sahip giivenilir
ve gelismis bir finansal sistemin bulunmasi zorunludur. Bu cergevede, diin-
ya capinda rekabetin son derece sarsic1 ve yikici etkiler barindirdig: kiiresel
ekonomik sistemde, tasarruflarin yatirnm projelerine kaynaklik tegkil edecek
sekilde mobilize edildigi gelismis/gilivenilir finansal yap1 ile yeterli/gerekli
sekilde derinlesmis bir finansal sistem, ekonomik gelismenin en 6nemli un-
surlarindan birisi olarak 6n plana ¢ikmaktadir."

Bu noktada, s6z konusu iligkinin arastirildigi ampirik ¢alismalarda eri-
silen sonuglara goz atmak konunun daha detayli anlagilabilmesi agisindan
onemlidir. Zira bu iliskinin incelendigi calismalarda, segilen 6rneklem, tilke-
lerin gelismislik diizeyi ve ¢alisma yillar ile kullanilan veri setlerindeki fark-
liliklar nedeniyle gesitli sonuglara erisildigi miisahede edilmistir. Calismalar
incelendiginde, piyasa gesitliligi baglaminda her piyasa i¢gin farkli degisken
kullanilma egilimi bulunmakla, finansal gelisme/derinlesmeyi temsilen sik-
likla reel faiz, mali varliklarin milli gelire orani, para arzi biiyiikligiiniin mil-
li gelirdeki biiytikliigii, yurtici kredi hacminin milli gelir igerisindeki pay1
gibi gostergelere basvuruldugu goriilmektedir. Bu calismalarda, finansal
sistemin kiigiik tasarruflarin biiyiik yatirimcilara aktarilmasii saglayarak
ekonomik biiylime siirecine onciiliik ettigi hatta tetikleyici gilicti oldugu (arz
onciillii hipotez) yoniinde sonugclara erisildigi gibi tersi yonde -reel sektorde-
ki talep nedeniyle finansal gelismenin gerceklestigi - (talep takipli) sonuglara
da erisilmistir. Diger yandan, finansal sistem ve ekonomik biiyiime arasinda
karsilik bir etkilesim bulundugunu ifade eden ¢alismalarin da bulundugunu
belirtmek gerekmektedir. Bu hususlar perspektifinde genel olarak bu ¢alis-
malarin sonuglari, finansal piyasalarinin gelisim diizeyi ve ekonomik biiyii-
me arasinda pozitif ve anlamli bir iligkini bulundugu, diger yandan neden-

1 Fisun Qelebi Boz, Ompr Cmar"ve Fatma Temelli, “Enerji Tiiketimi, Finansal Gelisme ve Ekonomik
Biiytime lligkisi: Asean Ulkeleri Uzerine Bir Analiz” Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 6/12, s. 39
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selligin finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru oldugu yoniinde
Ozetlenebilir."?

2. Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesinde Finansal Sistemin Genel
Ozellikleri

Ortadogu ve Kuzey Afrika (ODKA-MENA) tanimlanmas: ve simirlarinin
net bir sekilde ortaya konulmasi noktasinda zorluklar ihtiva eden bir bolge
olup, esasen “Sark” ve “Yakindogu” gibi Bat1 merkezli, biitiinliik arz etme-
yen yapay bir kavrami ifade ettigi sdylenebilir. Tarihsel olarak, 20'nci yiiz-
yilda Basra Korfezi cevresinde gelisen gii¢ miicadelesi esnasinda Ingilizlerin
bolgeyi tanimlamak igin kullandiklar: Orta Dogu (Middle East) kavrami, za-
manla daha genis bir cografyay: ifade etmek maksadiyla genislemis ve Orta
Asya’dan Orta Afrika’ya, Hindistan’dan Atlantik sahillerine uzanan oldukca
biiyiik bir bolgeyi tanimlamak i¢in kullanilir olmustur.”

Uzak Dogu, Avrupa ve Afrika kitalar1 arasinda baglanti noktas: konu-
munda olan bolge, Diinya Bankasi tarafindan petrol zengini Korfez iilkeleri
ile kit ekonomik kaynagin yani sira biiyiik bir niifusa sahip olan Misir, Fas
ve Yemen gibi ekonomik farkliliklara sahip {ilkeleri igerisinde barindiran bir
ekonomik cografya olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, Dogal Kaynaklar
ve Isgiicii Yogunlugu bakimindan, RPLA resource-poor, labor-abundant
(Dogal Kaynak Fakiri - Isgiicii Yogun) iilkeler, RRLA resource-rich, labor-a-
bundant (Dogal Kaynak Zengini - i@gﬁcﬁ Yogun) tiilkeler ve RRLI resour-
ce-rich, labor-importing (Dogal Kaynak Zengini - Isgiicii ithal Eden) {ilkeler
olmak {izere {i¢ ekonomik alt bolge seklinde bir tasnife tabi tutulmaktadir. **

Kitalarin kesistigi 6nemli bir noktada yer alan bolge, bir yandan kiiresel
dogal kaynak (petrol & dogalgaz) rezervlerinin/iiretiminin 6nemli bir orani-

2 Hamza Cestepe ve Ertugrul Yildirim, Tiirkiye'de Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime {liskisi”
Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i;;letme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Saysi, 2016, s.16-17; Afsar, “Finansal
Gelisme ile Ekonomik Biiylime Arasindaki Hi§ki”, 5.188-193; Halil Tunali ve Parla Onuk, Finansal
Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik {liskisi: Tiirkiye Ornegi” Iktisat Politikas:
Arastirmalar: Dergisi, 2017 (4/1), s.2-3; Hac1 Bayram Isik ve Onur Bilgin, “Finansal Gelisme ve
Ekonomik Biiyiime Iligkisi Tiirkiye Ornegi”, Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar: Dergisi, 2016
(5/7),s. 1758-1760; Suleiman Abu-Bader ve Aamer Abu-Qarn, “Financial Developent and Economic
Growth Nexus: Time Series Evidence from Middle Eastern and North African Countries” MPRA,
2006, 2-6; Serkan Yilmaz Kandir, Omer 1skender0g1u ve Yildirim B. Onal, “Finansal Gelisme Ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin Arastirilmast” C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16,
Say1 2, 2007, s.311-326

¥ Davut Dursun, “Ortadogunun Ekonomik, Sosyal ve Siyasi Yapi Ozellikleri Uzerine Genel
Tespitler”, Sosyal Siyaset Konferanslar: Dergisi, Say1 50, 2005, s.1235; Osman Nuri Ozalp, “Where is the
Middle East? The Definition and Classification Problem of the Middle East as a Regional Subsystem
in International Relations”, Turkish Journal of Politics, Vol.2 No. 2, 2011, s.8

