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OZET

FINANSAL SERBESTLESME SURECINDE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERININ TURK BANKACILIK SEKTORU UZERINE ETKIiLERIi

XX. ylizyilin son doneminden itibaren diinya genelinde etkili olan bilisim ve
iletisim alaninda meydana gelen teknolojik gelismeler ile bunlardan kaynakli finansal
tiriinlerde goriilen cesitlilik ve dis ticaret hacminde goriilen genisleme, finansal
kiiresellesme siirecini hizlanmistir. 4 Ocak 1980°de disa doniik ve serbest piyasa
ilkelerine dayali ekonomi uygulamalarin1 ilke edinen yapisal uyum programi giindeme
getirilerek Tiirkiye’de kapsami genis bir serbestlesme ve reform siireci baglatilmis ve
finansal serbestlesmeyle ilgili politikalar da s6z konusu siirecin en Onemli

unsurlarindan biri olmustur.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesine bagli olarak giren yabanci
sermayenin, Ozellikle girdikleri {ilke ekonomilerinde verimlilik, finansal istikrar ve

istihdamla ilgili etkiler olusturmasi beklenmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriine yabanci sermaye sahiplerinin ilgisi, 2001°den
baslayarak yiikselen bir ivmeyle gelismistir. Tiirkiye nin o siirete ayn1 parti tarafindan
ve liberal ekonomik politikalar izlenerek yonetiliyor olmasi, bu da bu siiregte dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlarinin artmasi noktasinda etkili olmustur.

2001°den itibaren bankacilik sektoriinde yasanan gelismelere bakildiginda
2002’de 130 Milyar Dolar biiyiikliige sahip olan sektdr, 2008’de 465 Milyar dolar
diizeylerinde bir biiylikliige ulastig1 goriilmektedir. Bu donemde sektoriin gayri safi
yurt i¢i hasila i¢indeki payr da %57 diizeyinden, %77 lere yiikselmistir. Bu donem
icinde sektorde yasanan bir¢ok gelisme, yeniden yapilandirmanin tamamlanmasini ve
sektoriin giiclenmesini saglamistir. 2002 yilindan itibaren Tiirk bankacilik sektoriinde

uygulamaya konulan siki1 maliye programlari, serbest kur stratejileri ve enflasyonla



miicadele yollart finansal fiyatlarin istikrarli olmasimi saglamistir. Kredilerde
gerceklestirilen kapsamli diizenlemelere bagli olarak standart oranlarin hesaplanmasi
ve kredi smirlarinda AB diizenlemeleriyle ilgili 6z kaynak tanimlamasina paralel
olarak konsolide 6z kaynak tanimlamasi da yapilarak bir tek mali tablonun

hazirlanmasi esasi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Uluslararas1 Sermaye, Bankacilik

Sektorti, Tiirkiye
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Astract

The technological developments taking place in the field of information and
communication which has been effective all over the world since the last century, the
diversity seen in the financial products stemming from these and the expansion in the
foreign trade volume accelerated the process of financial globalization.

January 4, 1980 in the extrovert and the free market by bringing principles-based
economy application of structural adjustment programs of the principle in Turkey
started an extensive liberalization and reform process and policies related to financial
liberalization has also been one of the most important aspects of these processes.

Foreign capital, which is dependent on the liberalization of capital movements, is
expected to have impacts on productivity, financial stability and employment,
especially in the economies of the countries they invest.

The interest of foreign capital holders in the Turkish banking sector has developed
with an increasing momentum starting from 2001.Looking at the developments in the
banking sector since 2001, which had a size of 130 billion dollars in 2002, especially
in 2008 banking sector reached a size of 465 billion dollars. In this period, the share
of the sector in the gross domestic product increased from 57% to 77%. During this
period, many developments in the sector led to the completion of restructuring and
strengthening of the sector.Since 2002 Turkish banking sector have ensured the
stability of financial prices, free exchange strategies and anti-inflationary methods
implemented.

In accordance with the comprehensive regulations on loans, the standard ratios are
calculated and consolidated equity definition in line with the EU regulations on credit
limits has been determined and a single financial statement is prepared.

Key words: Financial Liberalization, International Capital, Banking Sector, Turkey
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GIRIS

Sanayilesme ve teknolojik gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan kiiresellesme
stireci, biitlin alanlarda etkili olmasina karsin, sermayenin serbest birakilmasiyla
beraber daha ¢ok ekonomik boyutuyla 6ne ¢ikmistir. XX. ylizyilin son doneminden
itibaren diinya genelinde etkili olan bilisim ve iletisim alaninda meydana gelen
teknolojik gelismeler ile bunlardan kaynakli finansal iriinlerde goriilen gesitlilik ve
dis ticaret hacminde goriilen genisleme, finansal kiiresellesme stirecini hizlandirmistir.
Kiiresellesme siireciyle birlikte fon arzinda bulunanlarla fon talebinde bulunanlar
arasindaki iliskiler ¢esitlenerek yogunluk kazanmistir. Cilinkii finans ihtiyacinda artis
olan gelismekte olan devletlerin kar elde edebilecekleri pazar arayisindaki gelismis
devletlerle karsilagsmalarinin sonucunda uluslararasi finansal piyasalarda borglanma
hacminde genislemeler gerceklesmistir. Ulkeler arasinda ticari iliskilerin de
gelismesinin dogal sonucu olarak finansal bagimlilikta artis olmasi, bir siire sonra
serbestlesme hareketlerinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Biiylik yatirimcilar da bu
gelismelere uygun olarak finans sektoriinde dogrudan yatirimlar yapmayi tercih

etmeye baglamiglardir.

Il. Diinya Savagt ile 1970°li yillarin bagma kadar olan siiregte diinya
genelindeki ekonomik sistemlerde Keynesyen iktisadi goriis egemen oldugundan
dolayr kamunun ekonomik yapi ve sistem {iizerinde miidahalede bulunma ve
yonlendirmelerinin teorik bir altyapisi olusmustur. Bu siiregte, cogu gelismekte olan
tilke, sanayilesmelerini ve kalkinmalarini ithal ikameci politikalarla ger¢eklestirme
cabasi i¢inde olmuslardir. Finans sisteminin kalkinma siirecinde yardim alinan
nitelikte bir ara¢ olarak goriildiigii ve roliiniin ¢ok da etkili olmadig1 s6z konusu
yillarda, kamu kesiminin finans piyasalarina yaptigi miidahaleler dogal bir durum
olarak kabul edilmistir. 1970’lerde gelismis {lilkelerde yasanan ekonomik
bunalimindan sonra ekonomik serbestlesme siirecine girilmis ve bu siiregle birlikte
iktisat kuraminda Neoklasik yaklagim agir basmaya baslamistir. Bu yaklagimin

gergevesi i¢inde, finansal piyasalarda serbestlestirilmenin ve finansal derinlesmenin



hakim kilmmasinin gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik gelismelere hiz

kazandiracagi ve kaynak etkin kullanimi konusunda faydali olacag iddia edilmistir.

1970’1erin ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkelerde yasanmaya baslayan
ekonomik problemler, bu tilkelerde finansal serbestlesmenin hiz kazanmasinda 6nemli
bir faktér olmustur. Ciinkii o donemde ¢ogu gelismekte olan iilke, dis kaynak bulma
konusunda zorluklar yasamis, dis bor¢ kriziyle karsi karsiya kalarak kaynak
yetersizligi sorununu ¢ozmekte zorlanmislardir. Tam da bu dénemde, ekonomik
sistemlerde karsilasilan bu sorunlarin ¢oziilmesi noktasinda; yetersiz dis kaynaklar
karsisinda, finans tasarruflarinin artirllmastyla yurti¢i kaynaklarin  harekete
gecirilmesine dontik politikalar, kurtulusu saglayacak recete olarak goriilmiis ve bu

yaklagimlar ¢ogu gelismekte olan iilkede genis bir kitle tarafindan kabul gérmiistiir.

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren Tiirkiye ekonomisi de gelismekte olan
diger iilkelerde meydana gelen sorunlarla benzerlikler gosteren sorunlarla karsi karsiya
kalmaya baslanmistir. 1979°da dis kaynagin yetersiz olmasinin da etkisiyle bir kriz
slireci yasanmis ve bu siire¢ iginde bir dis destek saglanamadigindan dolay1 Krizin
boyutlar1 kisa siirede genislemistir. Dis destek almak amaciyla bagvurulan edilen
uluslararast kuruluglar, bu destegi vermek icin ekonomide reform yapilmasi ve
serbestlesme siirecinin baslatilmasini sart kosmuslardir. I¢ ve dis sartlar icinde
meydana gelen bu gelismelere bagli olarak ekonomiyle ilgili geleneksel politikalar
tekrar gozden gegirilmek durumunda kalinmis ve yeni politikalarin hayata

gegirilmesinin gerekli oldugu konusunda genis bir mutabakata varilmstir.

Diinyaya paralele olarak ilerleyen bu gelismelerden sonra 24 Ocak 1980°de
disa doniik ve serbest piyasa ilkelerine dayali ekonomi uygulamalarini ilke edinen
yapisal uyum programi giindeme getirilerek Tirkiye’de kapsami genis bir
serbestlesme ve reform siireci baglatilmis ve finansal serbestlesmeyle ilgili politikalar
da s6z konusu siirecin en 6nemli unsurlarindan biri olmustur (Saragoglu, 1997: 5).
Yapisal reformlar {izerine insa edilen istikrar programlarinda, serbest piyasa
ekonomisinin 6nemi iizerinde durulmus; ekonomik biiyiime ve makroekonomik
istikrarin etkin kaynak kullanilmasiyla miimkiin olacagi ve bundan dolay: finansal
serbestlesme uygulamasinin  programin ayrilmaz pargalarindan biri  oldugu

belirtilmistir (Binay ve Kunter, 1998).



Tiirkiye’nin finansal serbestlesme siirecinde, rekabet¢i ekonominin esas ve
ilkelerinin yerlestirilmesi, fiyat olusum siirecinde yonetsel kararlar almak yerine
biiyiik oranda piyasa gii¢lerinin egemenliginin saglanmasi ve yurti¢i mali piyasalarina
yeni bir yap1 verilmesi ile bunun gelistirilmesi yoniinde girisimler yapilmistir. Bu
stireci tamamlayict bir unsur olarak uluslararasi sermaye hareketlerine, 1989°da tam

bir serbestlik saglanmistir.

Ulkede finansal piyasalarda gelismenin ve finansal derinligin saglanmas,
finansal serbestlesme hareketindeki en onemli beklentilerden birisidir. Kamunun
ekonomiye miidahalelerin ve finans piyasalarindaki miktar ve fiyatlar konusundaki
baskisinin, piyasalarin gelisme siirecine zararli oldugu genel kabul goéren bir
yaklagimdir. Devletin  ekonomiye miidahale etmesinin son bulmasiyla finans
piyasalarinda piyasa ekonomisinin igler hale gelecegi, bunun ise yurtici tasarruflari
artirmak suretiyle yatirimlar i¢in kaynak olusturacagi, bununla ekonomik biiyiime
stirecinin bir ivmeye kavusacagi savunulmaktadir. Ciinkii finansal serbestlesme icin
dayanak niteligindeki diistincelerin esas onermelerinden biri, serbestlesme siirecinin
sonunda yurti¢i tasarruflarinda artis olacagi ve finans piyasalarinda biiyliyen fonlarin
kredi hacmini genisleterek yatirimda artis olacagina ve bunun da netice itibariyle

biiyiimeye katkida bulunacagidir.

Tiirkiye ekonomisi, serbestlesme silirecinde diinyada yasanan krizlerden
etkilenmek durumunda kalmis ve 1988-2002 yillarindaki siiregte dort ekonomik krizle
karsilasmistir.  Ozellikle ekonomik sistemdeki degisimle birlikte sicak para
girislerinin, kurlarda yasanan degerlenmenin ve ithalat maliyetlerinde ucuzlama
olmasinin, ekonomik biiyiime bakimindan olumlu etkileri olmustur. Ne var ki sozii
edilen pozitif gelismeyi uzun vadede devam ettirmek miimkiin olamamis ve genisleme
donemlerinin her birinde bir bliylik kriz yasanmistir. 1980°den sonra finansal
serbestlesme siireciyle beraber iilke ekonomisine dahil olan yabanci fonlarin, kisa
vadeli yatirnm Ozelligi tasimasi ve ani giris ¢ikislara bagli olarak ortaya ¢ikan
dalgalanmalar ekonomik yapinin kisa siire iginde daralmasi, enflasyonun artmasi, reel
ticretlerde diisme ve igsizlik; bu silirecte meydana gelen krizlerin nedenleri arasinda yer

almaktadir (Tiirker, 2010).

Bu ¢alismayla Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde uluslararasi sermaye

hareketlerinin  Turk bankacilik sektorii  lzerine etkilerinin  belirlenmesi



amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin
bankacilik sektorii tizerinde hangi etkileri meydana getirdigi aciklanmaya calisilmis

ve bu etkileri olusturan faktorler tizerinde durulmustur.

Finansal piyasalarin serbestlesmesinin merkeze konuldugu calismanin ilk béliimiinde
finansal serbestlesme kavraminin tanimi, tarihi iizerinde durularak finansal
serbestlesmenin olusmasinda etkili olan dinamikler agiklanmaya ¢alisilmistir. Yine bu

boliimde finansal serbestlesme teorileri tizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde ise uluslararasi sermaye hareketleri; tarihsel

gelisimi ve ¢esitleri lizerinde durularak agiklanmaistir.

Calismanin iiglincii ve son boliimiinde ise finansal serbestlesme siirecinin ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki seyri ele alinmistir. Bu hareketlerin
etkisiyle Tiirk ekonomisinde ve bankacilik sektoriinde yapilan yenilik ve diizenlemeler
ele alindiktan sonra genel olarak bu siirecin Tiirk bankacilik sektoriine etkileri

aciklanmaya calisilmigtir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALARIN SERBESTLESMESI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde ortaya c¢ikan onemli artig, uluslararasi
portfoyilin cesitlenmesine imkan veren Onemli iki gelismeye bagli olarak ortaya
cikmistir. So6zii edilen gelismelerden ilki, gelismekte olan iilkeler finans piyasalarini,
sermaye hesaplarin1 ve kambiyo rejimlerini serbestlestirip yabanci yatirimcilara agik
duruma getirerek uluslararasi biitiinlesme siirecine katilim firsatlarin1 6nemli 6l¢iide
gelistirmis olmasidir. Bu gelismelerden ikincisi iletisim ve bilgi teknolojisinde
yasanan gelismeler, diinyadaki yatirimlarin degerlendirilmesini ve takip edilmesini
tyice kolaylastirmis ve gelismis iilkelerin fonlarinin diinya genelinde hareket etmesine
imkan vermis olmasidir. Ozellikle 1990’larla birlikte finansal piyasalarda yasanan
finansal sistemlerin serbestlestirilmesi ve kiiresellesme, resmi kanallarda yer alan

sermaye hareketlerinin 6zel kanallara yonelmesini saglamistir (Seyidoglu, 2003: 141)

1970’1lerin sonlarinda baglayan 1980’lerin ilk yillariyla hiz kazanan ve
1990’larda zirveye ¢ikmis olan kiiresellesme; ekonomik, siyasal, toplumsal ve kiiltiirel
alanlarda biitiinlesme saglanmasi ve kimi ortak degerlerin mahalli ve milli sinirlarin
Otesine gecerek diinya genelinde yayginlasmasini belirtmektedir. Cok yonlii bir
kavram niteligi tastyan kiiresellesmenin; ekonomik, siyasal, kiiltiirel, ideolojik ve
toplumsal boyutlar1 bulunmaktadir. Kiiresellesme genelde ekonomik kiiresellesme,
kiiltiirel kiiresellesme ve politik kiiresellesme olarak tige ayrilmakla birlikte 6zellikle

ekonomik kiiresellesmenin diinya genelinde biiyiik etkileri sz konusudur.