4 The World Bank, Recent Economic Outcomes and Short-Term Development Prospects in MENA, Chapter

I, 5.4, http://siteresources.worldbank.org/INTMENA/Resources/EDP07 CHAPTER 1 _APRIL13.pdf
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na sahip olmasi, bolgesel ticaret merkezi konumunda bulunmas: ve mede-
niyetlerin kesisme noktasini ifade etmesi gibi sebeplerle, kiiresel giiclerinin
hegemonik rekabetine konu olmaktadir. Genel olarak siyasi ve ekonomik
glictin elit bir ztimre elinde tekellestigi bolge tilkelerinde giivenlik endisesi
ve parcali yapidan kaynakli sosyal tansiyonun ytiiksek olmasi gibi nedenlerle
askeri harcamalar yiiksek diizeylerde ve ekonomik alanda siki devlet miida-
haleleri bulunmaktadir. Bununla birlikte, bolge genelinde siyasi olarak genel-
likle otoriter 6zellikler arz eden yonetimlerin hitkiim stirdiigii, 6zel miilkiyet
ve girisimciligin tesvik edildigi ve yabanci sermayeyi ¢ekmek igin gesitli 6n-
lemlere bagvuruldugu goriilmektedir. Cibuti ve Yemen gibi diinya standart-
larmin oldukga altinda kisi basina milli gelir biiytikliigiine sahip {ilkelerin
de bulundugu bolgede, kisi bagina milli gelir diizeyleri bakimindan diinya
ortalamasinin oldukga tizerinde yer alan ve gelirlerinin 6nemli bir boliimii-
nii vergi gelirleri gibi yurti¢i kaynaklardan ziyade dogal kaynak ihracat ile
yurtdis gelirlerden temin eden hatta kiiresel finans sistemi igerisinde 6nemli
bankacilik, finans ve sermaye piyasalarina sahip olan rant devletleri de yer
almaktadir. Cogunlukla, cografyadaki ekonomi-politik dengelerin kurucusu
/yonlendiricisi konumunda olan rant devletleri, Basra Korfezi ¢cevresinde bu-
lunmakla, dogal kaynaklardan elde edilen yiiksek gelirler bu iilkelerde dog-
rudan, diger bolge iilkelerinde ise nakil iicretleri ve go¢men isci gelirleri gibi
cesitli yontemlerle halka iletilmektedir."

Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesi iilkelerinde siirdiiriilebilir bir eko-
nomik yapiy1 tesvik edecek diizeyde ekonomik cesitliligin bulunmamasi,
0zel sektoriin istenilen diizeyde gelismemesi ve siyasal katilimciligin smirh
diizeyde kalmasi gibi sebepler de bolgenin genel ekonomik performansina
onemli etkilerde bulunmakta olup, istikrarsizligin yogun ve toplumsal ca-
tisma ihtimalinin yiiksek olmasi ve miilkiyet haklarma iligkin olumsuz bir
yatirim gevresinin/gergevesinin bulunmasi gibi sebeplerden dolayi, kirilgan/
pargali bir kurumsal yapinin bulundugu miisahede edilmektedir. Bu durum,
ekonomik gelismenin en 6nemli unsurlarindan birisi olan finans sisteminin
de gelisimi noktasinda da 6nemli kisitlar igeren bir yapinin tesekkiiliine sebe-
biyet vermis goziikmektedir. Calismanin bu kisminda s6z konusu hususlar
perspektifinde, MENA-ODKA f{ilkelerinde finans sisteminin gelisim trendi
analize konu edilmistir.¢

5 Dursun, “Ortadogu’nun Ekonomik, Sosyal ve Siyasi Yapi Ozellikleri Uzerine Genel Tespitler”,
5.1240-1; Tayyar Ari, Gegmisten Giiniimiize Orta Dogu, Siyaset, Savas ve Diplomasi, Bursa: MKM
Yaymcilik, 5. Baski, 2012, s.25; Sadik Unay, Kalkinmact Modernlik; Kiiresel Entegrasyon ve Ortadogu
Ekonomi Politigi, istanbul: Kiire Yaynlari, Birinci Basim, 2013, s.317

¢ Emre Saygin, Ortadogu'da Kalkinmanin Finansmani Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlar: ve Kurumlar,
Istanbul: Pinar Yayinlari, 2017, s. 185-7
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Tablo 1: ODKA Ulkelerinde Temel Finansal Gostergeler (2015)

(1) 2) 3) (4) (5) (6) ) (8) )
GSYiH Toplam | Toplam | Odemeler | NetDYSY | Enflasyon | DolarKuru | Reel Finans
Ulke (2010 Sabit | VYurtici Rant Dengesi Girig Orani (1USS'a Faiz | Sektoriiniin

Adi Fiyatlariyla, | Tasarruflar | Gelirleri | (%GSYiH) |  Stoku (% Karsilik Orani | Sagladigi
Milyar USS) | (%GSYIH) | (%GSYiH) (%GSYiH) | Degisim) | Ulke Parast) | (%) Kredi
(%GSYIH)

RPLA
Cibuti 14 n/a 09 -31,7 94,4 2,1 177,71 9,2 34,6
Fas 113,2 224 2,5 -2,1 47,2 1,5 9,7 n/a 107,1

Libnan 4,2 19,5 0,0 -17,3 114,5 3,7 1507,5 44 206,1

Misir 247,7 59 3,8 5,1 28,5 10,9 7,6 15 95,8

Tunus 48,1 10,6 3,0 -89 75,5 438 19 n/a 90,2

Urdiin 30,1 0,7 1,1 -8,8 79,6 -09 0,7 6,1 105,4

Ortalama | 80,28 11,82 1,88 | <1231 | 73,28 2,45 284,18 53 106,53

RRLA

Cezayir 1901 | ***441 ] 1.8 -16,3 15,2 438 100,6 15,6 39,7

Irak 186,4 32,3 28,6 n/a 15,7 14 11673 | 53,5 | **589

Iran **¥463,9 | ***38,6 | ***242 | n/a 11,6 11,9 290114 | 137 8,66

Suriye n/a n/a n/a n/a n/a n/a 11,2 n/a n/a

Yemen 20,7 -10,5 23 -8,0 1,9 39,4 2149 | **11,8| **30,1

Ortalama | 215,75 26,12 16,72 | -12,15 1,1 1437 | 6101,08 | 23,65 | 34,34

RRLI

Bahreyn 30,7 **%43 9 49 ***33 1 91,0 1,8 03 16,0 90,8
Birlesik
Arap 359,9 41,7 11,9 n/a 323 4,0 3,6 n/a 100,2
Emirlikleri
Katar 166,0 58,2 1,2 83 17,9 1,8 3,6 35,5 1218
Kuveyt 139,6 34,1 39,1 7,5 12,1 3,2 03 40,9 87,0
Libya n/a n/a n/a n/a 46,4 14,1 13 n/a n/a
wd oy | oee | B3 | 82 | w3 | 2 37 | na | 207
Arabistan
Umman 71,6 394 229 -15,4 34,2 0,1 0,4 284 64,6

Ortalama 240 41,15 18,83 -0,9 38,31 3,88 1,88 30,2 80,85

n/a-veri yok* 2010** 2013*** 2014
Kaynak: (1), (2), (3) ve (4) (8) (9)nolu siitunlardaki veriler WDI; (5) nolu siitundaki veriler UNCTAD 8wir, 2016 annex
tables, table 7 1990-2015 stok); (6) ve (7) nolu siitunlardaki veriler SESRIC
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ODKA-MENA iilkelerinde 2015 yili temel finansal gostergelerinin yer
aldig1 Tablo 1, Diinya Bankasi tarafindan “Dogal Kaynaklar ve Isgiicii
Yogunlugu” bakimindan yapilan tasnif temel alinarak olusturulmus ve
ODKA-MENA iilkeleri bu ¢ercevede, RPLA (Dogal Kaynak Fakiri - 1§gijcf1
Yogun), RRLA (Dogal Kaynak Zengini - Isgiicii Yogun) ve RRLI (Dogal
Kaynak Zengini - Isgiicii ithal Eden) iilkeleri olmak iizere ii¢c ekonomik alt
bolge altinda kiimelenmistir.

Tablo 1’de yer alan verilerin 1 nolu siitununda yer alan GSYIH biiyiik-
liikkleri acisindan, dogal kaynak zengini korfez tilkelerinin de igerisinde yer
aldig1 RRLI iilkelerinin 6nde olduklari, RPLA {ilkelerinin ise ODKA-MENA
bolgesi icerisindeki en diisiik milli gelire sahip tilkeler grubu oldugu goze
carpmaktadir. Diger degiskenler bir tarafa birakildiginda alt bolgeler arasi {ig
kati, iilkeler arasi ise dort yiiz kat diizeyinde bulunan gelir farklilig1 esasen
bolge tilkeleri agisindan kontrol altinda tutulmayi gerektirir potansiyel bir
riske de karsilik gelmektedir.