1980°li yillarda Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere onciisii oldugu
neoliberal diisiince, Bat1 iilkelerinde serbestlesme, Ozellestirme ve kiiresellesme
alanlarinda 6nemli gelismelere sahne olmustur; serbest piyasa ekonomisi dniindeki
tiim engeller kaldirarak yeni piyasalar bulmak isteyen ABD ve Ingiltere, bu dsnemde
kiiresellesme kavramini ile liberallestirme kavramlari arasinda saglam bir iliski

kurulmasini saglamistir (Stager, 2006: 61)

1990’larda gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan finansal

serbestlesme politikalarinin ortaya ¢ikisinda Uluslararast Para Fonu (IMF), Diinya



Bankas1 (DB), Diinya ve Ticaret Orgiitii (DTO) gibi uluslararas1 kuruluslarin ve
¢okuluslu sirketlerinde 6nemli etkisi olmustur. Burada serbestlesme kavrami ve

cesitleri tizerinde durmak yararli olacaktir.
1.1. Serbestlesme Kavrami ve Cesitleri

Diinya ve Tiirkiye ekonomilerinde, siire¢ i¢inde bazi ekonomik degisimler ve
bu degisimlere bagli olarak da tespiti yapilan ekonomi politikasiyla ilgili farkli
uygulamalar ortaya ¢ikmustir. Ingiltere’nin 1972°de ve daha sonra ABD’nin 1973’te
paralarini serbest dalgalanma sistemine sokmalari ve o donemin hakim sistemi Bretton
Woods sisteminde ¢okiis yasanmasiyla beraber diinya ekonomisi, bir ekonomik krize
stiriiklenmeye baglamis ve buna kars1 yeni ekonomik tedbirlerin alinmasi zorunlu hale
gelmistir (Ozmen, 2011: 1). Ortaya ¢ikan ekonomik krizin, o ddneme dek
uygulanmakta olan devletin miidahaleci oldugu sistemden kaynaklandigi ileri
striilmiistiir. Bundan dolayi, devletin miidahaleci oldugu sisteminin tam tersi
nitelikteki serbestlesme politikasi tercih edilmis ve serbestlesme, yasanan krizin tek

¢Oziim yolu olarak sunulmustur.

Sozii edilen donemde serbestlesme olgusunun gereklerinin uygulamaya
konulmasi ve serbestlesme, Ozellestirme, deregiilasyon ve bunun yaninda rekabetgi

yaklagimin gikarilmas1 egemen kavramlar ve uygulamalar olmustur (Ozmen, 2011: 1).

Liberalizasyon (serbestlesme) kavrami; belli bir is alan1 ya da belli sektorde
olan yogun devlet denetiminin ortadan kaldirilmasi ve uygulamalarin azaltilmasidir.
Serbestlesme kavrami, yalnizca ekonomik bir kavram olarak goriinmekle birlikte
ekonominin toplumsal hayatin merkezinde oldugu gercegi dikkate alindigi zaman,
esas olarak kavramin yalnizca ekonomik alanla sinirli olmadigy; siyasal, toplumsal ve

kiiltiirel taraflarinin da oldugu goriilmektedir (Turgut, 2006: 40).

Serbestlesme kavrami, ekonomik anlamda varligini, iki temel cergevede
gostermektedir. Bu cercevelerden ilki ulusal ¢ercevede yer alan mali piyasalarin ve
iiretim piyasalarin serbestlestirilmesi, ikincisi ise yine uluslararasi ¢ergeve i¢inde yer

alan serbest sermaye ve dis ticaret hareketlerinin serbest hale getirilmesidir (Ozmen,

2011: 2).



1980’lerde ¢ok etkin duruma gelen liberal politik yaklasimlarin temelini
meydana getiren serbestlesme olgusu deregiilasyon kavramina da karsilik gelmektedir.
Deregiilasyon; serbestlesme ya da kuralsizlastirma anlamlarina gelmektedir. (Sisman,
2003: 83). 1970’lierde baslayan bu akim, 1980’lerde yayginlik kazanmistir. Sozii
edilen yayginlagmayla beraber gelisen teknolojiye sahip iilkelerin bir¢ogu, yerel
piyasalar1 birbirlerine baglamistir (Dagdelen, 2004: 6). Bu baglamda; diinya
ekonomilerinin de kiiresellesmesinin meydana getirdigi sikintilar1 ¢ozmeye yonelik,
politik yaklasimlar giindeme getirilmis ve piyasada yer alan devletin kontrol
mekanizmalarinin ortadan kaldirilmasi, tartismasi yapilan konulardan biri olmustur

(Berksoy ve Saltoglu, 1998:58).

Serbestlesme kavrami, girdigi alanin 6zelliklerine gore sekil almakta ve ona
gore isimlendirilmektedir. Kavram, bu anlamda ii¢ temel alanda kendisine yer
bulmaktadir. Bunlar finansal serbestlesme, ticari serbestlesme, yonetsel ve siyasal
serbestlesmedir. Yonetsel ve siyasal serbestlesmenin, finansal ve ticari serbestlesme
siirecinden zaman bakimindan farki bulunmaktadir; s6zii edilen serbestlesme, diger iki
serbestlesmeye gore daha yakin tarihte ortaya ¢ikan serbestlesme tiiriidiir (Dagdelen;

2004: 6).

Serbestlesme hareketlerinin gelismesi ve giinden giine yayilmasiyla beraber,
zamanla ekonomiler de sozii edilen kiiresellesme siirecine dahil olmustur. Basta
gelismis iilkelerde ortaya cikmakla beraber, sonraki siirecte gelismekte olan
ekonomiler tarafindan da kisa bir siire i¢inde benimsenmis ve buna yonelik bir¢ok
adim atilmistir. Ulkelerin ticari serbestlesmeyle mal ve hizmet akisinin oniinde
bulunana engelleri kaldirmay1 diisiinmeleri ve bu sayede saglanabilecegi goriisiine
dayanmaktadir. Bu goriis, 6zellikle donemin iktisatgilar: tarafindan sik sik ifade

edilmistir (Ozel ve Sezgin, 2012: 284).

Dis ticaret siirecinde iilkeler, ekonomik diizenlerini kontrol edebilmek
amaciyla giimriik, kota ya da tarife uygulamaktadirlar. Ticari serbestlesme siireci;
giimriik, kota ya da tarife gibi kontrol mekanizmalarinin ortadan kaldirilmas: ve
serbest bir ticaret anlayisinin gelistirilerek egemen hale gelmesini amaglamaktadir
(Dagdelen, 2004: 16).



D1s ticaret siirecinde yasanan serbestlesme siirecine paralel olarak ortaya ¢ikan
finansal serbestlesme kavrami; serbestlesme olgusunun finansal sistemde yani
bankacilik sisteminde etkili olmasiyla meydana gelen bir kavramdir. Ekonomik
kavramlarim timii gibi bu kavram da, 0Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde,
serbestlesmeyle ekonomik gelismenin hizlanacagi ve 6zellikle kaynak kullanimina
etkinlik getirecegini ileri siirenlerle buna itiraz edenler arasinda tartisilmakta ve hala

bugiin de yapilan ¢aligmalarla giincelligini korumaktadir (Oktayer; 2009: 74).

Finansal serbestlesme, hiikiimetlerin finans sistemindeki, sinirlama ve
kontrollerin kaldirildigt ya da minimum diizeye c¢ekildigi ‘deregiilasyon’

uygulamalarimin bir sonucudur (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 10).

Burada kiiresellesme siirecinin  onemli unsurlarindan olan finansal

serbestlesme kavraminin tanimi ele alinacaktir.

1.2.1. Finansal Serbestlesmenin Tanim

Finansal serbestlesme siireci, gelismekte olan iilkelerde, piyasa ekonomisini
calistiran fiyat mekanizmasinin 6niinde bulunan engellerin kaldirildigi; bulunmayan
kurumlarimin tesis edildigi; istikrar ve yeniden yapilanma politikalarinin birlikte
uygulamaya konuldugu bir reform paketi olarak algilanmistir. Bu baglamda, kapsamli
olarak finansal serbestlesme, bu siirecin tamamini kapsamaktadir. Finansal
serbestlesme siireci, gelismekte olan iilkelerde sanayilesme yolunda bir kalkinma

stratejisi olma niteligi kazanmistir (Kazgan,1995: 45).

II. Diinya Savas’1 ile 1970’ler arasinda, ¢ogu diinya ekonomisinde Keynesyen
iktisadi yaklasim yaygindi. II. Diinya Savasi’ndan sonraki donemde kapitalizmin
karsilastigr krizlerin ¢6ziilmesinde zorluklar yasanmasi {izerine devlete yeni
fonksiyonlar kazandirilmasi ve bu baglamda bir kurumsal yapilanmanin gerekli
oldugunu ortaya ¢ikaran yaklagim, devletin ekonomik yapiya miidahalede
bulunmasinin kuramsal temellerini meydana getirmekteydi. Kalkinma siireci iginde
finansal sistemin kisith bir etkide oldugu bu yillarda, devletin ekonomiye
miidahalelerde bulunmasi, dogal bir durum olarak kabul ediliyordu. 1970’lerde
ozellikle gelismis ekonomik sistemlerde yasanan bunalimlarin ardindan
“serbestlesme” terimi ekonomi literatiiriine girmis ve ekonomide bir serbestlesme

siireci baslamistir. S6zii edilen hareket, sonraki siirecte gelismekte olan iilkelerde de



etkili olmaya baglamistir. Bu yayilmanin ardindan mevcut Keynesyen yapinin yerini,
zaman i¢inde Neo-klasik yaklagima almaya baslamistir. So6zii edilen yaklasim
kapsaminda gelismekte olan iilkelerde, ekonomik gelisme siirecinin hizlanacagi ve bu
durumun o6zellikle kaynaklarin etkin kullanilmasini da beraberinde getirecegi iddia

edilmistir (Oktayer; 2009: 74).

1970’1i yillarla beraber glindeme gelen finansal serbestlesme; bircok yabanci,
yerli uzmanin ve ekonomistin arastirma konusu haline gelmistir. Bu kavramin

tanimlanmasinda her arastirmacinin farkli bir yaklasimi s6z konusu olmaktadir.

Finansal serbestlesme, genel olarak dar anlam ve genis anlam olarak iki sekilde
tanimlanmaktadir. Dar anlamda finansal serbestlesme, kredi ve mevduat faiz
oranlarinda devletin kontroliine son verilmesidir. Genis anlamda finansal serbestlesme
ise, birbirlerinden farkli niteliklere sahip kurumlarin faaliyetleri iizerindeki
kisitlamalarin, doviz tizerindeki kisitlama ya da kontrollerin, ulusal finans sistemine
girmeyi amaglayan yabanci kurulus veya sirketlerin karsi karsiya kaldigi, yerlesik
firmalarin yabanci finans piyasalarina girerken maruz kaldiklar kisitlamalarin ortadan
kaldirilmasi veya azaltilmasi bigimindedir (Williamson ve Mahar, 2002: 9). Finansal
serbestlesme konusunda yapilan ¢alismalarda, i¢ finansal serbestlik ve dig finansal

serbestlik kavramlan ele alinmaktadir.

I¢ finansal serbestlik “Washington Konsensiisii” olarak da tanimlanmaktadir.
Bu terimi ekonomi diinyasina kazandiran John Williamson’a gore ekonomik gelisme
siirecinin serbest pazar ve saglam para olmak {izere iki anahtar1 vardir. Williamson,
Ticareti serbestlestir, devlet tesebbiislerini 6zellestir, biitceyi dengele, doviz kurunu
askiya al ve bdylece ekonomik kalkinmanin temellerini at, bunlar1 bagsarmis bir iilke
bul ve orada yatirimlardan yiiksek kazanglar elde etmeyi giivenle bekle, (Dalkilig,
2015: 7) diyerek serbestlesmenin 6nemine vurgu yapmustir. Bu alandaki ¢alismalarda,
genel olarak oncelikle yurti¢i piyasalarda finansal serbestlesme ortami saglanmakta,

ardindan da disa doniik finansal serbestlesmeye gidilmektedir.

Di1s finansal serbestlik ise iilkenin uluslararasi finans piyasalariyla
biitiinlesmenin saglanmasi ve doviz kurlarinin devletin miidahalesinden arindirilmak
suretiyle piyasa sartlarinda tespit edilmesidir. Bununla birlikte kamu piyasasi ile para

piyasasi arasinda denge kurulduktan sonra uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest



hale getirilmesi literatiirde ortak kabul gérmiis bir yaklasimdir (Williamson ve Mahar,

2002: 10).

1.2.2. Finansal Serbestlesme Siirecinin Kisa Tarihi

Serbestlesme kavraminin kuramsal bir anlam kazanmasi, 1950 ile 1960’11
yillarda ortaya ¢ikan Avusturya Iktisat Okulu’ndan Friedrick Hayek, Parasalc
Okul’dan Milton Friedman ve bu akademisyenlerin dgrencilerinin Onciiliiklerinde
gerceklesmistir. Bu iki akademisyenin anlayislarina gore yonetsel, siyasal, ticari ve
finansal faaliyetlerin devletin kontroliinden ¢ikarilmasmin gerekli olduguna vurgu

yapmustir (Giiloglu, Altunoglu, 2002: 113).

Onlarin bakis agilarina gore devlet; yalnizca vatandaslarin adalet, giivenlik, i¢
ve dis diizenin siirekliliginin saglanmasi gibi temel gorevler ilizerinde durmali ve
bunlar1 gerceklestirmeyi amaglamalidir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
asamali olarak yayginlagan finansal serbestlesme yayginlik, 6zellikle ekonomik alanda

varligini her gecen giin biraz daha hissettirmeye baslamistir (Dagdelen, 2004: 10-11)

II. Diinya Savasi sonrasinda GATT goriismelerine bagli olarak glimriik
vergilerinde yasanan ciddi diisiisler, uluslararasi mal ve hizmet ticaretini artmasini
saglamigtir. Dis ticarette meydana gelen s6z konusu serbestlesme, sermaye
hareketlerini de etkilemis ve uluslararasi sermaye hareketlerinin 6niinde bulunan
engeller kaldirilmak suretiyle sermayenin serbest dolagimina imkan saglanmistir.
Piyasalarin serbestlesmesi ve buna bagl olarak sermaye hareketlerinde bir artig olmasi
devletin piyasalar1 yonetmekle ilgili giiciiniin diismesine neden olmus ve ekonomi
otoriter yapilardan piyasaya dogru bir gii¢ akimi seklinde kaymistir (Ceylan, 2010:
44). Sermaye hareketleri, 1970’lerin ilk yillarindan itibaren genellikle gelismis
tilkelerin liderliginde ilerlemistir. Sermaye hareketlerinin serbestlik kazanmasi ve
finans piyasalarinin biitiinlesmesi olarak da tanimlanan finansal serbestlesme,
kiiresellesmeye hiz kazandiran ve kiiresellesmenin unsurlarindan biri olan akim olarak
kabul edilmektedir. Kiiresellesme siirecine bagli olarak rekabetin de ortaya ¢ikmasini
saglayan finansal serbestlesme, gelismis lilkelerden baslayarak gelismekte olan

tilkelere dogru bir hareketlenme ortaya koymustur (Cihangir, 2005: 101).

1980’11 yillarda ekonomik sistemde iyice etkili olmaya baglayan finansal

kiiresellesme, o donemdin en dikkat ¢ekici gelismelerinden biri olmustur. Gelisim
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stireci 1950’11 yillara dayanmakla birlikte uluslararasi 6zel finans sermaye akimlarinda
1980’lerde yasanan biiyiik gelisim, 1980’li yillar1 finansal serbestlesmenin, finansal

kiiresellesmenin en parlak donemi haline getirmistir (Ongun, 1993: 35).

1970’1 yillarin baglarinda, Bretton Woods sisteminde ¢okme yasanmasi ve
devletin ekonomiye miidahale etsine karsilik finansal serbestlesme Shaw (1973) ve
McKinnon’un (1973) o6nderliklerinde ortaya atilmistir (Agir, 2010:13). Shaw ve
McKinnon sozii edilen yaklasimlarinda yiiksek tasarruf ve yatirim oranlar1 saglamasi
ve en 1yl teknolojilerin kullanilmasina olanak saglayacagindan dolay1 finansal
serbestlesme siirecinin ekonomik biiylimede onemli islevlere sahip oldugunu iddia
etmektedirler (Demirci, 2005: 48). 1970’leri takip eden siirecte ekonomik sistemde
ortaya cikan ciddi gelismeler, gézle goriiliir bir nitelik kazanmistir. Bu degisim ve
gelisimlerden ozellikle, genel ekonomi ve mali piyasalar fazlaca etkilenmistir. S6zii
edilen gelisimlerin ve degisimlerin en c¢arpici olani, uluslararasi ve ulusal
diizenlemelerde yasananlar olmustur. Taraflardan her ikisinde de konu, devletin
ekonomideki roliiniin  ve etkisinin azaltilmasi yoniinde gerceklesmistir. Basta
sanayilesmis llkeler olmak iizere, gelismekte olan bircok iilke sozii edilen siirecin
icinde yer almis ve 1980’lerden itibaren uluslararasi diizlemde yaygin bir serbestlesme

stireci yasanmistir (Alp, 2000).

Finansal serbestlesme siirecinde yaganan en 6nemli gelismeler 1980’11 yillarin
ortalari ile 1990’11 yillarin baglarinda yasanmistir. S6zii edilen donemde yasananlarin
etkisiyle biitiin diinyada etkili olan finansal serbestlesme siireci, Bati1 Avrupa iilkeleri,
Giliney Amerika iilkelerinden sonra disariya en kapali llkeler olan Kore’yi ve
Japonya’y1 da etkilemeye baslamigtir. IMF’nin ve Diinya Bankasi’nin reel ve finansal
anlamda serbestlesmeyi siirekli olarak vurgulamalari s6z konusu siirece iyice hiz

kazandirmistir (Williamson ve Mahar, 2002: 11).

Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme siirecinin ilk adimlari 1980
yilinda atilmistir. Vadeli mevduat faizleri ile kredi faizlerinin serbest birakilmasiyla
gelismekte olan diger iilkeler gibi Tiirkiye de serbestlesmeyle tanismistir (Mihgt,
2000).

24 Ocak 1980’de aciklanan Ekonomik Program, ekonomik alanda biiylimenin
ancak dis kaynak saglama yoluyla gerceklesebilecegini iddia etmektedir. Boylece bu
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donem ekonomi yaklasiminda yabanci kaynak, yabanci 6zel sermaye yatirimlari
biiyiilk bir onem arz etmeye baglamistir. S6zii edilen programla yabanci 06zel
sermayenin Tiirkiye’ye gelmesini tesvik edici ve destekleyici bazi caligmalar
yapilmigtir. Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi’nin yayinlanmasiyla yabanci
sermayenin 6niinde bulunan biirokratik engeller en alt seviyeye indirilmeye ¢alisilmasi
bunun Orneklerinden birisidir. Bu kararname ile yabanci sermayeyle ilgili islemler,
Yabanci Sermaye Dairesi’ne birakilmistir. Bu kararnameyle beraber yabanci sermaye
yatirimiyla tiretimim yapilan iirlinlerin belli bir oraninin ihrag edilmesinin zorunlu hale
getirilmesi Olgiitli getirilmistir. Bu 6l¢iit orman iiriinlerinde %60, dokuma sanayiinde
%50, otobiiste %40, gida sanayinde %30, madeni esyada % 30 ve kamyonda %25’tir.
Yine bu kararnameyle beraber uluslararasi kuruluslarca yapilacak yatirimlarda alt sinir
2 milyon ABD dolar1 iist sinir ise 50 milyon ABD dolari olarak tespit edilmistir. Yine
bu kararnamede petrol {ireticisi Arap lilkeleri i¢in de ayr1 bir hiikkiim yer almaktadir;
buna gore Ortadogu iilkelerine ihracat potansiyeline sahip yatirimlarda yatirim
miktarlar1 ve ihracat oranlariyla ilgili herhangi bir sinirlama konulmadigi ifade
edilmektedir. Biitlin bu uluslararasi ticaret faaliyetleri finansal serbestlesme siirecinin
sagladigi imkanlar sayesinde miimkiin olmustur. Bu uygulamalarla 6224 sayil
Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi’nda oldugu gibi Cergeve Kararnamesi ile yukarida
anlatilan finansal serbestlesme siirecinin etkisiyle yabanci sermayenin yurda girisinde

bazi kolayliklar saglanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 205-206).

Finansal serbestlesme siirecinden 6nce yogun bicimde uygulamaya konulan
finansal kisitlamalar, finansal serbestlesmenin yayginlagmasiyla; c¢ikarilan yeni

kararnameler ve uygulanan politikalarla giinden giine azalmistir.

1.2.3. Finansal Serbestlesmenin Olusmasinda Etkili Olan Dinamikler

1970’lerde yasanan ekonomik ve siyasi geligsmeler, doviz kuru sisteminde
ortaya c¢ikan degismeler, sozii edilen donemde uygulanan iktisadi diisiince
yaklasimlar1 ve uluslararasi kuruluslar finansal serbestlesme siirecinde etkili olan

dinamiklerdir.

1.2.3.1. iktisadi Diisiince Okullar1

Azgeligmis iilkelerin azgelismisliklerinden nasil kurtulacaklarina iliskin 1970

yilindan sonra gelistirilmis olan Neoliberal Teori, neoklasik teori {izerine
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sekillendirilmistir. Klasik liberalizmin 06nciisii konumunda olan Neo-Avusturya
Okulu, Chicago Iktisat Okulu gibi okullar ve bu cizgideki iktisat¢ilar neoliberalizmin
diinya genelinde etkili olmasimi saglamiglardir. (Akyiiz, 1994: 27) Finansal
serbestlesmeyle ekonomik biiylime arasinda pozitif yonde bir iliskinin oldugunu iddia
eden yaklagimlar, sozii edilen iliskiyi, genellikle neoliberal arglimanlarla agiklama
yoluna gitmislerdir. Neo-liberal yaklagima gore, sermaye tizerindeki kontrollerin
kaldirilmasiyla tasarruflarin getirisi yliksek yatirimlara yonelecek, bundan dolay1 da
sermaye dagilimi daha etkin olacaktir. Finansal serbestlesmeyele birlikte yurtici
tasarruflart yeterli diizeylere ulagsmayan gelismekte olan {lilkelerde faiz oranlarinda
yiikkselme goriilecek, tasarruflarinda fazlalik bulunan iilkelerin tasarruflari sozii
ilkelere yonelecektir. McKinnon (1973) ve Shaw’in (1973) calismalari, sozii edilen
neoliberal argiimanlarin temelini olusturmaktadir. McKinnon ve Shaw, bu konudaki
calismalarinda, yiiksek yatirim ile yiiksek tasarruf oranlar1 saglanmasi ve en gelismis
teknolojilerin kullanilmasina olanak saglamasindan dolay1 finansal serbestlesmenin
ekonomik biiylime konusunda c¢ok Onemli bir isleve sahip oldugunu iddia
etmektedirler (Ozmen, 2011: 10)

1970’lerden itibaren finansal serbestlesme ile beraber yiikselis gosteren reel
faizlerin tasarruflari, biiylimeyi ve yatirimlari artirict bir etkisinin olacagina deginen
Neoklasik McKinnon-Shaw anlayisi, diisiik faiz politikalariyla ekonomik biiyiimenin
olugma siirecini ele alan Keynesyen kurama karsi gelistirilmis ve literatiirde bu

anlamda koklii bir degisim olusmasini saglamistir (Atamtiirk, 2008: 43)

Finans kavrami konusuyla ¢ok da mesgul olmayan Geleneksel Keynesci
kuram, sermaye birikimine imkan verdigi siirece faiz oranlarmnin diisiik olmasinin
dogru oldugunu ileri siirmiistiir. 1970°’1i yillarda, finansal serbestlesmeye ve faiz
oranlarina bakis a¢is1i, McKinnon-Shaw hipoteziyle degismistir. Hipotez, yliksek reel
faiz oranlarinin tasarruf istemiyle sunumunu birbirlerine esitleyecegini ve hizli bir
kalkinma yakalamak icin daha yiiksek tasarruf oranlarina neden olacagini iddia
etmektedir. Hipotez uyarinca, faiz oranlarmin diisiik olmasi iilkeden sermaye
kagmasina yol acar ve yatirim i¢in i¢eride yapilan tasarruflarin azalmasina neden olur.
Faiz oranlar1 eger piyasada serbestlik iginde tespit edilirse az kar getiren yatirimlardan,
yiiksek kar saglayan yatirimlara dogru kaymalar olacaktir. McKinnon ile Shaw, az
gelismis lilkelerde denge faiz oranlarinin altinda ve hem de reel, hem nominal anlamda

diisiik olan oranlarin geregi olmayan sekilde sermaye yogun yatirimlara yol agtigini
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iddia etmislerdir. Eger finansal piyasalarin serbestlesmesi saglanirsa, finansal
piyasalarin gelisimi, vadelerin uzamasi ve finansal araglarin ve kurumlarin g¢esitlilik

kazanmasi da bunu takip edecektir. (Asikoglu, 1995: 29-46).

McKinnon-Shaw yaklasimi; gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan
finansal serbestlesme politikalarinin tasarruflar1 artirmak suretiyle ekonomik
bliyiimenin pozitif yonli ivme kazanmasini saglayacagini ve enflasyonu asagi
cekecegini iddia ederken; serbestlesme uygulamalarinin sonuglarina bakildigi zaman
ise, yiikselen faiz oranlarmin biiyiime hizinda ve tasarruflarda beklenen etkiyi
yaptigint soylemek kolay degildir. Tam aksine yiiksek faiz oranlariin maliyetlerin
artmasma neden olarak enflasyona hiz kazandirdigi ve bu oOzelligiyle istikrar
saglamaya doniik bir etki olusturmadigi goézlemlenmektedir. Ayrica finansal
serbestlesme uygulamalarinin finansal derinlesmenin hiz kazanmasi siirecinde olumlu

yonde etkiler olusturdugunu sdylemek miimkiindiir (Eser, 1993: 99).

Bagka bir yaklasima gore ise, yeterli finansal ve mali derinligi bulunmayan
gelismekte olan iilkelerde kontrolsiiz finansal serbestlesme politikalar1 ekonomiyi
kirilgan hale getirerek kriz yasanmasina yol agmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
sermaye piyasalarinin serbestlesmesi, daha yiiksek getiri elde edebilme olanagina
sahip olundugu icin uluslararasi portfoy yatirimeilar s6zii edilen tilkelere yatirimlarini
artirmaya baslamislardir. Boylece finansal serbestlesme politikalar1 gelismekte olan
tilkelerde kisa vadeli portfoy yatirimlarinda artig olmasini saglamistir. Yeterli finansal
ve mali derinligi olamayan iilkelerde kisa vadeli sermaye yatirimlarinin bu derece artig
olmast, iilkenin finansal yapisini iyice kirtlgan hale gelmesine yol agmustir. Ozellikle
iist diizeyde siyasi belirsizlikler yasayan gelismekte olan {ilkelerde biiyiik miktarlarda
ve aniden fon ¢ikislarinin yasanmasi {ilkeleri finansal krizlerle karsi karsiya

birakmistir (Korkmaz vd., 201: 2822)

1.2.3.2. Siyasal ve Ekonomik Gelismeler

II. Diinya Savasi ile 1970’lerin ilk yillarina kadar gelismis ekonomiye sahip
tilkeler, ¢arpict bir gelisim siireci yasamislardir. Keynesyen refah devletinin yiikselis
donemi adi da verilen bu dénem bir¢cok ekonomist tarafindan “altin ¢ag” olarak
adlandirilmigtir. Bu siiregte yasanan ekonomik goriinim asagida ifade edildigi

sekillerde gerceklesmistir (Kazgan, 1995:48).
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Ayrica bu donemde, gelir dagiliminda goriilen esitsizliklerin daralmasi, kamu
hizmetlerinin yayginlagmasi, siibvansiyonlarin artmasi, is¢i sinifinin is kosullart ve
reel tlicretler gibi problemlerinin ¢oziimii konusunda 6nemli adimlarin atilirken; diinya

ekonomisinde ABD belirleyici bir konuma kavusmustur. (Gerek, 1999: 44)

II. Diinya Savasi sonrasinda kapitalist ekonomilerde, XX. ylizyili son
ceyregine kadar devam eden hizli biiyiime ve refah donemi, 1971 yilinda Amerikan
Dolar1 ile altin arasindaki baglantisinin koparilmasiyla Bretton-Woods Déviz
Sistemi’nin ¢okmesi ve kapitalist sistemin yeniden krize girmesiyle sonuglanmaistir.
1929°da baslayan ve 1930’larda zirveye ¢ikan ekonomik kriz siirecinden ileri kapitalist
tilkeler, devletin ekonomiye miidahaleleri ve diizenlemeleri temele koyan Keynesyen
politikalar1 uygulayarak ¢ikmislardi. Fakat 1970’lerin ilk yillarinda yasanan krizin
¢Oziimii, miidahale etme ve diizenleme ekseninin tam karsinda yer alan liberal piyasa
yanlist eksende aranmaktaydi. Ciinkii bu defa ekonomik krizin ortaya ¢ikmasinda
suclunun ekonomiye miidahalede bulunan kamu otoritesi oldugu kanisina varilmais,
liberalizasyon (serbestlesme), deregiilasyon (diizenlemeden vazge¢me), dzellestirme,
rekabeti 6n plana tasima ve piyasalara agirlik verme bu donemde 6ne ¢ikan temel
kavramlar olmustur. Krize kars1 meydana gelistirilen yeni liberal ¢éziim recetesinin
ana unsurlar1 ulusal planda mali piyasalarin ve iretimin serbestlestirilmesi,
uluslararasi planda ise sermaye hareketleri ve dis ticaret lizerindeki kisitlamalarin

kaldiriimasidir (Insel ve Sungur, 2003: 2).

Bretton-Woods konferansinda plan1 yapilan diinya ekonomisinin yeni yapisi ve
buna gore diizenlenen uluslararasi sermaye hareketleri, 1970’lerde yasanan ekonomik
krizi tastyamadigindan dolayr ¢Okmiistiir. Sozii edilen c¢okiisten sonra diinya
ekonomisi ve bu baglamda uluslararasi sermaye hareketlerinde kokli degisimler
olmustur. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin iyice hareketli hale gelmesi, baslayan
yeni kiiresellesme doneminin en belirgin niteliklerinden biri olmustur. Gelismis
iilkelerin yatirimcilari, 1970’lerin ortalarinda baglayan krizden sonra reel yatirimlar

yapmaktan kacarak, finansal yatirimlar yapmaya yonelmislerdir (inandim, 2005: 9)

1970’lerin ilk yillarinda diinya piyasalarinda para, altin ve hammaddede
lizerinde yasanan biiyiik spekiilasyonlarla olusan sarsinti Bretton Woods sisteminin
¢dkmesine yol agmis, OPEC’in (Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii) petroliin fiyatini

artirmasi ve ABD’nin Vietnam’da yenilmesi bu donemin doruk noktalarindan biri
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olurken; gostergeler 1974 yilindan sonra negatife donmiistiir. GSYH (Gayri Safi
Yurti¢i Hasila) artis hizi Amerika Birlesik Devletleri’'nde ve Avrupa Toplulugu
iilkelerinde 1974 ile 1980 arasindaki siiregte sirasiyla %2,4, %2,2 iken; 1980-1983
arasinda %0,9 ve %0,7 diizeylerine gerilemis, issizlik oranlarinda dikkat c¢ekici bir

sigrama olmustur (Kazgan, 1995: 48).

Bretton Woods Sistemi’nde yasanan ¢okiisle beraber 1970’lerde ortaya ¢ikan
stagflasyon, kiiresellesmeyle ilgili 6nemli degisimlere yol agmustir. II. Diinya
Savasi’ndan sonraki siiregten bu déneme dek siiren ve “altin ¢ag” ad1 verilen donemin
Keynesyen politikalar1 bir bir terk edilmistir. Ayn1 zamanda sozii edilen donemde
geligmis iilkelerde serbest piyasanin ve ekonomik liberalizmin rahatca islemesine
engel olan unsurlar1 kaldirmak isteyen hiikiimetler yonetime gelmistir. S6zii edilen
hiikiimetler; ABD’de Reagan, Fransa'da Mitterand ve Ingiltere’de Thatcher tarafindan
kurulan hiikiimetlerdir. Bu hiikiimetler doneminde sermayenin dolagimi Oniinde
bulunan engeller kaldirilmig, serbest¢ce dolasmasina dair yasalar art arda yiirtirliige
girmistir. Yine bu donemde, giicii ve sayisi devamli biiyliyen ve ulus devletlerden
herhangi birinin koruyuculugu olmadan piyasada etkili olabilen uluslararasi sirketler
icin kendilerini ¢ekici gdstermek zorunda olan iilkeler de ¢ogalmistir Ozmen, 2011:

13-14).