2 nolu siitunda yer alan ekonominin yatirima yonelebilen/tahsis edilen
kismini gostermesi bakimindan son derece 6nemli bir gosterge olan Toplam
Yurtigi Tasarruflar (%GSYIH) iliskin veriler incelendiginde, milli gelir ra-
kamlarina benzer sekilde en yiiksek tasarruf diizeyinin, dogal kaynak ihraci
nedeniyle 6nemli oranda dis ticaret fazlasinin verildigi Korfez iilkelerinin
yer aldig1 RRLI iilkelerinde, en diisiik tasarruf diizeyinin ise RPLA {ilke-
lerinde oldugu ve bolgeler arasi 6nemli diizeyde farkliliklar bulundugu,
gorilmektedir.

3 nolu siitunda yer alan Toplam Rant Gelirleri (% GSYIH) verileri ise
Diinya Bankasi tarafindan dogal kaynaklar ve isgiicii yogunlugu cercevesin-
de yapilan tasnifi teyit edecek ve bu {ilkelere dair literatiirde yer alan “gesit-
lendirilememis ekonomik yap1” seklindeki degerlendirmeleri de destekleye-
cek diizeyde, RRLI ve RRLA iilkelerinde rant gelirlerinin yiiksek oldugunu,
RPLA tilkelerinde ise son derece smirli seviyede kaldigini gostermektedir.

4 nolu siitunda yer alan Odemeler Dengesi (% GSYIH) verileri, ODKA-
MENA iilkelerinin dis diinya ile olan iliskilerini gostermesi bakimindan
onem arz etmekle birlikte temel makro ekonomik gostergeler tizerinde ciddi
etkilerde bulunabilmektedir. Bu baglamda, genel olarak acik veren iilkelerin
yer aldig1 bolgede, -veri eksikliklerine ragmen- yogun dogal kaynak ihra-
cnda bulunan bir takim RRLI iilkelerinde ise yiiksek diizeyde olmamakla
birlikte fazla verdigi miisahede edilmektedir.
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5 nolu siitunda yer alan ve sermaye yetersizligi, issizlik, teknoloji eksikligi
ve bilgi-teknolojileri noksanligini giderme noktasinda son derece 6nemli bir
arac olan Net DYSY Giris Stokuna (% GSYIH) iliskin veriler incelendigin-
de, RPLA {ilkelerinin diger bolgelere nazaran basarili bir performansa sahip
olduklari, bu cercevede GSYIH seviyeleri diizeyinde DYSY alan Liibnan ve
Cibuti'nin, bu anlamda diger MENA-ODKA f{ilkelerinden farklilastiklar: ve
on plana ciktiklar1 goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin eko-
nomisine olumlu katki sagladig bilinen dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larmin siirekliliginin temin edilmesi noktasinda gosterilecek c¢abalarin, bu
tilkelerin ekonomik performanslarinin yiikseltilmesi igin son derece 6nemli
oldugu asikardr.

6 nolu siitunda yer alan ekonomik ve sosyal anlamda son derece olum-
suz etkileri bulunan ve dengeli/stirdiiriilebilir ekonomik yapinin bozulma-
sma yol acan enflasyon oranmna (% degisim) iliskin veriler incelendiginde,
RRLA bolgesindeki diisiik performansa ragmen, diger bolgelerde ekono-
mik yapiy1 olumsuz etkileyecek derece olumsuz/yiiksek rakamlar ile karsi-
lasilmamis olup, bu durum bolgenin genel ekonomik durumu i¢in miispet
degerlendirilmistir.

7 nolu siitunda yer alan ve dis ticaret {izerinde dogrudan etkisi bulu-
nan, ithalatin azaltilmasi ve dis dengenin saglanmasi noktasinda son derece
onemli bir gosterge olan Dolar Kuruna (1 USD karsilik iilke parasr) iligkin
veriler incelendiginde, ekonomik yapis1 dogal kaynak ihracat1 ekseninde se-
killenen {ilkelerin yogunlukla bulundugu ve genellikle sabit kur rejiminin
uygulandigr RRLI bolgesinde yerel para birimlerinin dolar karsisinda son
derece degerli olduklar1 goriilmektedir. Bunun yani sira, diger bolgelerde
ise gerek tilkelerin genel ekonomik performans: gerekse de ihracata dayali
biiyiime politikalar1 gibi nedenlerle yerel para birimlerinin dolar karsisinda
degersiz olduklar1 hatta baz: iilkelerde farkliligin son derece yiiksek oldugu
goriilmektedir.

8 nolu siitunda yer alan ve gelecege yonelik bir risk primi olarak deger-
lendirilebilecek olan reel faiz orani ¢alismalarda, finansal gelisme gostergesi
olarak kullanilan gostergelerden birisi olup, reel faiz oranlarindaki artisin
tasarruflarin finansal sisteme yonelmesine sebebiyet verecegi ve boylelikle
yatirimlarin artmasina ve biiytimeye neden olacagi savunulmaktadir. Ancak,
asir1 yiiksek reel faiz oranlarmin ise kamu 6zel kesim bor¢lularinin yogun-
lugunun sonucu oldugu ve tiim ekonomik aktiviteleri (yatirimlar vb.) kar-
siz hale getirecegi, bununla birlikte sicak para girisini arttirmasi nedeniyle
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ulusal paranin degerlenmesine ve ithalat egiliminin artmasina neden olacag:
boylelikle ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz tesirlerde bulunabilecegi
hususu da goz ard1 edilmemelidir. Bu gercevede, dogal kaynak zenginligi ile
on plana ¢ikan ve 6nemli bankacilik ve finans merkezlerinin yer aldig1 RRLI
alt bolgesinde reel faizlerin ortalama %30’lar diizeyinde bulunmasi, yine do-
gal kaynak zengini iilkelerin bulundugu RRLA alt bolgesinde de ortalama %
23 seviyesindeki reel faiz diizeyinin, bu iilkelerdeki risk ve belirsizliklerin bir
yansimasi olacak sekilde yiiksek seviyelerde oldugu, bunun yam sira tasar-
ruflar1 finansal sisteme sevk edecek ve bu alanda gelisme potansiyeline etki
edebilecek etkiler barindirmaktaysa da esasen ekonomik aktiviteleri karsiz
hale getirebilecek bir potansiyel tasidig1 da ortadadir.

9 nolu siitunda yer alan ve fonlarin yatirimlara aktarilma oranini goster-
mesi bakimindan onemli bir finansal gelismislik/derinlik gostergesi'” olarak
kabul edilen ve calismalarda siklikla kullanilan Finans Sektoriintin Sagladig:
Kredi miktarlarina (% GSYIH) iliskin veriler incelendiginde, 6zellikle RPLA
tilkeleri olmak tizere RRLI iilkelerinde finans sektoriiniin 6nemli miktarlarda
sermaye birikimini reel piyasaya yonlendirdigi gostermektedir. Finans piya-
salarinin kiiciik fonlar1 i¢ talep ve biiyiik yatirimlara yonlendirmek ve boyle-
likle teknolojik gelisme ve verimlilige neden olmak suretiyle biiytimeye katk1
saglayacag1 hususu cercevesinde yiiksek diizeylerdeki verilen bu iilkelerde
temel makro ekonomik gostergelerin gelisimi agisindan son derece 6nemli ve
anlamli oldugu ortadadir.