1.2.3.3. Doviz Kuru Sistemleri

Tarihi bakimdan ele alindiginda sermaye hareketlerine yon veren unsurlarin
basinda uluslararasi ve ulusal finansal piyasalar ile doviz kuru sistemlerinin oldugu

goriilecektir (Alkan, 2009:157).

II. Diinya Savasi’ndan sonraki siirecte savasta yikima ugrayan ekonomilerin
onarilmasim1 kolaylagtiracak ve diinya ticaretinin serbestlesmesini saglayacak
uluslararasi bir finansal ve ticari sistemin kurulmasini amaclayan ¢ok 6nemli arayislar
olmustur. II. Diinya Savasi sonrasinda 1944 yilinin Temmuz ayinda ABD’nin New
Hampshire eyaletindeki Bretton Woods’da bir araya gelen 44 iilke temsilcisi, IMF’nin
esaslarini olusturan anlagsma maddelerini hazirlaylp imzalamislardir. Altin degisim
sisteminin olusturulmasi, Bretton Woods anlagsmasindaki en onemli sonuglardan

birisidir. Anlasmaya imza atarak IMF iiyesi olan iilkelerin her biri, kendi ulusal
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paralarini1 sabit kurdan ABD dolarina, ABD dolarini da 1 ons altin=35 ABD dolar
olarak sabitlemek suretiyle altina baglamislardir. Bu donemde cari 6demelerde denge
saglamak i¢in yapilan islemleri i¢in serbest konvertibiliteye miisaade edilmis ancak
fakat spekiilasyonlara engel olmak amaciyla sermaye kontrolleri uygulamasina

gidilmistir (Insel ve Sungur, 2003:4).

Bretton Woods tarafindan ortaya konulan altin kambiyo sistemi, yatirimeilarin
spekiilasyona yonlenmesine neden olacak bir ortam meydana getirmistir. Sistemin
konvertibilite imkan1  spekiilatorlerin  ellerinde  bulunan dolarlar1  altina
doniistiirmelerine yol agmis ve 1949°da ABD’nin 24,5 milyar Dolar olan altin rezervi,
1958 yilinda 20,5 milyar Dolar’a ve 1971 yilinda 11 milyar Dolar’a gerilemistir. Altin
spekiilasyonuna engel olmaya yonelik olarak meydana getirilen mekanizmalarin bir
etkisi olamamis ve sistem ¢okiisle ilgili belirtiler gdstermeye baslamistir. Ozellikle
1961 yilinda Hollanda ve Bati Almanya’nin yaptig1 revaliiasyonlar; 1967 yilinda
Ingiltere’nin ve 1969 yilinda Fransa’nim yaptig1 devaliiasyonlardan sonra sabit doviz
kuru sorunlar yaratmaya baglamistir. 1971°de Avrupa iilkeleri paralarinin ¢ogu,
piyasalarin dalgalanmasina birakilmistir. Bu tercihle uluslararasi borsalarda yasanan
spekiilatif hareketleri frenlemek ve basta ABD olmak iizere gelismis ekonomilere
sahip iilkelerde biriken atil fonlarin uluslararasi sermaye hareketi niteligine kavugarak
mobilite bir nitelik kazanmasini sinirlamak amaglanmaktadir. Birinci petrol sokunun
etkisiyle hizla yiikselen petrol fiyatlar1 da doviz kurlari arasinda bask1 olusturmustur.
Sozii edilen baskilardan dolay1 2 Mart 1973 tarihinde doviz piyasalarinda iki haftalik

bir kapatmaya gidilmis ve Bretton Woods sistemi boylece ¢okmiistiir.

Bretton Woods sisteminde yasanan ¢6kme, finansal serbestlesmeye neden olan
diger bir 6nemli faktordiir. Sistemin ¢cokmesinde; ABD'min 6demeler bilangosundaki
aciklar, dolarin asir1 degerlenmesi ve serbest 6zel sermaye hareketleri iic temel
etkendir. ABD disinda yer alan tlkeler kendi doviz ve altin rezervlerini tiiketerek
0demeler bilangosundaki agiklarini kapatirken; 6demeler bilancosunda agik olustugu
ve kendi doviz ve altin rezervlerini bitirmek istemediginde ABD'nin bir dolar
yaratmasi yeterli olmaktaydi. ABD Hiikiimeti ddemeler bilangosundaki agiklardan
dolay1 ortaya ¢ikacak olumsuzluklar: bertaraf etmek i¢in enflasyonist bir politika takip
etmek suretiyle ABD’de fiyatlarin kisa siirede, hizlica yiikselmesine ve dolarin reel

degerinin diismesine yol acti. 1970’lere gelindiginde, Avrupa devletlerinin
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hiikiimetleri ile kismen da Japonya, enflasyonun neden oldugu kétii sonuglarindan
kurtulmak i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve kredilere kisitlama getirilmesi gibi
daraltic1 para politikalar1 uygulama yolunu gitmislerdi. Bu uygulamadan sonra kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yonelimleri Avrupa ve Japonya piyasalari olmustur. Bu
donemde sermaye hareketlerinin Avrupa ve Japonya piyasalarina hizli yonelimi, ABD
altin rezervlerini azalmasina neden oldu. Bununla birlikte stoklarindaki dolar
miktarinda artis olan iilkeler, s6zii edilen dolar akimlari altina doniistiirmekten
cekindiler ve bu {ilkelerin rezervlerinde dolarlar birikti. Nihayet dolarin asir1 deger
kazanmas1 Bretton Woods sisteminin ¢okmesine hiz kazandiran faktorlerden olmus ve
bu durum, Japonya ve Avrupa iilkelerinin ekonomilerinin yeniden yapilanmasina
imkan vermistir. Bu zorlu siiregcte Japonya ekonomisini koruyan unsurlar, dovizin
kontrol edilmesi ve kotalar olmustur. Bununla birlikte bu durum, Japon iiriinlerinin
ABD piyasalarina kisa siirede ve ¢ok miktarda girmesini saglamistir. Yine bunun gibi
AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu) iilkeleri de endiistri ve tarim sektoriine verdigi
0zel ihracat kredileri ve siibvansiyonlar sayesinde ABD firiinlerine karst haksiz

rekabete izin vermisti (Parasiz, 1991: 140).
1.2.3.4. Uluslararas1 Kurumlar

II. Diinya Savasi’ndan sonra ekonomiyle ilgili uluslararasi planlamada;
dovizde istikrar1 saglayacak, uluslararasi ddeme tlirlerinin tespit edilmesini, diinya
ekonomisinin tekrar insa edilmesini ve az gelismis {ilkelerin ekonomilerinin
tyilestirmesine olanak verecek ve uluslararasi yatirimi ve ticaret diizenleyecek
uluslararast nitelikte kurumlarin tesis edilmesi planlanmistir. Bu siirecin sonunda
(Diinya Bankasi1) DB, (International Monetary Fund-Uluslararasi Para Fonu) IMF ve
(Diinya Ticaret Orgiitii) DTO’niin temelleri atilmistir. Uluslararas: ticaretin
yayginlagmasi ve dengeli bir biiyiime saglanmasi, sabit doviz kurunun denetiminin
yapilmas: ve uluslararasi ticaret siirecinde doviz degisimine kolaylik saglayarak
diinyada ticareti tesvik etmeyi amaglayan IMF'nin yani sira, savastan sonra
ekonomileri tekrar inga etmek i¢in DB kurulmustur. 1945°te yeter sayida lilkenin onay
vermesi ve Banka sermayesinin %65°lik kismini, fon kotasinin %80’lik kismini
taahhiit etmesiyle IDB ve IMF kurulmus; ne var ki 1946 yilinda Banka faaliyete

baglarken, Fon finansal islemlere baslamas1 ancak 1947°de miimkiin olmustur.

18



IMF’in amaci ana hatlariyla; kisa donem i¢inde iilkelerin doviz kurlarini tespit
ettikleri seviyede tutmalarini temin etmek, gecici 6demeler dengesinde aciklarla karsi
karstya kalan iilkelere danismanlik yapmak ve 6diing para vermek olarak saptanmustir.
Diinya Bankasi’nin kurulus amaci ise kuruldugunda, biiyiik savasta yikilmis iilkelerin
tekrar imar edilmesi i¢in sozii edilen {ilkelere doniik uluslararast sermaye akiglarina
hiz kazandirmak, uluslararas ticaretin gelismesini 6zendirmek olarak tespit edilmistir.
Banka, uluslararasi piyasa aktorlerinden bor¢ alarak iiyesi olan {ilkelere ticari
bankalarin verdigi krediden daha ucuza kredi saglamak iizere faaliyette bulunmustur

(Gerek, 1999: 15-17).

1944 yilinda ABD’de Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’nin bir
bakima ilk hali olan Uluslararasi1 Yeniden Yapilanma ve Gelisim Bankasi'nin
kurulmasi konusunda anlagmaya varilmistir. Ayrica Glimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlasmas1 (GATT) imzalanmis Diinya Ticaret Orgiitii’niin (DTO, World Trade
Organization-WTO) temeli atilmistir. kapali ekonomisi olan birka¢ despot rejim
disinda diinyadaki tilkelerin neredeyse tamami bu ¢ok tarafli kurumlara iiye olmustur.
Bu kurumlar iilkelerin birbiriyle olan iliskilerini ve kiiresel ekonominin seklini
diizenlerler. IMF diinyanin merkez bankasi konumunda bir kurumdur. Son kredi
mercii olan IMF, {iye iilkelerin kaynaklarindan yararlanirken; kur ve sermaye krizi
yasayan Uyelerinde de destek olma yiikiimliiliigi i¢indedir. Diger bir gorevi de
tilkelerin, ekonomik sistemlerini ileride soruna yol agmayacak makul bir sekilde
yonetmelerini programlamak olmakla birlikte yaptirim giicline sahip olmadigi i¢in
gecmiste bazi tilkelerin kotli ekonomik kararlar almalarina engel olamamaistir. Diinya
Ticaret Orgiitii de iilkelerin smir 6tesi ticaret yapmalarina engel olan unsurlarin
karsilikli olarak kaldirmasma ve diizenlemelere aykir1 olarak uygulanmakta olan
tarifeler, kotalar gibi giimriik engellerine karsi miiracaat edilen bir hakem kurul

niteligine sahiptir (Egilmez ve Kumcu, 2004:98-106).

1981-1982 yillarinda yasanan durgunluk ve 1982 yilinda ortaya ¢ikan dis borg
krizinden dolay1 gelismekte olan iilkelerde istikrar ve yapisal uyum politikalarinin
yiirlirlige girmesi ve neo-liberal yaklagimlarin giic kazanmasinin etkisiyle Diinya
Bankasi da politikalarinda degisikliklere gitmistir. S6zii edilen siirecte Banka’nin
danigmani konumunda olan Bela Balassa ve onu destekleyen Kruger, ithal ikameci

politik yaklagimlarin basarisizligini vurgu yapmis, korumaciliktan vazgecilmek
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suretiyle karsilagtirmali istiinliikler kavramima uygun olarak diinya ekonomisine
entegre olmay1 savunmuslardir. Diinya Bankasi, bu asamada yapisal uyumla ilgili
programlari tavsiye etti ve IMF arasinda bu baglamda saglam bir isbirligine gidildi.
Kisa bir donem istikrarsizlik icinde kalan azgelismis iilkelerin ekonomi politikalarina
miidahale etme yaklasimi ¢ok eski donemlere dayanmakta olan IMF’ye, 1980’lerde
Diinya Bankasi da katilmis ve yapisal uyuma doniik politikalart vasitasiyla, 6zellikle
Ozellestirme ve dis ticarete bir serbestlik getirilmesi gibi konularda dikkat ¢ekici
diizeyde etkili olmustur. Diinya Bankas1 ve IMF’nin Keynesci yaklasimi 1980’ lerde
yerini, gelismekte olan iilkeler icin “dogru” politikalar i¢in Diinya Bankasi, IMF ve
Amerika Birlesik Devletleri Hazinesi arasinda yapilan bir anlasmanin, istikrara ve
ekonomik kalkinmaya bambagka bir yaklasim getiren “Washington Uzlagsmasi’nin
pargalarindan biri olan serbest piyasa sdylemine birakmustir. Ozellestirme, piyasalarin
liberallestirilmesi ve mali kemer sikma politikalari, Washington Uzlasmasi’nin {i¢
temel diregidir. Washington Uzlasmasi, ABD ile oteki G-8 iilkelerince kabul edilen
Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiiti ve IMF tarafindan dayatilan ekonomi
politikalar1 ifade eden bir kavramdir. Washington Uzlasmasi baslica kriterleri
arasinda; mali disiplin, miilkiyetin korunmasi, kamu harcamalarinin azaltilmasi, kamu
tesebbiislerinin Ozellestirilmesi, vergi reformu ticaretin serbestlestirilmesi, finansal
reform, uluslararasi ticaretin 6niindeki engellerin kaldirilmasi, sermaye hareketlerinin

liberallestirilmesi sayilabilir (Stiglitz, 2002: 73)

Ayn1 amagclara ulasma yolunda beraber hareket eden Diinya Bankasi ve
IMF’nin etkisiyle azgelismis iilkelerin 6nemli bir bdliimiine neoliberal ekonomi
politikalar1 kisa siirede yayildi. So6zii edilen politikalar; mal ve faktdr piyasalarinda
fiyatlara miidahalelerin kaldirilmasi, finans piyasalarmin  ve dis ticaretin
serbestlestirilmesi, kamu iktisadi kuruluslarinin 6zellestirilmesi, dis finansal akimlarin
ve dogrudan yabanci yatirimlarin serbestlestirilmesi konularini kapsamaktadir. Ayrica
bu politikalar basta saglik ve egitim olmak iizere sosyal hizmetle ilgili konularinda
ozellesme egiliminin yayginlik kazanmasi ve isgiicli piyasalarinin esnek biri nitelige
kavusturulmasi gibi amaglar1 6ne c¢ikararak azgelismis iilkelerin iilkeleri disa acik
serbest piyasa ekonomisi anlayisinda doniistiirme konusunda etkili olmustur. (Senses,

2004: 3)
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Neoliberal kiiresel sistemin kurumsal yapisini meydana getiren temel
unsurlardan biri olan Diinya Ticaret Orgiitii, 1993 ’te sonuglanan yedi y1l kadar devam
eden Uruguay miizakere siirecinin iiriinlerinden birisidir. DTO, 6nemli baz1 alanlarda
azgelismis llkelerin  hareket alanlarina kisitlama getirici  yeni denetim
mekanizmalariin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir faktor olmustur. Kamuoyu tarafindan
DB ve IMF kadar bilinmese de DTO, liberallesme egilimini mal ticaretinden ziyade
hizmet ticaretine ve dig ticaret alaninda da yatirim alanlarina dogru genisletme ve fikri
miilkiyet haklar1 bakimindan etkili bir gii¢ olarak kendisini ortaya koymustur.
Kurulusu digerlerine gore daha yeni olmasina ragmen DTO daha en basindan itibaren,
IMF ve Diinya Bankasi ile ayni amagclar istikametinde faaliyette bulunacaginin
isaretlerini vermistir. DTO, azgelismis iilkelerin dis ticaret faaliyetlerine, teknoloji
akimlar1 ve yabanci sermaye yatirimlarina daha agik bir duruma gelmelerini saglamak
suretiyle, cokuluslu sirketlerin oniindeki engelleri kaldirip, ¢evre ve emek standartlar
ile rekabet politikalar1 gibi konularin bu ¢ergeve icinde glindeme gelmesine neden
olarak sozii edilen {ilkelerin, 6zellikle sanayilesme politikalar1 bakimindan devletin
miidahale alanin1 biiyiikk 6lciide daraltan bir fonksiyona sahip oldugunu ortaya

koymustur (Senses, 2004: 4).
1.2.4. Finansal Serbestlesme Teorileri

Finansal serbestlesme kavraminin literatiire girmesiyle beraber, bazi anlayislar
konu {iizerinde durarak, kavramin olumlu ve olumsuz yonleriyle ilgili incelemeler
yapilmaktadir. Alandaki c¢aligmalara ve literatiire bakildig1 zaman finansal
serbestlesmenin temelde kuramsal dort yaklasimla ortaya ciktigi goriilecektir. Bu

yaklagimlar soyle siralanabilir (Kilig, 2012: 113-114):
* Neoklasik Yaklasim (McKinnon-Shaw Hipotezi)

* Yapisalc1 Yaklagim

* Yeni Keynesyen Yaklasim

* Post Keynesyen Yaklasim

Bu yaklagimlarin her biri finansal serbestlesme kavramina farkli agilardan
bakarak analiz etmektedir. Finansal serbestlesmenin iilkelerin ekonomik biiylimesinde

onemli bir rolii oldugunu ileri siiren Neoklasik yaklagimi savunanlar, ¢caligmalar1 bu
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istikamette yapmiglardir. Tamamiyla Neoklasik yaklagimin ileri stirdiigii yaklagima bir
tepki olarak ortaya ¢ikan yapisalci yaklagimi savunan yazarlar, finansal serbestlesme
siirecinin ekonomik biiyiime silirecindeki etkisinin, Neoklasik yaklasimdan yana
olanlarin soOyledigi gibi olumlu olmadigimi ispat etmeye calismislardir. Yeni
Keynesyen yaklasim, Yapisalct yaklagimin ¢izgisini takip etmekte ve Neoklasik
yaklagimdan yana olanlar1 da ekonomik biiyiime ve finansal serbestlesme konularinda
elestirmektedirler. Post Keynesyen yaklasimdan yana olanlar ise, finansal
serbestlesme kavramini belirsizlik kavramindan hareketle acgiklayarak Yeni

Keynesyenler’in ulastig1 sonuglara ulagsmiglardir (Dalkilig, 2015: 11).
1.2.4.1. Neoklasik Yaklasim (Mckinnon-Shaw Hipotezi)

McKinnon-Shaw hipotezi olarak da adlandirilan Neoklasik yaklasim, finansal
serbestlesmeyi iilkelerin ekonomik sistemlerinin gelismesi ve biiylime oranlarinin
yiikseltilmesi agisindan Oenmli bir fonksiyona sahip bir gili¢ olarak kabul
etmektedirler. Bundan dolay1 finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasi
konusundaki goriislere destek olan hipotezler gelistirmektedirler. Yaptiklari
arastirmalarda finansal serbestlesmeyle 1ilgili uygulamalarinin finansal arag
cesitliligini, yatirimlarin ve tasarruflarin artmasiyla ilkelerin ekonomik biiyiime
rakamlarinda da bir artis olacagini iddia etmektedirler. Neoklasik yaklasim anlayisina
gore sermayeye uygulanan kisitlamalarm kaldirilmasi, sermayenin ¢ok ancak
getirilerinin diislik oldugu geligmis iilkelerden sermayenin kit ancak getirisinin yiiksek
oldugu gelismekte olan lilkelere kaymasina yol agmaktadir. Meydana gelen bu
sermaye hareketleri; finansal derinligi arttirmak suretiyle, lilkeler arasindaki faiz
oranlarinin esitlenmesini saglamakta ve gelismekte olan iilkelerin bitylimesine katkida

bulunmaktadir (Korkmaz vd, 2010: 2821-2822).

So6zii edilen serbestlesme hareketi, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin
ekonomik yapilarinin yoksulluk kisirdongiisiinii kirarak, ekonomik alanda biiytimeyi

saglayacak sonuglar1 olusturmaktadir (Atamtiirk, 2007).
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Sekil 1. McKinnon-Shaw Hipotezi (Finansal Baski)

Kaynak: Ozdemir, A. ve Dalkilig, R., (2016), “Finansal Serbestlesmenin Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri”. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 53 Say1: 613, s.12-13.

McKinnon-Shaw Hipotezi’nin temelleri 6diing verilebilir fonlar kuramina
dayanmaktadir. Sekil 1°de yatirimlar (I) ve tasarruflar (S), 6diing verilebilir fonlar
kuraminda oldugu gibi sirasiyla reel faiz oranlarmin (r) pozitif ve negatif
fonksiyonudur. Sekilden de anlagilacag:i gibi reel faiz oranlarinda artis oldugunda
tasarruflar artarken yatirnrmlarda azalma olmaktadir. Tersi bir durumda ise
tasarruflarda azalma olurken yatirimlarda artis olmaktadir. Ekonomideki biliylime
oranlar1 S* S? S3; tasarruf diizeylerinde Sgo<Sg1<Sgs oldugu kabul edilmektedir. Bu
formiilde g’ler biiylimeyi gosteren sembollerdir. Finansal baskinin sembolii, C
dogrusudur. Ulkede uygulanmakta olan finansal baskidan dolay: faiz oranlar sabittir.
Durumun boyle olmasi, reel faiz oranlarinin piyasanin faiz oranlarinin altinda
gerceklesmesine yol agmaktadir. Bu baskinin yarattigi etkiyle faizlerde bir tavana
neden olmak suretiyle, reel faiz oranini piyasa faiz oranlari altinda (r*) gibi bir diizeyde
olusmaktadir. Bu diizeyde gerceklestirilen S* tasarruf miktarmin gergeklestirecegi
yatirimlar I! ile sinirlanmaktadir. Baski, kredilere sinirlamalar getirmistir. Yatirimlarm
AD kadar olan boliimii gerceklesmemektedir. Bu durum, biiyiime oranlarmi da S!

diizeyinde sabitlemektedir. Finansal baskida azalma olup C* konumuna geldigi zaman
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faiz oranlar1 r'! seviyelerine yiikselmekte; bunun etkisiyle tasarruflar da S?’ye ve

yatirimlar I'’e yiikselmistir (Dalkilig, 2015: 12-13).

Neoklasik anlayisa gore 1950’lerden sonra, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
uygulamaya konulan finansal baski politikalari, iilkelerin tasarruflarinda azalmalara ve
bundan dolay1 da sermayenin bagka iilkelere kagmasina yol agmaktadir. Tasarruf
sahiplerinin iiretken nitelik tagimayan alanlara yonelmeleriyle, diisiik faiz oranlari,
tercihli krediler ve finansal baski politikalariyla farkli bir grup meydana gelmektedir

(Dalkilig, 2015: 13).

Bu gruplardan birisine aitlik hissetmeyenler ise yiiksek faizlerin gecerli oldugu,
resmi nitelik tagimayan piyasalara yonelmektedir. Finansal piyasalarda serbestlesme
olmasi, tasarruflarin verimli alanlarda kullanilmalarin1 ve faizlerin artmasini
saglayarak ekonomik anlamda gelismelere yon vermektedir. Faizlerin hane halki
tasarruflarinda olumlu etkisi oldugu kabul edilse dahi, bu parasal birikimler yatirima
donistiigiinde tasarruf edilmis kabul edilmektedir. Yiiksek faizden dolay1 bankalarda
toplanan birikimler kredi miisterilerince cari harcamalar icin kullanildiginda

ekonomide cari harcamalar kisilmamus olur (Ozel, 2012).

McKinnon ve Shaw’un anlayisina gore az gelismis iilkelerde yogun finansal
kontrol mekanizmasi olmasi ve piyasanin serbest nitelikte olmayisi, devletin alanlarin
tamaminda aktif nitelik tagimayan yayilimi, fon ihtiyacinin artmasma yol acarak
finansal baski yaklasimlarini tesvik ederek devlete ucuz fon saglamasina yardimci
olmaktadir. Cari tiiketimde artis olmasi, tasarrufun artmasina engel olmasina; bunun
yaninda da diisiik gelir getiren yatirimlarin yapilmasina neden olmaktadir (Oztiirk ve
Kuscu, 2010: 12). Finansal baskilarin yasandigi bir ortamda tasarruflar, diisiik
seviyelerde kalmak suretiyle, bor¢ verilebilir fonlara smirlama getirilmektedir.
Durumun bdyle olmasi, yatirimlarin ve bu baglamda da ekonomik biiylimenin

yavaglamasina yol agmaktadir (Keskin, 2008: 16).

1.2.4.2. Yapisala Yaklasim

Lance Jerome Taylor’un liderliginde ortaya ¢ikan Yapisalci yaklasim, finansal
serbestlesmeden sonra enflasyonu artiracagini ve ekonomiyi zayiflatacagini
sOylemektedir. Yapisalc1 yaklasim, Neoklasik yaklasimin aksi bir durumudur
(Kandemir, 2006: 67).
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Yapisalci yaklasim iddia ettigi fikir finansal serbestlesmenin 1980’li yillar
stiresince  ekonominin  zayiflattigini  sdylemektedir. Finansal serbestlesmenin
ekonominin zayiflamasina sebep oldugunu {i¢ alanda agiklamaktadir. Bu alanlardan
birincisi, serbestlesmeyle birlikte kredi faizlerinde yiikselme olmasidir. Faizlerin
yiikkselmeside etki olarak toplam iiretim maliyetlerinde artiglara sebep olacaktir.
Toplam iiretim masraflarinda yiikselme olmasiyla faiz oranlarinda meydana gelen
onemli bir artis, arz soku yaratarak fiyatlarin da yilikselmesine sebep olacaktir. Reel
licretin azalmasi ve bor¢glanma maliyetinin artmasi ihtiyacin azalmasiyla birlikte
tiretimi de yavaslayacaktir. Bu durumda ekonomiyi, gerileme ve enflasyonun olustugu
stagflasyonist bir siirece siiriikleyecektir. Ikincisi, finansal serbestlesmenin ekonomide
basarili olmasi, birikimlerin verimli olmayan aktiflerden banka mevduatlarina dogru
kaymasina baghdir. Ugiinciisii ise, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalar ikili
bir yapiyda oldugundan dolay1 finansal serbestlesme istenen neticeyi vermeyecektir
(Kilig, 2012: 119-120).

Yapisalct yaklasim oOne siirdiigii yaklagimlarla finansal serbestlesmenin
1980’ler boyunca ekonomik zayiflamaya sebep oldugu iddia etmektedir. Finansal
serbestlesme  siirecinin - ekonomik yavaslamaya neden olmasi, ii¢ alanda
aciklanmaktadir. Bunlardan birincisi, serbestlesme stireciyle birlikte kredi faizlerinin
yiikselmesidir. Faizlerde artig olmasi da toplam iiretim maliyetlerinin artmasina sebep
olacaktir. Toplam {liretim maliyetlerinde artis olmasiyla faiz oranlarinda meydana
gelen 6nemli bir artis, tedarik soku yaratarak fiyatlarin da artmasina yol agacaktir. Reel
ticretin azalmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin artis gostermesi ihtiyacin diismesi ile
birlikte tiretimin de yavaglamasina sebep olacaktir. Durumun bdyle olmasi, ekonomiyi
zayiflamaga ve enflasyonun meydana geldigi stagflasyonist bir duruma
siiriikleyecektir. Ikincisi, finansal serbestlesme siirecinin ekonomik alanda basaril
olmasi, tasarruflarin verimliligi olmayan aktiflerden banka mevduatlarina dogru bir
kaymaya baglidir. Ugiincii alan ise, gelismekte olan iilke finansal piyasalarinin ikili bir
yaptya sahip oldugundan dolayi finansal serbestlesme beklenen sonucu vermeyecektir
(Kilig, 2012: 119-120).

Yapisalc1 goriis, bilhassa gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik
istikrarsizliklarin sebebini toplumu meydana getiren ana yapilarda ortaya c¢ikan

sorunlar da aramaktadir. Ekonomik yapi; kurumsal yapida ve toplumsal yapida
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goriilen ciddi sikintilar, sozii edilen tlkelerin ekonomilerinde etkili olmaktadir.
Ozellikle de, eger iilkenin ekonomik yapisi gelismekte olan bir nitelik tasiyorsa, bu
ozellik, gelismis ekonomik yapiya sahip iilkelere gore kendisini ¢ok daha ortaya koyan

bir yapida goriinmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde yasanan yapisal problemler, finansal
serbestlesmeden kaynaklanan uygulamalarda ekonomik anlamda sikintilara neden
olabilmektedir. Netice itibariyle bu durumun etkisiyle toplumun sosyal yapisinda da
degisiklikler olabilmektedir.

Bundan dolayisiyla yapisalci goriis, finansal serbestlesme siirecinin faiz
oraninda yiikselmelere neden olacagi ve bu halde de gelismekte olan iilkelerin
ekonomisi igin ekonomik istikrarsizliga yol acacagi iddia edilmektedir. Ayrica
ekonomik bagimliliga neden olmasi, yerli sektorde haksiz rekabetten kaynaklanan bir
bask1 ortami olusturmasi ve zaten kirilgan bir yapiya sahip olan gelismekte olan {ilke
piyasalarinda kirilganliklari arttirmasi, finansal serbestlesme konusunu iyice sakincali
duruma getirmektedir (Atamtiirk, 2007). Bundan dolay1 yapisalci gériise sahip olanlar,
finansal serbestlesmekten ziyade, piyasalara baski uygulanmasini dogru bulmaktadir.
Finansal piyasalara baski uygulanmasiyla faiz oranlarinin artmasina engel olunmakta

ve boylece ekonomide gelisme ve biiyiime yiikselen bir profilde meydana gelmektedir.

Finansal serbestlesme goriisiine en saglam elestiriler Yeni Yapisalct yaklagim
tarafindan yapilmaktadir. Bu yaklasima gore gelismekte olan iilkelerin piyasa
islemlerinde kullanilan fiyatlama esasindan kaynaklanan durum, faizden kaynaklanan
maliyetlerin igsletme sermayesi maliyetlerine ilave edilmesini gerekli kilmaktadir. Faiz
oranlarinda yaganan yiikselmeyle iiretim maliyetlerinde artig olmakta ve bu artiglar da
fiyatlara dogrudan yansimakta; bundan dolay1 da enflasyonist yapiya sahip bir etki
kacinilmaz hale gelmektedir. Yine yapisalct yaklasim uyarinca, gelismekte olan
tilkelerde resmi mali piyasalarla beraber gayri resmi mali piyasalarin da fon arz ve
talep siireclerinde rolii vardir. Yatinmcilar ve tasarruf sahipleri, fon arz ve talep
ederlerken resmi bankacilik sisteminin yani sira gayri resmi bankacilik sisteminden de
yararlanmaktadirlar. Finansal serbestlesme siireciyle resmi bankalarda toplanan
mevduatlar1 artis gosterirken gayri resmi bankalarda toplanan fonlarda azalma

olmaktadir. Gayri resmi piyasalardan bankacilik sistemine yonelen s6z konus fon
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akigi, iki sistem i¢inde de yatirnma donistiiriilebilir kaynaklarda azalmalara yol

acmaktadir (Eser, 1993: 90).
1.2.4.3. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen yaklasim, finansal serbestlesme olgusuna uzun vade iginde
pozitif bakmamaktadir. Ciinkii finansal serbestlesme, daima yatirimlari ve tasarruflar
arttirmak suretiyle, biiylime hizin1 arttirmaya doniik etkisi olurken ayni anda
enflasyonun diismesi konusunda etkili olmamaktadir. Ciinkii gelismekte olan
tilkelerde finansal yapilar kirllgan oldugundan dolayr yasanan olumsuz durumlar
gelismekte olan {ilke finans piyasalarinin kendisine 6zgii yapisina bagli olarak ortaya
cikmaktadir. So6zii edilen yaklasima gore faiz oranlarinda goriilen bir artig, yatirimlar
caydirmaya yonelik bir etkide bulunarak efektif talebin diismesine neden olup, finansal
bozulmalar1 ortaya c¢ikarip, artmasi Ongoriilen biiyiime hizinin diismesine yol
acmaktadir (Tiikel, 2007: 26).

Finans piyasalarinda etkin g¢alisan McKinnon-Shaw hipotezi, bilginin en
efektif bigimde kullanildigi ve buna bagli olarak asimetrik bilginin olmadigini kabul
ederek caligmalarini siirdiirmektedir. Yeni Keynesyen yaklasim, sozi edilen
varsayimla ilgili de elestiride bulunarak, gelismekte olan iilkelerde asimetrik bilgi
bulundugunu ve gergeklestirilen islemlerde bilgi aksakliginin etkisiyle beklenen

sonuglara ulagilmadigini ileri stirmektedir.

Kredi verenlerin nispeten daha diisiik diizeyde bilgiye sahip olmalari, her gecen
giin getirisi diisiik ve riski yiiksek projelere kredi olanagi sunacag i¢in daha gok riske
girmektedirler. Budan sonraki siire¢ ise, finans sisteminin tasarruf-yatirim ikili
stirecinde etkinlik diizeyinin en alt noktalara inmesi ve kaynak dagiliminda bozulma
bigiminde gergeklesmektedir. Ozetle Yeni Keynesyen yaklagim, McKinnon-Shaw
hipotezine tam karsit olarak piyasada eksik istihdam ve asimetrik bilginin varligini
kabullenerek finansal serbestlesme siirecinin ekonomik biiyiimeyi saglama konusunda

etkili olamayacagini iddia etmektedir (Kilig, 2012).