3. Korfez Arap Ulkelerinde islami Finansin Yiikselisi ve Petro-Dolar

2016 yilh itibariyle diinya kanitlanmis ham petrol rezervlerinin yaklasik
%47,7'si Ortadogu Bolgesi igerisindeki yer almakta olup, petroliin hemen ta-
mami1 RRLI ve RRLA olarak ifade edilen {ilkelerde bulunmaktadir. Bununla
birlikte, ayn1 y1l diinya petrol iiretiminin yaklasik %34,5i ODKA-MENA iil-
kelerince gerceklestirilmekte olup, bu iiretimin tamamina yakin1 RRLI VE
RRLA alt bolgeleri icerisinde yer alan Basra Korfezi iilkeleri tarafindan yapil-
maktadir. Diger yandan, dogalgaz rezervlerinin yaklagik %42,5'i Ortadogu
Bolgesi'nde yer almakta, petrol rezervlerinde oldugu gibi bunun da tamami-
na yakini Korfez iilkelerine ait bulunmaktadir. Uretim verilerine bakildigin-
da, toplam tiretimin %18’lik kisminin Ortadogu tiilkelerince gerceklestirildigi

17 Finansal derinlik yansitan gostergeler hakkinda bilgi i¢in bkz. Michael Klein ve Giovanni Olivei,
“Capital Account Liberalization, Financial Depth, And Economic Growth.” NBER Working Paper,
No.7384, Revised 2006, s. 3-5
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miisahede edilmekte olup, petrol iiretiminde oldugu gibi dogalgaz tiretimi-
nin de biiyiik bir kisminin Korfez iilkelerine ait oldugu goriilmektedir.'®

Dogal kaynak rezervleri ve iiretimlerine iliskin ifade edilen bu rakamlar-
dan da anlasilabilecegi {izere, Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesi (MENA-
ODKA) igerisinde yer alan ekonomik bir alt bolge olarak tanimlanmakta
olan Basra Korfezi, diinya enerji kaynaklarmin yogunlastig1 bir merkez ko-
numunda olup, bu durum Kérfezin, diinyanin diger cografyalarindan fark-
lilasmasina, stratejik ve politik olarak ayricalikli bir noktaya tasinmasina ve
kiiresel giiclerin takibinde ve golgesinde hegemonik miicadeleye konu bir
cografya olmasina sebebiyet vermektedir. 20'nci yiizyilin baslarinda etkisi
hissedilmekle birlikte, esasen Ikinci Diinya Savasi sonrasi ortaya ¢ikan ve
doksanli yillar sonrasinda ivme kazanan, teknolojideki degisimlerin tesiriyle
uluslararasi iligkiler sistemin ekonomik etkilerinin ortaya ¢ikardig: parcali/
kutuplu yapi, Sovyet Rejiminin yikilmasi ile birlikte neo-liberal politikalarin
egemen bir hal aldig1 ve ¢ok uluslu sermayenin kiiresel bir pazarda gelistigi,
kiiresellesme (finansal liberizasyon) olarak da ifade edilen yen bir ekonomik
sisteme evrilmistir. Bu siirecte, bir¢ok tilkenin finansal sistemlerini liberalize
etmis olup, 6zellikle uluslararasi sermaye hareketliliginde biiyiik oranda ar-
tis gerceklesmistir. "

Diinya ekonomik, siyasal, sosyal, kiiltiirel sistemindeki bu dontisiim, l-
kelerin ekonomik yapilarinin degisimine sebebiyet vermis, bircok iilkede
kalkinma maksath korumaci politikalarin terk edilmesi ile kaynaklarin ser-
best dolagimina ve ekonomik iligkilerde zaman ve mekénin etkisinin son de-
rece azalmasina imkan verecek bir yapinin olusmasina sebebiyet vermistir.
Kiiresel ekonomik iligkilerin bu denli gelistigi ¢cogaldig1 ve yogunlastig1 soz
konusu stirecte, finansal hizmetler de 6nemli miktarda artis gostermistir. Bu
noktada, kiiresel ekonomik iliskilerin en 6nemli ve etken giicli konumunda
olan devletler de bu siirecte, finansallagsmanin 6nemini kavramakla, kiiresel
sistemde One ¢ikmak maksatli hamleler gerceklestirme yoluna girmislerdir.
Diger yandan, kiiresellesme siirecinde mal, hizmet ve sermaye hareketleri
tizerindeki engellerin ortadan kalkmasiyla birlikte iiretim faaliyetleri de artis
gostermis olup, bu husus dogal kaynak talebini 6nemli 6l¢tide arttirmigtir.

18 BP, Statistical Review of World Energy, 2017, s. 12, 14, 26, 28

19 Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, 2003, s. 57; Ar1, Ge¢misten Giiniimiize Orta Dogu, Siyaset, Savas
ve Diplomasi, s. 389
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Diger yandan, 70'1i yillardan yasanan petrol krizi ve akabinde petroliin fi-
yatinin son derece yiiksek seviyelere ¢ikmasi gibi nedenlerin de etkisi dogal
kaynak zengini MENA-ODKA iilkelerinin -6zellikle Korfez tilkeleri- finansal
sistemde ciddi bir aktor olmasinin 6niinii agmis ve bu tilkeler petro-dolarla-
rini kiiresel finansal sistemdeki konumlarini yeniden belirlemek icin bir me-
kanizma olarak kullanmaya baslamislardir.

Basra Korfezi'ne smir1 olan diinya petrol rezervinin yaklasik %39'u ile
diinya dogalgaz rezervinin yaklasik %22’sine sahip olan Kuveyt, Suudi
Arabistan, Bahreyn, Katar, Umman, Birlesik Arap Emirlikleri, 1981 yilinda
Kérfez Arap Ulkelerinin Isbirligi Konseyini (Cooperation Council for the Arab
States of the Gulf) kurmuslar ve bu baglamda, ekonomik kurumsal yapilar:
yakinlastirmak, ortak ekonomik ve sosyal girisimlerde bulunmak, ekono-
mi, finans, ticaret, giimriik gibi alanlarda benzer diizenlemelerde suretiy-
le kiiresel kapitalist sistem igerisinde etkin bir konum elde edebilmek ve
muhtemelen zararlarindan da korunmak maksatl biitiinlesme hamlelerine
girismislerdir.”!

Mevcut kapitalist tiretim-tiiketim iligkilerin finansal piyasalar tizerindeki
yapisal ve ideolojik etkilerinin bu {iilke halklar: tizerinde yarattig1 olumsuz
atmosferin bertaraf edilmesine yonelik kaygilar, ekonomik aktivitelerin fi-
nansal yoniinii fslam ekonomisinin sosyal sorumluluk, ahlak, sosyal refah,
adalet ve topluluk duygusu gibi Islami bir cergevede diizenleyen ve Islami
finansal araglarin olusmasina/gelismesine sebebiyet vermistir. Her ne kadar
gecmisi 1960 yillarda Misir’da bagladigi kabul edilmekteyse de esasen Islam
Kalkinma Bankasinin (1975) kurulmas: Islami finans uygulamalarinin bas-
langici agisindan bir milat kabul edilmektedir. Islami prensiplerle uyumlu
calisan ve Islam hukukuna uygun kisa vadeli likidite firsatlari sunmay1 amag-
layan, diger yandan ¢agdas finansal talepler ve manevi degerler arasindaki
boslugu doldurmak noktasinda énemli bir gorev ifa eden Islam finans siste-
mi, yirmi birinci yiizyildaki gelismeler ile birlikte kiiresel finans sistemindeki
degisime ayak uydurma noktasinda bankacilik, sigorta ve finans alanlarinda

2 Ering Yeldan, “Kapitalizmin Yeniden Finansallasmas1 ve 2007/2008 Krizi: Tiirkiye Krizin
Neresinde?” Calisma ve Toplum, 2009/1, s. 15-17; Ar1, Ge¢misten Giiniimiize Orta Dogu, Siyaset, Savas ve
Diplomasi, s. 370-3; Aydemir ve Kaya, “Kiiresellesme Kavrami ve Ekonomik Yonii”, s. 267

2 Adam Hanieh, Kérfez Ulkelerinde Kapitalizm ve Sinif, Notabene Yayinlari, Bahadir Ahiska ve Sevgi
Dogan (Cev), 1. Baski, Eyliil 2012, s. 155-233; Harun Oztiirkler, “Korfez Arap Ulkelerinin i§birligi
Konseyi ve Birlesik Bir Suudi Arabistan ve Bahreyn’in Ekonomik Agidan Onemi”, Ortadogu Analiz,
Haziran 2012 - Cilt: 4 - Say1: 42, 5. 78
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faizsiz tirtin/arag/ yontem/hizmetlerin gelistirildigi sektorel bir goriiniim al-
mis ve kalkinma ¢abalarinda basvurulan 6énemli bir kaynak halini almistir.