Neoklasik yaklasim, finansal serbestlesme kavramini tam istihdam teorisine
dayal1 6diing verilebilir fonlar kuramiyla savunurken, Yeni-Keynesyen Yaklasim ise
ekonominin daima tam istihdam diizeyinde bulunmadigini, agik issizlik ve eksik

istihdamin var olmasini miimkiin oldugunu ileri siirmektedir. Bu baglamda da eksik
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istihdam durumunu yasayan bir ekonomiye sahip iilkede, 6diing verilebilir fonlar
kuraminin bir gecerliligi olamayacak ve finansal serbestlesme siirecinden umulan

pozitif etkinin saglanmasi miimkiin olmayacaktir (Atamtiirk, 2007: 78).
1.2.4.4. Post Keynesyen Yaklasim

Post Keynesyen yaklasim ile Yeni Keynesyen yaklasim arasindaki belirgin
farklilik, beklentilerin meydana gelmesiyle ilgilidir. S6zi edilen yaklasim uyarinca
yatirim projelerinin riskleri ve getirilerinin belirsizliginden otiirii iktisadi birimlerin
beklentileri i¢sel olarak meydana gelmektedir. Yani bu yaklasimin bakis agisina gore
gelecek bir belirsizlik icermektedir. Gelecegin belirsizlik tasidigi bir ortamda ise
spekiilatif hareketlerin meydana gelmesi kaginilmazdir (Tiikel, 2007: 27).

Post Keynesyen yaklasim Neo-Klasik yaklagimin tam tersine finansal
serbestlesmeye bagl olarak sermaye hareketlerinin hizlanmasi spekiilatif hareketlerin
artmasini saglayacak ve ekonomik biiyiimenin de bundan olumsuz etkilenecegini iddia

etmektedir (Tiikel, 2007: 27-28).

Post Keynesyen yaklasim, serbestlesmenin sonucunda ortaya ¢ikan sermaye
hareketlerinin, ilkenin mevcut halinden otirii  llke ekonomisini krizi
stiriikleyebilecegine ve iilkeye zarar verebilecegine vurgu yapmaktadir. Bundan dolay1
tilkede meydana gelen bir ekonomik strateji degisiminin iilkenin yapisal niteliklerinin

de dikkate alinmas1 gerektigini kabul etmektedir.

Gelecegin belirsizligi, Post Keynesyen yaklasiminin ¢ikis noktasidir. Bu
noktadan hareketle yatirimlarin istikrarsiz yapist vurgulanmaktadir. Bu tiirde bir
yapida finansal disa agilmadan kaynaklanan spekiilatif yapi, beklentilerin degismesine
yol agmaktadir. Bu durum da yatirimin kalitesinin diigmesine neden olmaktadir. Bu
goriis, finansal digsa a¢ilmayla yiikselen faiz oranlarinin spekiilatif beklentileri iyice
arttiracagina inanmaktadir. Beklentilerde boyle bir degisme olmasi, kredi verenleri
fazlarisk ve fazla getiri ortamina ¢ekmek suretiyle diisiik kaliteli, istikrarsiz bir yapiya
sahip olmayan bir yatirim ortaminin meydana gelmesine yol agacaktir (Atamtiirk,

2007: 78-79).
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IKINCi BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

2.1. Iktisadi Diisiince Tarihinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Gelisimi

Adam Smith’in  (1776) “Uluslarin  Zenginligi” adli iinlii  eserinin
yayimlanmasiyla iktisat, bilimsel bir nitelige kavusmus ve bu baglamda uzmanlagsma
ve is bolimi olgularinda gelisme olmus, liretim rasyonel tercihlere paralele olarak
gelismeye baslamistir. Ulkelerin cografi ve fiziksel 6zelliklerinin verdigi imkanlara
uygun olarak iiretim alanlarin1 gelistirmis ve yogunlastirmistir; her iilkenin her seyi
liretmesinin imkansiz olmasi, uluslararasi mal ticaretinin ihtiyaclara bagli olarak
gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu donemde Amerika ve Avrupa Ulkeleri hizl1 bir sekilde
gelisme gostermis, Sanayi Devrimi’ne dogru hizli bir gelisme siireci yasamuiglardir.
Serbest dis ticarette hizli gelismeler yasanirken liberalizasyonun; igsel ekonomilerin,
iiretim alanlarinda neden olabilecegi muhtemel dejenerasyonlarina karst gelisme
stireglerini ikinci dereceden izleyen iilkeler; yari kapali, korumaci ekonomik
uygulamalarda kalmislar ve bu tercihlerinin sonucunda bazi yenilikler ile teknolojik
gelismelerden uzak kalmislardir. Devletin i¢-dis ekonomik diizene miidahalede
bulunmasi veya bunu 6zgiir birakmasi, piyasalarin kendi haline birakilmak suretiyle
gorinmez bir elin ekonomi ¢arkina diizen vermesi veya devletin kontrollii
miidahalelerde bulunmasi, ekonomilerin belli Olgiitler i¢inde donemsel olarak
planlama yapilmasi veya piyasa ekonomisine miidahalede bulunulmamasi konularinda
tartigmalar yasanmistir. Sosyal devlet anlayisindaki daha kapali ekonomiye sahip
tilkeler, liberalizasyonu benimsemis ekonomiler karsisinda iyice edilgen duruma
diigsmiiglerdir. Hizli bir gelisme gosteren ekonomik sistemlerini uluslararasi sermaye
hareketlerinin dinamik yapisina entegre etmek igin galisan, kiiresellesme siirecine
uyum gostererek, liberalizasyonla ilgili politikalar1 kisa siirede benimseyerek
uygulama noktasmna getiren iilkeler de kendi iilkelerine aldiklart uluslararasi
sermayeler sayesinde ekonomilerinde arzi ve talebi canlandirmak suretiyle biiylime

hizlaria ivme kazandirmislar, gelisimlerini de hizlandirmislardir (Erkog,2018).
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Adam Smith’in ortaya attig1 klasik kuramdan 6nce ekonomik ve siyasi doktrin
olarak Merkantilizm vardir. Merkantilist kuram uyarinca diinyada bulunan maden ve
altin stokunda bir degisme olmaz. Bundan dolay1 birbirleriyle ticari iliskileri olan
tilkeler arasinda bir ¢ikar gatismasi vardir. Ticari faaliyette her iki tarafin da ayn1 anda
esit miktarda karli ¢ikmasi s6z konusu degildir; hatta iki taraf arasinda kar ve zarar
konusunda bir ters oranti s6z konusudur. Sanayi devrimi sonrasinda Merkantilizmin
yerini liberal goriis almaya baslamis; kas giicliniin buhar giiciiniin yerini alarak
iiretimde kullamlmasindan sonra Sanayi Devrimi baslamistir. ingiltere’de liberal
akimin baglamasi, kitlesel iiretim unsurlarinin el tezgahlari yerine gegmesiyle biiyiik
fabrika kentleri dogmustur. Makinalarin bir araya getirilip organize edilmesiyle
tiretimde istenilen artis saglanabilmis, artik tiretim ekonomik sistemde bir problem
olmaktan ¢ikmus, yeni sorun iiretimi yapilan mallarin pazarlanmasi olmustur. Ornegin
Ingiltere iirettigi iiriinlerin satilabilmesi ve Ingiliz sanayiinin ¢arklarinin dénebilmesi,
diinyadaki diger iilkelerinin kapilarini yabanci mallarin ithal edilmesine izin vermesine

bagli duruma gelmistir (Seyidoglu, 2007:15).

Klasik teoride, Adam Smith’in “homoeconomicus” adini verdigi bireyi,
insanlarin kendi ekonomik ¢ikarlari i¢in hareket etmesinin bir yandan da toplumsal
cikarlara yarar sagladigmi ve bundan dolayi; “birakiniz yapsinlar birakiniz
gegsinler’ilkesine uygun olarak devletin ekonomiye miidahalede bulunmamasi
gerektigini, ekonominin, piyasalarin “gdriinmez el” de denilen kendi i¢ dinamiklerince
diizenlenecegi gibi yaklagimlarmi ele alan Mutlak Ustiinliik Teorisi, Uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbest dolagimimi agiklamali olarak tanimlamistir. Klasik
teori, uluslararasi sermaye hareketlerine destek verirken; sermaye hareketlerini
Odemeler dengesinin sermaye hesabinin alt kategorisinde vermektedir. Sermaye giris-
cikiglarin 6niinde yer alan engellerin kalkmasi, sermaye hesabinin serbestlesmesini
saglamistir. Sermaye hesabina doniik hareket engellerinin kalkmasina paralel olarak
tasarruf hacmi dar olan iilkeler, dis kaynaklarin {ilkelerine yonelmesi sayesinde
yapacaklari verimli yatirimlarla tasarruflarinin artmasini saglayabilecek, yatirimci
tilkeler de portfoylerini ¢esitlendirmek suretiyle risklerini dagitma yoluna
gidebileceklerdir (Ercan, 2000:32).

Neo-klasik teori ise sermayenin serbest dolagiminin artmasinin kiiresel 6l¢ekte

gelir dagilimimi dengeleyecegini, sermaye kapasitesi yliksek gelismis iilkelerin

30



ihtiyaglari olan mallar1 ucuz ve bol olarak saglarken, gelismekte olan iiretici ihracatci
tilkelerinin ise kendilerini kalkindirmak suretiyle, ekonomik biiyiimelerini etkileyecek
ve gelismis tilkeleri yaklagsmalarina olanak saglayacak sermayeye kavusmalarina
imkan verecegini iddia etmistir. Kazgan (2000:173) s6zii edilen siirecin, en uygun
kaynak dagilimini saglamak suretiyle, diinyanin refahinin artmasma katkida

bulunacagini ileri siirmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri tarihi, Ingiltere’de XVI. yiizyilda kurulmus
olan Fuggers of Augsburg yatirim evinin, Orta ve Kuzey Almanya’nin bakir madenleri
ile Macaristan’in giimiis madenlerini isletmesiyle diinya ekonomik sistemindeki yerini
almaya basglamistir. XVIII. yiizyilla dogru Amsterdam ve Antwerp diinyanin en biiyiik
sermaye merkezlerinden olmus ve Hollanda, iilkesine ¢ektigi yabanci yatirimlarla 6ne
ctkmistir. Napolyon, savaslar sonrasinda Hollanda’yr Ingiltere’ye birakmis, bu
donemde Ingiltere’den ¢ikis yapan yabanci sermayenin oran1 milli gelirin %7’sine
ulagmistir (Salihoglu, 1998:20).

Ingiltere, XIX. yiizyilm ilk ddneminden itibaren hammadde, petrol ve maden
elde edebilmek i¢in somiirge iilkelerine yatirim yapmaya baslamustir. Ingiltere’den
sonra Almanya ve Fransa da sanayilesme yarigina girerek somiirge arayislarina
baslamis; hammadde, dogal kaynaklara ve ucuz isgiiciine sahip geri kalmig tlkeleri
yatirim merkezleri haline getirmislerdir (Akdis, 1998:63). ABD’nin de sistemin igine
girmesiyle sanayilesme yarisi, 1929’da yasanan Diinya Ekonomik Buhrani’na kadar
devam etmis; daha sonra krizin yol ¢atig1 yetersiz talepler, fiyatlarin genel seviyesinin
diinya genelinde % 60 kadar diismesine yol agmis ve yasanan deflasyona bagli olarak
sanayi Uretimi durma noktasina gelmis, issizlik Kitlesel bir sorun haline gelmis ve

nihayet yatirimcilara, yatirimlarini geri ¢ekerek e iilkelerine donmiislerdir (Uras,
1979:31).

Il. Diinya Savasi’na dek gergeklesmis olan sermaye hareketleri, genel olarak
portfdy yatirimlar1 bigiminde gergeklesirken, 1950’lerle birlikte dogrudan yabanci
yatirim niteligine donligsmiistiir. Bu donemde, uluslararasi sermayeyi ¢ekmek isteyen
az gelismis ilkeler, ¢ok uluslu sirketlerle bir rekabete girmek durumunda kalmus;
hammadde, dogal kaynak ve ucuz is giicti ihrac1 yaparken buna karsilik sanayilesmis
tilkelerden teknoloji, girisimcilik, satig stratejileri ve idarecilik gibi iiretim etkenlerini

de sermayenin yaninda iilkelerine dahil etmislerdir. Bu donemle birlikte gelismekte
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olan iilkeler arasinda sermayeyi ilkelerine ¢ekme rekabeti baslamis; muafiyetler,
stibvansiyonlar ve vergi indirimleri gibi tesvik politikalariyla yabanci sermayeyi

¢ekmeye yonelik cazip bir ortam olusturma ¢abasina girmislerdir (Cetenak, 2006:5).

Il. Diinya Savasi sonrasinda diinyada genel olarak meydana gelen biiyiik mali
kayiplari telafi etmek amaciyla, diinyada ticaretinin serbest hale getirilmesini 6ngéren
ve yikilan ekonomik yapilarin tekrar ayaga kalkmasini saglamaya doniik bir mali ve
ticari sistemin kurulmasi kararina varilmistir. ABD’de Mount Washington Otel de
1944 yilinda gergeklesen Bretton Woods Konferansi’nda, diinyanin her yerinden gelen
politikacilar John Maynard Keynes himayesinde savastan sonra diinyanin, ekonomik
ve finansal yapisini yeni bastan kurmuslardir. Bu sistem, altin-doviz endekslenmesine
bagli olarak uluslararas1 ticaret {izerinde bulunan kur belirsizliklerini azaltmak
suretiyle ekonomik istikrar1 saglamaktadir. Fakat beklentilerde ortaya ¢ikabilecek bir
degisimin, devaliiasyon gibi, yogun spekiilasyonlara neden olabilmesinden otiirti
hassas, ekonomide krizin ortaya ¢ikmasina da elverisli bir sistem niteligindedir. Bu
dénem 1970°1i yillarda Triffin ikilemiyle sona ermistir. Triffin ikilemini ortaya aran
kisi, Belgika asilli ABD vatandas1 Robert Triffin’dir. Bu yillarda sirkiilasyonda olan
ABD Dolari, bunu destek olana altin miktarin1 asmistir. 1960 yilinda 1 ons altin
ABD’de 35 dolardan islem goriirken, Londra’da 40 dolara kadar satilabilmektedir.
Bundan dolay1 yatirnmcilar, dolarin asir1 deger kazandiginin farkina vararak yiiksek
spekiilasyonlar1 kullanip asir1 karlar elde edebilmektedir. Bu baglamda ABD biitce
acigint azaltip faiz oranlarini yiikselterek dolagimdaki dolar miktarini alt seviyelere
¢ekmek icin ugrasmis ancak kiiresel ekonomik sistemde ciddi resesyonlar ortaya
cikmugtir. tiim bu gelismelerin ardindan Baskan Nixon, 1971 yilinda Bretton Woods
sisteminin bittigine dair agiklama yapmistir. Bretton Woods Sistemi kapsaminda,
gelismekte olan iilkeler sermaye hesaplarima dikkat c¢ekici kontrol sistemleri
koymuslar ve bu donemde s6zii edilen iilkelerin biricik sermaye kaynagi, resmi

sermaye hareketleri olmustur (Kandemir, 2006:88).

1970’lerde yasanan krizle birlikte Bretton Woods sisteminde ¢okiis olmasindan
sonra diinya ekonomisinde koklii bir degisim yasanmistir (Berksoy ve Saltoglu,
1998:58). Sistemin yikilmasindan sonra faiz-kur arbitrajindan yararlanarak yiiksek
oranda kar saglamak isteyen sermaye hareketleri hiz kazanarak gelismekte olan

iilkelerle birlikte gelismis iilkeler icin de tehlike olusturmaya baslamistir (Insel ve
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Sungur, 2003:4). 1970’lerin ortasindan sonra geligmis iilkelerde bulunan yatirimcilar,
reel yatirimlardan ziyade finansal yatirimlar yapmayi tercih etmislerdir (Inandim,
2005:9).