Bu cercevede, Islami finans kurumlari tarafindan gelistirilmis olan finans-
man yontemleri, genel olarak miisareke (kar-zarar ortakligi) ve miidarebe
(emek-sermaye ortakligi) ve icare (kira finansmani) veya satig s6zlesmesi
murabaha (maliyet art1 karli satis), selem (ileriye doniik satin alma) karz-1
hasen (faizsiz borg), tekafiil (sigortacilik), istisna (siparise dayali satin alma)
ile teverruk ve sukuk gibi yontemleridir. Kiiresel Islami finansal varliklarin
gelisimine bakildiginda; -her ne kadar ¢esitli kaynaklarda farkli veriler bulunmak-
taysa da- 2007 y1linda 639 milyar $ olan Islami finans hacminin, 2013 itibariy-
le diinya genelinde 1,9 milyar $’a ulastig1, bu dénemde yillik ortalama %18
diizeyinde bir biiyiime hizi sergilendigi ve bu varliklarin énemli bir kisminin
KIK {ilkelerinde yogunlastig1 miisahede edilmektedir. Bu cercevede, Islami
finans sektoriinde yer alan gesitli varliklara ragmen Islami finans sektorii-
niin toplam aktiflerinin énemli bir boliimiinii, Islami bankacilik varliklarinin
olusturdugu ancak bu varliklarmin kiiresel bankacilik varliklarmin yiizde
1'inden azina karsilik geldigi goriilmektedir. %

ODKA-MENA iilkeleri, 6zellikle de Korfez Arap iilkeleri, biiyiik petrol
gelirlerinin (petro-dolar) bir sonucu olarak, Islami finans sisteminin kiiresel
finans piyasasinda taninmasi ve gelistirilmesinde énemli bir rol oynamis ve
Islami finansin adeta merkezi konumuna gelmislerdir. Ornek vermek gere-
kirse, diinya genelindeki tiim Islami finans kuruluglarmin® %401 KIK iilke-
lerinde yer almaktadir. 2015 yili itibariyle toplam Islami bankacilik varlikla-
riin (1,5 Trilyon USD) yaklagik % 4071 (598 Milyar USD) Koérfez {tilkelerin-
de yer almakta olup, bu varliklarin %48’i Suudi Arabistan’a % 19'u BAE'ye
%131 Kuveyt ve %10’luk kisimlar: ise ayr1 ayr1 Bahreyn ve Katar’a aittir.
Diger bir finansal varlik olan sukukta, ayn1 y1l 290 milyar USD’lik toplam ih-
racin yaklasik %35ine karsilik gelen 104 milyar dolarlik ihra¢ Korfez tilkeleri

2 Mehmet Asutay, “Islam Ekonomisine Politik iktisadi Bir Yaklagim: Alternatif Bir Ekonomik
Sistemin Sistematik Anlayis1” gev. (Fatih Yardimcioglu ve Salih Ulev), Siyaset, Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar: Dergisi, 2014, Yi1:2, Cilt:2, Sayr:4, s. 123; Mumtaz Hussain, Asghar Shahmoradi ve
Rima Turk, “An Overview of Islamic Finance”, IMF Working Paper, 2015, s.4; Mohamed Goaied ve
Seifallah Sassi, “Financial Development and Economic Growth in the MENA Region: What about
Islamic Banking Development” http://www.iefpedia.com/english/wp-content/uploads/2010/03/
Financial-Development-and-Economic-Growth-in-the-MENA-Region-What-about-Islamic-Banking-
Development.pdf

# Hussain Shahmoradi ve Turk, “An Overview of Islamic Finance”, s.6, 10, 12; Etem Hakan Ergeg,
Bengiil Giiliimser Kaytanci ve Metin Toprak, “Katilim Bankasi1 Miisterilerinin Bankacilik Sistemi
Kullanim Tercihleri: Mevduat Bankalar1 I¢in Islami Bankacilik Penceresi” Tiiketici ve Tiiketim
Arastirmalar: Dergisi, Cilt 6 Say1 2, Aralik 2014, 56

2 MENA Bélgesinde Islami Bankacilik hakkinda detayli bilgi igin bkz. Salman Syed Al, “Islamic
Banking In The Mena Region”, Islamic Development Bank, Islamic Research and Training Institute, 2011
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tarafindan gergeklestirilmistir. Suudi Arabistan, KIK sukuk ihraci toplaminin
% 51’iyle lider {ilkedir. BAE, KIK bélgesinde sukuk ihracinda %29'luk pay-
la ikinci iilke konumundadir. Bunun yani sira, toplam 71 milyar USD civa-
rindaki Islami fon ihracinin %431 (31 Milyar USD) KIK iilkeleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Son olarak, 2015 yil1 toplam tekafiil ihrac1 23,4 Milyar
USD olarak gergeklesmis olup, Suudi Arabistan toplam tekafiil katkilarinin
% 44,8'ini saglamakla bolgesinde ve diinyada lider konumda bulunmaktadir.
Tekafiil katkilaridaki %12’lik payla BAE, KiK iilkelerindeki en biiyiik ikinci
piyasadir. #

4. MENA-ODKA Ulkelerinde Finansal Gelismenin Kurumsal Belir-
leyicileri, Ozgiirliikler ve Kisitlar

Ulkelerin ekonomik performans farkliliklarini, bu gercevede basari ve ba-
sarisizliklarini analiz eden ciddi bir iktisadi literatiir bulunmaktadir. Buna
gore, iktisatcilar her biri sahip oldugu farkli bakis acilari ile bu hususun ne-
denlerinin tespitine yonelik gesitli kuramsal izahatlar gelistirmislerdir. Genel
olarak bakildiginda, iilkeler aras: bu farkliliklarin, yatirim-tasarruf oranlars,
kaynak yetersizlikleri, sermaye ve isglicti verimlilikleri, faktor donanimlar1
gibi cesitli digsal unsurlar perspektifinde belirlendigine yonelik aciklama-
larin yani sira, cografi konum ve iklim farkliliklar: temelinde izahat gelisti-
ren kuramlara da rastlanilmaktadir. Yine etnik koken ve kiiltiir bakimindan
farkliliklarin ekonomik performans tizerindeki etkilerine dair ¢alismalarin
bulundugunu da belirtmek gerekmektedir. Ancak her ne kadar ifade edilen
tiim bu hususlarin ekonomik performans iizerinde etkileri yadsinamaz ise de
benzer 6zelliklere sahip ve fakat farkli diizeylerdeki toplumlarin/devletlerin
bulunmasi gibi nedenlerle bu agiklamalarin konunun anlasilmasinda tam bir
izahat getirebildigi soylenemez. Bu noktada, iilkeler arasi farkliliklar1 ve ba-
sarilarini, ekonominin isleyisini kurallara ve bireyleri ekonomik aktiviteler
hususunda motive eden miisevvikler penceresinden izah eden ve islem ma-
liyetlerinden, miilkiyet haklarma, hukukun stiinliigiinden ve siyasal istik-
rara kadar pek ¢ok hususu ifade kurum kavrami ekseninde agiklamalar geti-
ren Kurumsal Iktisat’ yaklagiminin iilkelerin sahip olduklar1 sosyal, kiiltiirel,
siyasal yapilarini da igeren farkli hususlar: da ekonomik analize dahil ederek
yaptig1 ¢ok yonlii degerlendirmelerin, s6z konusu hususlarin anlasilmasin-

» Erhan Akkas, Korfez Ulkelerinde Islam iktisadi ve Finansinin Giincel Durumu, IKAM Raporlari 3, Ulke
Raporu 1, 2017, 5.3-31

2 Kurumsal Iktisat ekoliinii bir biitiin olarak ele almak miimkiin degildir zira bu ekole mensup
iktisatcilar arasinda dnemli goriis farkliliklar bulunmakta olup, ekol Eski ve Yeni Kurumsal ktisat
olarak iki ana baglik altinda incelemeye konu olmaktadir.
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da, diger yaklasimlara nazaran 6n plana ¢iktigr ve literatiirde siklikla atifta
bulunuldugu goriilmektedir.””

Bu teorik izahat perspektifinde, onceki kisimda detaylarindan bahsetti-
gimiz tizere MENA-ODKA {ilkelerinde stirdiiriilebilir bir ekonomik yapiy1
tesvik edecek diizeyde ekonomik cesitliligin ve finansal derinligin bulunma-
masi, Ozel sektoriin istenilen diizeyde gelismemesi ve siyasal katilimciligin
da sinurli diizeyde kalmasi gibi sebepler nedeniyle bolgenin ekonomik per-
formansi genel anlamda diisiik diizeylerde seyretmis bulunmaktadir. Bu so-
runlarin agilmasi noktasinda, MENA-ODKA iilkelerinde kaynak yetersizligi
sorunu fonlariin etkin kullanimini gerekli kilmaktadir. Fonlarin yonlenece-
gi finansal piyasalarin, etkin bir transfer araci olarak kullanilabilmesi igin ise
gelismis ve derinlesmis kurumsal yapilari*® olmasini gerekmektedir. Daha
once ifade edildigi tizere, ekonomik performans ile finansal gelismislik son
derece yakin bir iligki igerisinde bulunmaktadir.

Miilkiyet haklarmin gerektigi ol¢lide korunmasina imkan veren ve yol-
suzlugun engellendigi diger bir ifade ile etkin kurumlardan (kurumsal kalite
diizeyi yiiksek) miitesekkil bir kurumsal yapiya sahip toplumlarda/devletlerde
ekonomik performansin yiiksek olacag: ifade edilmektedir. Bu husus, eko-
nomik biiylimenin adeta motoru olarak degerlendirilebilecek olan finansal
sistemin risk ve belirsizlikleri azaltacak sekilde giivenilir, verimli ve miisev-
vik kurumlara diger bir ifade ile kapsayic (kaliteli) kurumlara sahip olma-
st ile miimkiindiir. Diger yandan, miilkiyet haklarini koruma altina almak-
tan uzak, islem maliyetlerini yiikseltici ve rekabet ortamini daraltici diger
bir ifade ile dislayici kurumlarin/kurumsal yapinin var oldugu bir finansal
sistemin, fon arz edenler i¢gin bir cazibe olusturmas: bu sayede derinlesme-
si ve ekonomik biiytime de beklenen diizeyde bir katki saglamas: imkani
bulunmamaktadir.®

7 Devrim Dumludag, Kurumlar, Kurumsal Degisim ve Ekonomik Kalkinma, Kalkinmada Yeni Yaklasimlar,
Devrim Dumludag, Ahmet Faruk Aysan (Eds), Ankara: 1mge Kitabevi Yayinlari, 2014, s.17-18; Aykut
Kibritgioglu, “Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde Beseri Sermayenin
Yeri”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Ocak - Aralik 1998, Cilt 53, No: 1 - 4, s.215;
John Luke Gallup, Jeffrey D. Sachs ve Andrew D. Mellinger, “Geography and Economic Development”
NBER Working Paper Series, 1998, s.3

% MENA Ulkelerinde Finansal Gelismenin Kurumsal Belirleyicileri hakkinda detayh bilgi igin bkz.
Mondher Cherif and Christian Dreger, “Institutional Determinants of Financial Development in
MENA Countries” German Institute for Economic Research, 2014.

» Etem Hakan Ergeg, “Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik Tliskisi Ve
Tiirkiye Ornegi: 1988-2001", Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Cilt: 5 Say1: 2, 2004, 5.55-9
% Ha-Joon Chang, “Institutions And Economic Development: Theory, Policy And History”, Journal of
Institutional Economics, 2011, 7: 4, s. 474; Dumludag, Kurumlar, Kurumsal Degisim ve Ekonomik Kalkinma,
Kalkinmada Yeni Yaklasimlar, s.18; Stijn Claessens ve Luc Laeven, “Financial Development, Property
Rights, and Growth” The Journal of Finance, No.6, 2003, s.2401-2
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Bu bakis agis1 dahilinde s6z konusu hususun analizi i¢in, bireylerin iste-
dikleri sekilde ekonomik faaliyet gerceklestirme ve bu gercevede elde ettikle-
ri gelirleri ise herhangi bir zorlama olmaksizin istedikleri sekilde kullanabil-
melerini ifade eden ekonomik 6zgiirliik’" kavrami ile bu kavramu dlgiilebilir kil-
mak maksadiyla hazirlanan endekslerden faydalanilmasi 6nem arz etmekte-
dir. Zira bireyler devletler tarafindan koruma altina alinmis ve kisitlamalarin
bulunmadigi/kisith oldugu bir ekonomik cergevede tiretim, tiiketim, ¢alisma
ve yatinm yapmak istemektedir. 80’lerde yogunlasan finansal ve ticari libe-
ralizasyon desteklenen acgiklik politikalar1 basta olmak {izere yapilan diger
kurumsal diizenlemelerin ekonomik gelisme temelinde fon ihtiyaci bulunan
ve yeterli/etkin finansal piyasalarin tesekkiil etmedigi MENA-ODKA iilkele-
rinde “6zglir” finansal yapinin tesisi ile bu yapinin kapsayicilik/kalite diize-
yinin ortaya konulmasini gerekmektedir.

Buna yonelik olarak Heritage Vakfi tarafindan hazirlanan Ekonomik
Ozgiirliik Endeksinden verilerinden bir kism1 kullanilarak bir analiz gercek-
lestirilecek olup, bu endeks* hukukun iistiinliigii, kamunun biiytikliigi, dii-
zenlemelerin etkinligi ve piyasalarin acikli1 seklinde ifade edilen dort alt en-
deks etrafinda yine esit Gnem diizeyine ait ticer kategori seklinde tasnif edil-
mis bulunmaktadir. Bunlar, hukukun tistiinliigii; miilkiyet haklari, devletin
biitiinliigli ve yarginin etkinligi; Kamunun biiyiikliigii; devlet harcamalari,
vergi yiikii ve mali saglk; Diizenlemelerin etkinligi; is 6zgilirliigli ve eme-
gin ozgiirliigii ile parasal 6zgiirliikler, Piyasalarin agikligy; ticaret 6zgiirliigii,
yatirimlarin 6zgtirliigi ve finansal 6zgtirliik seklindedir. Her bir alan 0’dan
en ¢ok Ozgiirliigii temsil eden 100’e uzanan bir aralikta puanlanmakta olup,
iilkeler bu alanlardan aldiklar1 puanlarin ortalamas: ¢ercevesinde siralana-
rak, 80 puan tistli tam 6zgiir, 60 puanin alt1 ise ozgiirliikten yoksunluk seklinde
kategorize edilmektedir.