1980’li yillarin ilk doneminden itibaren en basta kiiresel makroekonomik
durgunluk ve arkasindan bir gerileme siireci s6z konusu olmustur. Dig borglarini
o0deyemez duruma gelen iilkelerin talepleriyle borg ertelemeler baslamistir. Faizleri
yiikselme yoluna giderek sermaye ¢ekme cabasi igine girmislerdir. Bu siirecte dis
ticaret hadlerinde azalmalar yasanmis, kamu agiklarinda artislar ortaya g¢ikmustir.
Sermaye akis1 birdenbire durmus, net dis kaynak arayislari baslamistir. Ithalatin
kisitlanmasina bagli olarak kisa vadede azaltilmak istenen c¢alisilan kamu agiklari,
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde yatirim oranlarmin ve ticari faaliyetlerin

azalmasina, bitylime hedeflerinde ise kesintiler yol agmistir (Kaya, 1998:12).

Dis kaynak bagimliligindan kurtulmak isteyen gelismekte olan iilkelerin
ekonomileri kisa vadeli borglanmaya gitmekten ziyade cekici politikalar uygulamak
suretiyle uzun vadeli dogrudan yatirimlar tlilkelerine cekmeye ve spekiilatif sermaye

kagisina engel olmaya c¢alismislardir.

1982°de yasanan borg krizin silirecine dek sermaye hareketleri, iilkelerarasi
banka kredileri yontemiyle yasanmistir. Ancak kredilerin 6demeleri zamaninda
yapilamayinca likidite sorunlari ortaya ¢ikmis, beklentiler tam tersine donerek hizli bir
sermaye ¢ikiglar: baglamigtir. 1983-1990 siirecinde Asya iilkeleri, dogrudan yatirimlari
yogun olarak kendilerine ¢ekmislerdir. 1990°lardan baslayarak ise Latin Amerika
tilkeleri 6ne ¢ikarak finansal liberalizasyon siirecine uyumlu hale gelme hizlari ve kisa
vadeli yatirnmlarda riskin diisiik olmasi sermaye akisinin ¢ekici olmasini saglamistir.
Cogunlukla ABD’li yatirimcilarinin yogun ilgisini ¢eken Giiney Amerika iilkeleri,
1994’te yasanan Kkrizden cok sert etkilenirken; Asya iilkeleri ile gecis bolgesindeki
tilkeler sozii edilen krizden daha az etkilenmistir (Kaya, 1998: 15).

Uluslararas1 sermaye hareketleri, biitiin diinyada 1990 yilindan itibaren tam
serbest dolasim kabiliyetine ulagmis, islem hacminde biiyiik 6l¢ciide genisleme olmus
ve teknolojik yeniliklerin kazandirdigi yiikselme ivmesiyle hiz kazanmustir.
Gelismekte olan tilkeler de genel olarak bir grup olarak hareket eden sermaye akinini

kendi iilkelerine g¢ekebilmek tiizere gereken altyapiyr finans piyasalarinda bazi

33



reformlar gergeklestirerek saglamaya c¢alismiglardir. Sermaye hesaplarinda ve
kambiyo rejimlerini, serbestlesme saglamislar; i¢ ekonomik yapilarinda da
uygulamaya konulan reformlarla, kamu kurumlarinin o&zellestirilmesi siirecini
hizlandirmiglar, sagladiklar1 finans kaynaklarini da yine finans piyasalarinin
olusmasma destek olacak yatinm alanlarinda kullanmak suretiyle uluslararasi
entegrasyona katilimlarini hizlandirmislardir (Cetin, 2008:6). Ancak gelismekte olan
tilkeler tarafindan uygulanan yabanci sermaye ¢ekmeye yonelik politikalarin yaninda
diinya geneline yerlesen kiiresellesme olgusunun da etkileriyle sermayenin,
makroekonomik politik yaklagimilar bastan sona farkli iilkelere de ayni diizeyde akin
ettigi goriilmektedir (Yeldan, 2002). 1990’larin ilk yillarinda Meksika, Sili, ve
Arjantin gibi yapisal uyumla ilgili politik yapilarini uluslararasi piyasalarla entegre
duruma getiren tilkelerle birlikte Brezilya gibi siirekli ve hizl biit¢e agiklar1 veren ve
makroekonomik gostergeleri devamli bir kotilesme gosteren iilkelere de yogun

sermaye girislerinin yasandig1 bilinmektedir (Cetin, 2008:6).
2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri Tiirleri

Literatiirde sermaye hareketleri fonksiyonlarina gore farkli bigimlerde bir
siniflandirmaya tabi tutulmustur. Ilk olarak resmi sermaye hareketleri ve 6zel sermaye
hareketleri olarak iki tiire ayrilmaktadir. Portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci
sermaye ve diger sermaye hareketleri (sicak para ve kisa vadeli sermaye hareketleri)
gurubunu 6zel sermaye hareketleri iist bagliginda incelemek miimkiindiir. Resmi
sermaye hareketleri kapsaminda ele alinacak dis yardimlar ve kalkinma kredileri resmi
kurumlarca yonlendirilmis olan uluslararast kuruluslarin sagladigi ¢ok yonlii
yatirimlardir. Bu basit siniflandirmadan sonra daha spesifik siniflandirmalar ele
alindiginda aktif ve pasif olarak smiflandirma o6rnek olarak verilebilmektedir.
Olusumun sonrasinda ekonomiye dogrudan gelir veya yeni istihdam saglayan sermaye
tirtine aktif, bundan baska kalan yabanci sermaye tiirlerine ise pasif sermaye adi

verilmistir (Aslan, 1997:4).

Karluk (2014: 535) da yaptig1 tasnifte uluslararasi sermaye hareketlerini; 6zel,
kredi seklindeki resmi ve dogrudan yabanci yatirimlar ile kalkinma amagli hibe olarak
tice ayirmistir. Yabanci tilkelerde hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin satin
alinmasi yoluyla saglanan mali nitelige sahip yatirimlar portfoy yatirimi; fabrika, bina,

tesis ve arazi gibi reel nitelige sahip fiziksel kiymetlerin elde edilmesi de dogrudan
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yabanci yatirim olarak tasnif edilirken; dogrudan iiretimle gergeklesen teknoloji,
isletme deneyimleri ve bilgileri seklindeki yatirimlart da uluslararasi sermaye

yatirimlar: kapsaminda ele almaktadir (Seyidoglu, 2007: 718).
2.2.1. Ozel sermaye hareketleri

Bu boliimde dogrudan yabanci sermaye, portfoy yatirimlari ve diger sermaye

hareketleri (sicak para ve kisa vadeli sermaye hareketleri) ele alinacaktir.
2.2.1.1. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir tilkedeki bir firmay1 satin alarak,
yeni kurulmus bir isletme i¢in kurulus sermayesi saglayarak ya da mevcut bir firmanin
sermayesini arttirmasi konusunda destek olarak kisiler ve firmalar tarafindan diger
tilkelerdeki firmalara yonelik olarak gerceklestirilen ve kendisiyle beraber teknoloyji,
yatirimcinin kontrol yetkisi ve igletmecilik bilgisini de yaninda getiren yatirimlardir
(Karluk, 2014:639).

Burada so6z konusu olan fiziki bir durumdur. Yalnizca sermaye olarak degil
bilgi ve teknoloji hatta isletmecilik diizeyinde de birgok yeni kazanim vardir. Bununla
birlikte dis kaynagi temin eden yatirimet, yatirimin tamamina veya bir boliimiine sahip

olur.

Dogrudan yabanci yatirimin iki yonii bulunmaktadir. Yatirnmci genel olarak
gelismis tilkelere ait cok uluslu bir sirkettir. Sirketin temel amaci kendi kar marjini en
iist noktaya ¢ikarmak olmakla birlikte kendisine uygun olan tiretim yerini ve seklini
tespit etmektedir. Sozii edilen sirket, tiretimi kendi iilkesinde yaparak uluslararasi
pazara yayilabilecegi gibi maliyet unsurlarimi hesaplamak suretiyle kendisi igin en
uygun sartlar saglayan gelismekte olan bir iilkeyi secebilmektedir. Uretim yapmak
amactyla gelismekte olan iilkelerden birini tercih eden yatirimer iilke, ana sirketi kendi
tilke sinirlari iginde kurmakta ve yatirnm amacina yonelik olarak kurdugu sirketi ise
ana sirkete baglamaktadir. S6zii edilen sirket kadrosunu ana sirketten belirlemekte ve

ev sahibi tilkede bulunan yatirim sirketini de kendi tilkesinden denetlemektedir.

Dogrudan yapilan yabanci yatirimlar konusunda belli bir karsilik ayrilmamis
olmakla birlikte; yatirimlara bagl olarak saglanan karlar, ev sahibi ve yatirimci

tilkelerin vergi politikalar1 dikkate alinarak transferler yapilabilir veya yatirimlara
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eklenebilir. Uluslararasi yatirimcilarin, etkin yonetim, ileri teknoloji, iiretim bilgisi ve
ileri diizeyde iletisim altyapisi yaninda biiyiik bir sermaye birikimleri vardir. En biiyiik
yararin saglanacagi yer, yatirim ve sektor kosullarinda yatirima dontstiirilmesi, sozii

edilen sermayenin hareketlerinin en temel mantigidir (Ekinci, 2005:13).

Yatinnm yapmay1 hedefleyen ¢ok uluslu bir sirket, yeni bir pazara girmeyi
diistindigii zaman ya kendi tirettigi mallarin ihracini yapar, ya mallarini kendi markasi
ve teknolojisi kullanilmasi sartiyla lisans anlasmasina giderek baska bir tilkeye yaptirir
veya sozii edilen diger iilkeye sermaye yatirimi gerceklestirir. Ayrica uluslararasi
ticaret alaninda bazi dinsel ve kiiltiirel farkliliklardan dolayr firmalar, kendi
tilkelerinde kisitlilik yasadiklari, lisans ve ihracat yoluyla saglayamayacaklari kimi
avantajlara ulagabilmek amaciyla uluslararasi piyasalarda dogrudan yatirimda
bulunmak istemektedirler (Oksay, 1998:18). Bunun yaninda sermaye ihraci; yatirimci
tilkede bulunan fazla tasarruflarin vergilerden kaginmak suretiyle, hiikiimet
politikalarindan kaynakli kisitlama ve baskilardan kurtararak, enflasyondan
kaynaklanan bir baski unsuruna yol agmadan farkli sektorlerde ve bolgelerde kar
getiren yatirrmlara doniistiiriip riskin dagilmasma imkan saglamaktadir. Uretim
teknolojileri bakimindan da durum, bir¢ok avantaj getirmektedir. Yatirimer tilkenin
kullandig1 teknolojinin eski olmasi halinde, yatirim yapmak tizere tercih edecegi 6teki
tilkenin teknoloji olanaklarinin kendi olanaklarindan iyi olmasi ve bdylece rekabet
giicii ve katma deger saglamasi da farkli bir yarar unsurudur. Ote yandan yatirimet,
iistiin iiretim teknolojilerini kullanarak rahatlikla rekabette {istiinliik kazanir ve pazar
payi arttirir. Ev sahibi iilkede bulunan is giiciiniin ucuzlugu, sendikal faaliyetlerin
zay1f olmasi veya hi¢ olmamasi, hammaddenin zamaninda, yerinde ve yeteri miktarda
elde edilebilmesi, lojistik masraflarinda diisiis olmasi; yatirnmcimin {iretim

maliyetlerinin diismesini saglayan diger nedenlerdir (Cetin, 2008:4).

Geligsmekte olan yatirnm {ilkeleri agisindan yabanci sermaye yatirimlarina
bakildig1 zaman da bazi avantaj ve dezavantajlar goriilecektir. Yabancilarin yaptigi
dogrudan yatirimlar, ev sahibi lilkeye sermaye getirmekle kalmaz; yani sira teknoloji,
yeni is kollari, tesebbiis, risk tasima, know-how, yeni yonetim becerileri ve
organizasyonla birlikte bir rekabet ortami yaratir. Gorgiin (2004:4) sozii edilen
yeniliklerin yatirim yapilan iilkeye tiretimde, milli gelirde, ihracatta, istihdamda arts;

O0demeler dengesinde dengeyi saglama ile ekonomik biiyiimeye katkida bulunacagini
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belirtmektedir. Dogrudan sermaye yatirimlari, drnegin portfoy yatirimlart gibi tilkeyi
kolayca terk etme 6zelligine sahip degildir. Bunlarda riskleri daha diistik diizeydedir.
Ev sahibi iilkeler, kalkinmay1r amacglayan gelismekte olan iilkeler olduklar1 ig¢in
tasarruflarini, bor¢lanmaya gitmeden yatirima doniistiirme olanagi elde ederler. Yeni
is kollarinin faaliyete girmesine paralel olarak artan iiretim kapasiteleriyle Ar-Ge

faaliyetleri igin birgok imkanina kavusmaktadirlar.

Dogrudan yabanci yatirimlar, en basta ev sahibi tilke milli gelirini bir defaya
mahsus olmak iizere arttirmaktadir. Durumun boéyle olmasi, herhangi bir sektérde
dogrudan yatirim yapmay1 diisiinen yabanci sermayenin ilk parasal aktarimi, yani ilk
giris hamlesi, milli gelir izerinde dogrudan etkili olurken, daha sonra giren s6z konusu
ilk sermayenin dogru yatirim araci niteliginde kullanilmasi, - ihracat karsiligi
olmasinin yaninda ithal ikamesi anlamina sahip olmasi kaydiyla- bir taraftan tiretim
stirdiirtilerek cari agiga siirekli bir katkida bulunabilmesi anlama gelmektedir (Gorgiin,
2004:5). Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimi alan iilkeye yeni yonetim teknikleri,
ileri teknoloji ve kimi sosyo-kiiltiirel akimlar1 da yaninda getirirken isgiictiniin bir
uzmanlagma siirecine girmesine, ¢alisma ortamlarinin ileri endiistriyel ve iist diizey
teknolojik noktalara tasinmasina; ayrica maliyetlerde disiisii saglayarak gelirin
tasarruf olarak ayrilan boliimiinde artis saglanmasina, rekabet ortaminin olusmasina
ve yararmin tiiketiciye dogrudan yansimasina; sonu¢ olarak da hane halkinin alim
gliciinde artma olmasiyla birlikte ekonomik kalkinmaya imkan saglamaktadir. Bu
nokta tizerinde durulmasi gereken temel unsur, dogrudan yabanci yatirimla
gerceklestirilen iretim, isin bitmesinden dolayr durduruldugu zaman, sézii edilen
yatirimla tilkeye gelen sermayenin iilkeden ¢ekilme vakti geldigi zaman, ev sahibi iilke
odemeler dengesinde ortaya ¢ikacak negatif ortamdan etkilenmemesi i¢in yatirnmdan
uzun vadede yarart saglayacak stratejik yaklagimlar1 onceden tespit edilmesinin
onemidir (Efe, 2008:31).

2.2.1.2. Portfoy Yatirimlari

Sermaye piyasalarinda fonlarin1 arz edenler ile fon talebinde bulunanlarin
bulugmasiyla meydana gelen yatirnmlara portfoy yatirimlart adi verilmektedir.
Sermayelerine karsilik olarak temettii ve faiz kazanglart saglayan yatirimcilar,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda kambiyo kuru riski, uluslararasi iliskilerin ve

yatirim yapilan iilkenin tasidigi politika riski, i¢ piyasanin yeteri kadar seffaflik
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tasimamasi Veya taninmamasina bagli olarak ortaya ¢ikan enformasyon riskiyle karsi
karstya kalmaktadir. Tasarruf sahibi yatirnmcilar, hisse senedi ve tahvil gibi sermaye
piyasasi araglarina yatirrmda bulunurken risklilik oranlarini 6ngoriilen vade siiresine

Ve getirisine gore tespit ederler.

Bir iilkenin resmi ya da 6zel kurumlari tarafindan ihrag edilen hisse senetleri
ve tahvillerin uluslararas1 yatirimcilarca sozii edilen iilkenin sermaye piyasasinda
alinir satilir olmasi uluslararasi portfoy yatirimlari; bu islemin iilke sinirlar1 disinda bir
merkezde yapilmasi ise piyasalar arasi portfoy yatirimlari olarak adlandirilmaktadir
(Dogukanli, 2001: 219).