3 Ekonomik 06zgiirliik, her insanin kendi emegini ve malmi kontrol etme hakkidir. Ekonomik
olarak 6zgiir bir toplumda, bireyler istedikleri sekilde ¢alisma, iiretme, titketme ve yatirim yapma
konusunda 6zgiirdiir. Ekonomik olarak 6zgiir toplumlarda, hiikiimetler emegin, sermayenin ve
mallarin serbestce hareket etmesine ve zorlamadan ya da baskidan kaginmasina izin verir.

* Calisma kapsaminda kullanilan endeksin metodolojisi hakkinda detayli bilgi icin bkz. https://
www.heritage.org/index/pdf/2019/book/methodology.pdf (erisim: 25.11.2016)
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Tablo 2: ODKA Ulkelerinde Finans Piyasalarinin Kapsayicilik (Kalite) Diizeyi (2000-2017)
Ekonomik Parasal Yatinm Finansal
Ulke Ozgiirliik Ozgiirliik Ozgiirliigii Ozgiirliik
Adi Skoru Skoru Skoru Skoru
2000 2017 2000 2017 2000 2017 2000 2017
RPLA
Cibuti 55,1 46,7 80,2 753 50,0 80,0 300 | 50,0
Fas 63,2 61,5 80,2 82,7 70,0 70,0 500 | 70,0
Libnan 56,1 533 79,9 78,4 50,0 65,0 700 | 50,0
Misir 51,7 52,6 76,8 69,6 50,0 55,0 300 | 400
Tunus 61,3 55,7 83,5 75,9 70,0 35,0 500 | 300
Urdiin 67,5 66,7 78,4 86,7 70,0 70,0 700 | 60,0
Ortalama 59,1 56,1 79,8 78,1 60 62,5 50 50
RRLA
Cezayir 56,8 46,5 74,0 67,0 50,0 35,0 500 | 300
Irak 17,2 n/a 0,00 76,9 10,0 n/a 10,0 n/a
iran 36,1 50,5 57,6 55,5 10,0 0,00 10,0 10,0
Suriye 37,2 n/a 80,1 *42,7 30,0 *0,00 10,0 | *20,0
Yemen** 445 53,7 67,7 68,5 30,0 50,0 300 | 300
Ortalama 38,3 50,2 55,8 62,1 26 21,2 22 22,5
RRLI
Bahreyn 75,7 68,5 89,2 80,7 50,0 75,0 700 | 80,0
Birlesik Arap Emirlikleri 74,2 76,9 80,4 78,4 30,0 40,0 50,0 60,0
Katar 62,0 73,1 73,6 80,6 50,0 55,0 300 | 60,0
Kuveyt 69,7 65,1 85,0 73,6 30,0 55,0 500 | 60,0
Libya 34,7 n/a 67,8 69,2 10,0 *5,0 10,0 n/a
Suudi Arabistan 66,5 64,4 87,7 70,1 30,0 40,0 500 | 50,0
Umman 64,1 62,1 85,2 80,6 30,0 65,0 300 | 60,0
Ortalama 63,8 68,3 81,2 76,1 32,8 47,8 44 61,6
*2016 **2015 Kaynak: Heritage Vakfi
https://www.heritage.org/index/explore?view=by-region-country-year&u=637102625411053911

2000 ve 2017 yillarinda ODKA-MENA iilkelerinde Finans Piyasalarinin
Kapsayicilik (Kalite) Diizeyinin analiz edilmesi maksadiyla hazirlanan ve ca-
lisma baglaminda analize konu edilmesinin uygun olacag1 degerlendirilen
“Parasal®®”’, “Finansal®” ile “Yatinm®” Ozgiirliik alt endekslerine ait veriler

3 Parasal ozgiirliik, fiyat istikrar1 Sl¢lisiinii fiyat kontrollerinin bir degerlendirmesiyle birlestirerek
Ol¢tilmesini ifade eder.

* Finansal 6zgtirliik, bankacilik verimliliginin bir gostergesi ve devlet kontroliinden bagimsizligin ve
finansal sektordeki miidahalenin bir dl¢tistidiir.

% Ekonomik olarak 6zgiir bir {ilkede, yatirrm sermayesinin akis1 tizerinde herhangi bir kisitlama
olmayacaktir. Bireylere ve firmalara, kaynaklarini hem i¢ hem de iilke simirlar1 dahilinde, higbir
kisitlama olmaksizin, belirli faaliyetlere girisebileceklerdir.
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ile iilkelerin ortalama 6zgiirliik skorlarini ifade eden “Ekonomik Ozgiirliik”
verilerinin yer aldig1 Tablo 2’deki veriler analiz edildiginde;

Oncelikli olarak goze carpan husus genel olarak ODKA-MENA iilkeleri-
nin diisiik diizeylerde seyreden ve yillar itibariyle artis gostermekten uzak
bir trende konu olan hatta gecen siireg igerisinde azalan bir egilim arz eden
skorlarin yer almasidir. Diger bir 6nemli husus ise MENA-ODKA bolgesi-
nin ekonomik agidan en yiiksek gelir grubuna sahip tilkelerinin yer aldig:
RRLI iilkelerinin bahse konu alanlardaki 6zgiirliik skorlarmin genel olarak
diger iilke gruplarindan yiiksek diizeylerde oldugudur. Bununla birlikte,
her ti¢ ekonomik alt bolgede yatirim 6zgiirliigii skorlariin her ne kadar kis-
mi artislar yasanmissa da oldukga diisiik diizeylerde kaldigi, ayrica RRLA
tilkelerinin diger bolge {iilkelerine nazaran son derece diisiik skorlara sahip
bulundugudur.

Ug ekonomik alt bolge halinde yapilacak olan analize gercevesinde, ilk
olarak degerlendirmeye konu edilecek olan RPLA iilkelerinin 2000 yilinda
59,1 puan olan ortalama ekonomik 6zgiirliik skorunun 2017 yilina gelindi-
ginde 56,1 seviyesine geriledigi miisahede edilmektedir. Bununla birlikte,
bahse konu tilkelerin yine ortalama olarak ele alindiginda parasal 6zgiirliik
skorunun 79,8’den 78,1’e geriledigi; yatirim 6zgiirliigii skorlarmin 60’dan
62,5 a yiikseldigi ve finansal 6zgiirliik puanlarinin ise bahse konu siiregte bir
degisim gostermeyerek 50 puan seviyesinde kaldig1 goriilmektedir.

Yine puan ortalamalar1 baglaminda RRLA bolgesi tilkelerinin 2000 y1ilin-
da 38,3 puan olan ortalama ekonomik 6zgiirliik skorunun 2017 yilina gelin-
diginde 50,2 seviyesine geriledigi miisahede edilmektedir. Bununla birlikte,
bahse konu iilkelerin yine ortalama olarak ele alindiginda parasal 6zgiirlitk
skorunun 55,8’den 62,1’e yiikseldigi; son derece diisiik olan yatirim 6zgiirlii-
gii skorlarinin 26’dan 21,2’e geriledigi ve finansal 6zgiirliik puanlarinin ise
bahse konu siirecte bir degisim gostermeyerek 22 puan seviyesinde kaldig:
goriilmektedir.

RRLI alt bolgesine iliskin ortalama puanlar incelendiginde ise 2000 y1lin-
da 63,8 puan olan ortalama ekonomik 6zgiirliik skorunun 2017 yilina gelin-
diginde 68,3 seviyesine yiikseldigi miisahede edilmektedir. Bununla birlikte,
bahse konu tilkelerin yine ortalama olarak ele alindiginda parasal 6zgiirliik
skorunun 81,2’den 76,1’e geriledigi; yatirim 6zgiirliigii skorlarinin 32,8’ dan
47,8’e yiikseldigi ve finansal 6zgiirliik puanlarmin ise 41,4 seviyelerinden
61,6 diizeyine yiikseldigi miisahede edilmektedir.

Tabloda yer verilen ve detaylarindan bahsedilen skorlar1 bir biitiin halin-
de analiz etmek gerekir ise MENA-ODKA boélgesinde finansal 6zgiirliiklerin
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oldukga smirli oldugu ve bu durumun da etkin/giivenilir olmayan ve yeteri
olglide derinlik ve genislik arz etmeyen bir finansal piyasanin varligina bir
isaret oldugu, diger yandan ¢ogunlukla yatirim 6zgiirliigii seviyelerinin son
derece diislik diizeylerde kaldig1 bu tilkelerde, ekonomik aktorlerin riskten
korunmalar: saglayacak ve tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi sure-
tiyle yatirimlarin artmasina sebebiyet verecek, kurumsal bir ¢ercevenin he-
niiz tesekkiil ettirilemedigi kanaatine ulagilmigtir.

Sonucg

Kiiresellesme, uluslararas: ekonomik sistem {izerinde son derece biiytiik
tesiri olan, iilkeler arasindaki isbirliklerini ve sermaye akislarinmi arttiran,
bir¢ok teknolojik yeniligin ortaya ¢ikmasina ve siyasal, sosyal ve ekonomik
sistemin doniismesine neden olan, 6zellikle de enerji sektoriiniin 6nemini
biiytiik olgiide arttiran bir stireci ifade etmektedir. Bu donemde sermaye hare-
ketlerinin serbestce dolasimi finansal piyasalarda hizli degisim ve dontisiim-
lerin 6nciisti olmus ve dijital teknolojinin entegre edildigi finansal piyasalar
ise onemli dl¢iide biliylime gostererek kiiresel bir piyasa alan1 meydana getir-
mistir. Finansal piyasalar, tasarruflarin etkin bir sekilde yatirimlara mobilize
olmasina saglamak ve bu alana iliskin dogru ve tam bilginin girisimciler ile
paylasilmasini temin etmek suretiyle tilke ekonomisinin gelisimi agisindan
kritik bir rol oynamaktadir. Kalkinmanin temel dinamigini olusturan tasar-
ruf olgusunu motive eden ve bu siirecin etkin bir sekilde kaynak sahiplerine
aktarilmasi noktasinda dnemli bir rolii bulunan finansal sektdrler, diger yan-
dan kaynaklarin toplanmasi, kullandirilmasi ve buna iligskin yen teknolojile-
rin temin edilmesinin de kritik bir gorev tistlenmektedir.?

Finansal sistemin kurumsal kalite diizeyinin analize konu edildigi Ortadogu
ve Kuzey Afrika Bolgesi, (MENA-ODKA) Diinya Bankas: tarafindan “Dogal
Kaynaklar ve Isgiicii Yogunlugu” bakimindan yapilan tasnif gercevesinde,
RPLA (Dogal Kaynak Fakiri - Isgiicii Yogun), RRLA (Dogal Kaynak Zengini
- Isgiicii Yogun) ve RRLI (Dogal Kaynak Zengini - Isgiicii ithal Eden) iilkeleri
olmak tizere {i¢ ekonomik alt bolge altinda tasnif edilmektedir. Genel olarak
ele alindiginda, diinya enerji kaynaklarmin merkezi konumunda olan {ilke-
lerin yer aldig1 ve RRLI iilkeleri olarak adlandirilan ve ¢ogunlugunu Basra
Korfezine komsu Arap iilkelerinin meydana getirdigi tilkeler, bolge igerisinde
hatta diinyanin diger cografyalarina nazaran stratejik ve politik olarak ayri-
calikli bir konuma sahip bulunmaktadir. Ornek vermek gerekirse, bu ekono-

% Ersin Ozince, “Finansal Sektor, Uluslararast Gelismeler ve Tiirkiye Deneyimi”, 12. Diinya Muhasebe
Tarihgileri Kongresi A¢ilis Bildirisi, 2008, 5.26-27
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mik alt bolge icerisinde yer alan ve kisi basina milli gelir diizeyi bakimindan
da son derece yiiksek seviyelerde olan Bahreyn ve Katar, diinyanin énemli
finans piyasalar1 arasinda zikredilmektedir. Esasen bu tilkelerin s6z konusu
konuma erismelerinde 70’li yillardan yasanan petrol krizi ve akabinde pet-
roliin fiyatinin yiiksek seviyelere ¢ikmasi gibi nedenlerin oldugu bilinen bir
gercektir. Bu siirecin akabinde bahse konu iilkeler, dogal kaynak iiretimi ve
ihracindan elde ettikleri kaynaklarini, kendi finansal sistemlerini giiglendir-
mek derinlestirmek/genisletmek ile kiiresel finansal sisteme entegre ederek
degerlendirmek suretiyle yeni kiiresel finansal sistemde tutarli ve korunakh
bir alan olusturma gayreti icerisinde girdikleri miisahede edilmektedir.

Her ne kadar RRLI olarak adlandirilan bu iilkeler, diger bolge tilkeleri-
ne nazaran parasal, ekonomik ve finansal 6zgiirliikler ile finansal sistemin/
yapinn kalitesi anlaminda yiiksek kapsayicilik diizeyine ve etkin kurumsal
cerceveye sahip goziikmekteyseler de; genel olarak ele alindiginda MENA-
ODKA bolgesi iilkelerinde, finans sektoriiniin sermaye birikimini reel pi-
yasaya yonlendirme noktasinda ciddi kurumsal ve diizenleme problemleri
bulundugu, bununla birlikte tasarruflar ile dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlarmin da son derece diisiik diizeylerde kaldig1 goriilmektedir.

Diger yandan, reel faiz diizeyinin, bu {iilkelerdeki risk ve belirsizliklerin
bir yansimasi olacak sekilde yiiksek seviyelerde oldugu ve ekonomik aktivi-
teleri karsiz hale getirebilecek bir potansiyel tasidig1 da ortadadir. Ayrica, bu
tilkelerin genelinde yerel para birimlerinin dolar karsisinda son derece de-
gerli olduklar1 goriilmektedir ki bu durum da etkin finansal sistemin tesekkiil
ettirilmesi ortaya ¢ikan handikaplardan birisi olarak 6n plana ¢tkmaktadir.

Yine bolge iilkelerinde finansal 6zgiirliiklerin oldukga sinirli oldugu ve
bu durumun da etkin/giivenilir olmayan ve yeteri 6l¢iide derinlik ve genislik
arz etmeyen bir ekonomik aktorlerin riskten korunmalar1 saglayacak kurum-
sal bir gerceveye sahip finansal piyasanin varligina bir isaret ettigi gortilmek-
te olup, bu hususlar da bolgenin genel ekonomik performansimin diisiik dii-
zeylerde kalmasina sebebiyet vermektedir.

Bu noktada, bolge {ilkelerinin finansal sektoriin islevini basariyla yerine
getirebilmesi, kalite diizeyini arttirabilmesi ve tasarruflarin yatirimlara kana-
lize edilmesi suretiyle yatirnrmlarin artmasina sebebiyet verecek ve ekonomik
ozgitirliikleri teminat altina alacak kurumsal gercgeveyi temin edebilmeleri
maksadiyla 6zellikle finansal sistemin isleyisine dair alanlarda hukuki, mali
ve teknik diizenlemelerde bulunmalarinin, ekonomik performanslarinin da
ylikselmesine sebebiyet verecegi degerlendirilmistir.
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