IMKB’nin (1994: 8) yapti§1 tamima gore portfdy yatirimlari, uluslararasi
sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerinin tilke riski, politik risk, kur ve kambiyo
riskleri, bilgi edinebilme riski, ekonomik risk gibi diger riskleri tistlenerek sermaye
kazanci, temettii ve geliri faiz gibi kazanglar saglamak i¢in tahvil, hisse senetleri ve

sermaye piyasasinin diger araglarina yatirnrmda bulunmalaridir

Yatirimet elinde bulunan tasarrufla en yiiksek getiriyi saglayabilecegi devlet
tahvilleri ile 6zel kuruluslara ait hisse senetleri, bono ve tahvillere yonelirken getiriyi
maksimum diizeydeki riski minimuma ¢ekmek amaciyla yatirim araglarina gesitlilik
kazandirmaya gidebilir. Ayrica gii¢lii enformasyon aglari olan, riske karsi tedbirlerini
almig olan maksimum getiri elde etmeyi amaglayan yatirimeir profili de tiim
sermayesini bir tek sermaye aracina yatirmak suretiyle sansini deneyebilmektedir.
Riskin Ongoriilen getiriyi saglayabilmesi, bu noktada oOnemli olandir. Portfoy
yatirimlari, miktarlart hizla yiikselip inebilen, oldukca yiiksek likidite orani olan,
gliven ortamina bagl olarak hassasiyet diizeyi yiiksek ve yatirim sonucu saglanacak
ongoriilen getiriye odakli sermaye hareketleri olma niteligine sahiptir. Genel makro
ekonomik istikrar, doviz kurlarinda istikrar, yiiksek biiyiime oranlarn, cazip faiz
oranlari, hisse senetleri ve tahvil piyasasmin likiditesi, doviz rezervi seviyelerinin
Merkez Bankasi’nca tutulmasi ve yabanci bankacilik sisteminin genel hali, portfoy
yatirimlar1 ile bir ekonomik yapiya dahil olan yabanci sermayenin o ekonomik
sistemde de kalacag siireci tespit eden makro ekonomik etkenlerdir (Cetenak,
2006:19).
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2.2.2. Diger Sermaye Hareketleri, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Sicak Para

Haraketleri

Yabanci portfoy yatirimlarin ve rezerv varliklart disindaki biitiin yatirimlar
olarak tanmimlanan diger sermaye hareketleri, uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye
hareketleri olarak iki gruba ayrilmaktadir. Para piyasalar islemleri, uzun ya da kisa
vadeli borglanma ve 6zel ticari bankalarin uluslararasi 6diing verme islemleriyle 6zel
sermaye fonlarinin yurtdisindan aktarilmasi yoluyla ¢esitlilik kazanmaktadir. Vadesi
uzun sermaye hareketleri, biiyiik yatirimlarin finanse edilmesi i¢in kamu kurumlarinin,
biiyiik 6zel sirketlerin; ticari bankalarin, cok uluslu finans kuruluslarindan, yurtdisinda

bulunan bankalardan; hatta yabanc iilkelerden aldiklari kredilerdir.

Yatirim bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, bankalarin olusturdugu
konsorsiyumlar ile diger kuruluslar, uzun vadeli sermayeler saglayan kaynaklardir.
Makroekonomik dengelerde diizeltme yapilmasi ve projelerin finansmani igin verilen
krediler, rasyonel bir sekilde, verimli alanlarda kullanildiginda faydali olabilmekte
ancak uzun vadeli olmasindan otiirii karasizliklara neden olabilmektedirler (Kar ve
Kara, 2002:9).

Vadeleri bir seneden daha az olan, 30-60-90 giin, resmi ve 6zel nitelikteki
uluslararast sermaye hareketleri, kisa vadeli sermaye hareketleridir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, 6demeler bilangosunun sermaye hareketleri basliginda varliklar
ve yiikiimliliikler olmak tizere iki bolimde ele alinmaktadir. Disariya verilmis
krediler, varliklar boliimiinde; TCMB, ticari bankalar ile 6teki sektorlerin yurtdisindan
elde ettikleri vadesi kisa krediler ise yiikiimliliikler bolimiinde yer almaktadir
(Kepenek ve Yentiirk, 2000:229).

Bununla birlikte kisa vadeli sermaye hareketleri; vade zamaninda odeme
giiclerini ve likidite pozisyonlarini hazirlama zorunlulugu bulunan ticari isletmelerin
islemlerinden, bankalararasi ve bankalarin miisterileri ile gergeklesen finansal
islemlerinden, para otoritelerinin doviz rezervlerini dengede tutmak amaciyla
yaptiklar1 piyasa miidahalelerinden; 6zet olarak anlik fiziksel sermaye gereksinimine

yonelik islemlerden meydana gelmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerin kalkinmalariyla ilgili sorunlarin ¢éziimlenmesinde

giivenilir bir kaynak olma 6zelliklerinden dolayr uluslararasi dogrudan yatirimlarin
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tasidign 6nem goz ardi edilemez. Fakat bu tiirden yatinm sermayelerinin ilkeye
cekilebilmesi noktasinda bagska etkenlerin de etkili olmasindan dolay1 gelismekte olan
ekonomiler bakimindan kisa vadeli sermaye akimlarma olan bagimlilikta artislar
olmaktadir (Baran ve Ozhan, 2017: 203). Bununla ilgili olarak, spekiilatif nitelik
tasiyan sicak paranin ani ¢ikis hareketlerinin yaninda, kendisi de {ilkenin ekonomik
sartlarina ve yapisina gore temel nitelikte bir istikrarsizlik 6gesi olarak ortaya
cikabilmektedir. Nitekim 1990’lar boyunca Rusya’dan Latin Amerika’ya ve Asya’nin
giineydogusuna kadar farkli ekonomik yapilari olan, farkli zayif ve gii¢li yanlara sahip
birgok gelismekte olan iilkede ortaya ¢ikan krizler, spekiilatif karaktere sahip finansal
sermaye akimlarinin iilkelerin ekonomik yapilarimi kirilgan ve istikrarsiz bir 6zellik
kazanmasina neden oldugunu ortaya koymustur. Sozii edilen kirilganliklarin 6n
siralarinda (Insel, Sungur, 2003: 27), yerli parada asir1 degerlenme ve i¢ piyasada agir1
1sinma ile beraber yiikselen cari agiklar bulunmaktadir. Sermaye girisleri slirecinin reel
sektordeki en dikkat g¢ekici etkileri, dis ticaretle ilgili alanda goriilmektedir. Asirt
sermaye girisinden kaynakli olarak yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasi s6z konusu olmakta, s6z konusu durum ihracati pahalilasmasina neden
olarak ihracat¢1 sektorlerin rekabet kabiliyetini zayiflatmakta, ucuzlayan ithalattan
dolay1 ekonomik yapinin ithalata bagimlilig1 artmaktadir. Kisa siire iginde biiyiiyen dis
ticaret agiklari, bir¢ok iilkenin cari agiklarinin da artmasia neden olmakta, fakat

sermaye girisi devam ettikge 6demeyle ilgili bir sorun ortaya ¢ikmamaktadir.

Para politikasinin etkisi, temelde doviz kuruyla baglantihidir. Mali
genislemeden dolay1 faiz oranlarinin diismesine bagli olarak disariya sermaye kagisi
ve bu baglamda da ulusal paranin deger kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Sabit doviz kuru
rejiminin gegerli oldugu durumda, yetki sahibi otorite siki para politikalari uygulamak
suretiyle, bir bagka soyleyisle piyasadan ulusal para satin almak suretiyle duyurulan
kur oranimi korumaya mecburdur. Boyle bir uygulamanin sonucunda faiz oranlari
yeniden seviyelerine gerilemektedir. Faiz oranlarinin diisme hizini tespit eden en
onemli faktor, sermayenin akigkanlik derecesidir. Bu agiklamaya gore tam sermaye
hareketliligi olmas1 durumunda faiz oranlarinda ortaya ¢ikan diisiisle sermaye kagisi,
eszamanl olarak ortaya cikacaktir. Bdylesi bir durumda para politikasi, gecici bir

stireyle dahi etkisiz olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2013:107).
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Etkin para politikalarinin olamadigi bu ortamda bulunan faiz- kur arbitrajindan
yararlanmay: amaclayan genellikle spekiilatif odakli, kisa vadeli sermaye
hareketlerine “sicak para” adi verilmektedir. Bir bagka ifadeyle, dolasima nakit olarak
yeni girmis olan, kisa bir siire i¢inde dolasimdan ¢ikma ihtimali olan yani beklenti
icinde olunan getiri oranlarinda meydana gelen degisimlere kisa siirede tepki veren
yabanci sermaye olarak ongoriilen sicak paranin iktisat kurami iginde kesin ve net bir
tamim1 bulunmamasina karsin; spekiilatif nitelik tasimasi, kisa vade i¢inde asiri
degiskenlik gosteren yonlii hareketlerde bulunmasi ve akiskanlik gibi 6zelliklere sahip
inin olmasi ve yol agtigi ekonomik istikrarsizliklarin da szl edilen niteliklerinden
kaynaklandigi bilinmektedir (Yeldan, 2001: 156).

Sicak para, bir ekonomik sisteme kredi bor¢ veya portfoy yatirimi formunda
giren ve sartlar bozulmaya basladigi zaman ekonomik sistemden ¢ikan yabanci
kaynaklar, yine kar elde etmeyi amaglayarak bir iilkeye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin diginda kalan kaynak girisleri; “portfoy yatirimlar1” olarak da
tanimlanmaktadir. Gelen bu kaynaklarin bir kismi hisse senedi yatirimlari seklinde, bir
kism1 bor¢ kredi seklinde, bir kismi da mevduat seklinde olmaktadir. S6z konusu
tiirdeki yatirnmlarin hisse senetlerine yonelik olan kisimlari hisse senetlerindeki fiyat
artiglarindan faydalanmak, mevduat ve borg olarak gelenlerse iilkeler arasindaki faiz
farkliliklarindan faydalanmak amaciyla gelirler. Boylesi kaynaklara sicak para adi
verilmesinin sebebi, risk gordiigiinde so6z konusu kaynaklarin ydnetici veya
sahiplerinin bu yatirimlarin kaynaklarini kisa siire i¢inde alip tilkeden ¢ikmalaridir. Bir
tilkenin ekonomik yapisindaki gelismelerin olumlu seyrine paralel bigimde hisse
senetleri piyasalari, borsa olumlu gelismeler ig¢indeyse, buradan para kazanma
amacinda olan yatinmecilar s6zii edilen piyasaya kaynak getirip yatirim
yapmaktadirlar. Ne var ki sozii edilen yatirim dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
gibi kalici nitelikte degildir. Ulke ekonomisinde iilkenin kendisinden ya da diinyadaki
gelismelerden kaynaklanan bir sikintt meydana geldigi zaman borsa, bundan olumsuz
etkilenmekte; yabanci yatirimcilar, boyle bir ortamda o doneme kadar sagladiklar
karla yetinerek hisse senetlerini satmak suretiyle paraya ¢evirip yurtdisina
¢ikmaktadirlar. Buna benzeyen bir durum, mevduat yapanlar ve borg verenler igin de
gecerlidir. Bu iki tiirdeki yatirimcilar da sozii edilen iilkeye reel faizin yiiksek
olmasindan dolayr gelmis yatirimcilardir. Yani iilkenin teklif ettigi reel faiz, bunun

gibi yatirnmcilarin kendi iilkelerinde elde edecekleri reel faizden yiiksek ise mevduat
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ve bor¢ formuna sahip para akmaya devam edecektir. Bunun tersine riskler biiyiimeye
bagladiginda bu tiirdeki yatirimcilar paralarini piyasadan ¢ekerek giderler. Bu tiir
ayriliglarda kimi zaman faizden zarar etmek dahi miimkiin olabilmektedir. Riskin
derecesine gore yatinmcimin kimi zaman anaparayr kurtarmasi dahi 6nemli

olabilmektedir (Kazgan, 1997: 120).

Tarihi agidan sicak para tarihine bakilacak olursa; 1980 yilina kadar diinyada
genel olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinde bir kisitlama oldugu goriilmektedir.
Maden, biiyiik 6lgekli ulasim hatlar1 ve alt yapi ile biiyiik ¢apli endiistri tesislerinin
yapilmasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla gerceklestirilmekte ve boylesi
yatirimlarin da belirli bir ig amacina dayali olarak ve uzun vadeli olarak yapildigi
goriilmektedir. Disartya doviz ¢ikmasmna engel olan, koruyucu, yari-kapal
makroekonomik politikalar, o donemlerde diinya geneline egemen olan bir
yaklagimdir. Ulkenin disia ¢ikilarken temin edilebilecek déviz miktara kisitlama
getirilmesi, doviz mevduat hesaplarinin agilmasina doniik yasaklar getirilmesi gibi
onlemler tilkelerin 1980°den 6nceki déonemde cari fazla olusturmaya verdikleri 6nemi
ortaya koymaktadir. Daha sonra yavas yavas liberal ekonomik politikalar1 giindeme
gelmis, elektronik alaninda yasanan devrim ve teknolojinin hizli bir ivmeyle

ilerlemesine bagli olarak diinya genelinde sicak para akisi yayginlasmaya baslamistir.

Dogrudan yatirimlarin kalict, uzun vadeli, sabit sicak paraya gore daha hantal
olmasi; sermayesini yatirim yapilan iilkeye baglamasi, kar transferinden bagka cari
donem ic¢inde nakde cevrilemiyor olmasi kisa vadeli sermayeye ilginin artmasini
saglamig, kisa vadeli yatirimlarda yiiksek kar elde edilebilmesi ve bu paranin da
istenildigi zaman nakde cevrilebilmesi; akiskan ve likit nitelik tagimasi, bir¢ok risk
tasimasina karsin sicak paranin cazibesini arttirmistir. Liberalizasyonla birlikte
meydana gelen ve yayginlik kazanan entegrasyon kavraminin da uluslararasi
piyasalar biitiinlestirmek suretiyle sicak paranin hareketlerinin kabul edilebilir hale
gelmesine katkis1 oldugu séylenebilir. Sicak para ile dogrudan yatirimlar, bu baglamda
kiyaslandiginda, 1999-2000 doénemi iginde 1 trilyonunun iizerinde olan sabit
yatirimlar, 2001-2002 donemi iginde yasanan ekonomik durgunluktan dolayr 2002
yilinda 651 milyar dolara gerilerken, ayni siiregte dolagimdaki 1 trilyon dolar oldugu
ongoriilen sicak para miktarinda bir degisiklik olmamis, hacmi degismeden sadece

gittigi yerde, yani yonde bir degisme olmustur. Ayrica sicak para, faiz-kur arbitraj
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avantajlarina sahip olacag iilkelere ya da bolgelere yonelirken, sicak para ¢ekmek icin
caba gosteren Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerini kirtlgan hale gelmesine
neden olarak krize yol agmaktadir. Bu noktada ev sahibi iilke, biitiin kisitlarini
kaldirmak suretiyle ekonomik isleyisini sicak paraya bagladigi zaman, sermaye
akiginin tersine donisii ile finans Kkrizini es zamanli olarak baslatmaktadir. Yani
spekiilatif amacl sermaye akinlar krizi tetikleyici bir niteliktedir, fakat plani olmayan,
tedbir alamayan ev sahibi tilke de bunu koriiklemektedir. Sicak para krizinin bir 6rnegi
1997°de yasanan Asya krizidir; yogun sermaye akininin arkasindan sisen gayrimenkul
ve borsa balonlarinin patlamasi ve sermayenin iilkeyi bir gecede terk etmesinin

ardindan meydana gelmistir (Insel ve Sungur, 2003: 6).

Yiiksek kar1 kovalayan sicak paranin hizli dolasimindan dolay: “sicak” olarak
nitelendirilen sicak paranin makroekonomik siteme etkisi Merkez Bankalari’nca
denetlenmeli ve yerel paranin asirt deger kazanmasina engel olunmalidir. Sicak
paranin gelmesiyle iilkenin refah diizeyinde meydana gelen kisa siireli genisleme,
gerekli onlemler alinmadiginda devaliiasyona, kur politikalarinda zorunlu
degisikliklere gidilmesine, piyasada beklentilerin giinden giine koétilesmesine ve
nihayet en basta likidite-banka krizlerine, ardindan da reel sektére de sirayet eden
biiyiik mali kayiplara yol agan yasandigi ekonomik krizlere neden olmaktadir. Bilhassa
geligsmekte olan iilkelerin sicak paray1 kendi tilkelerine cekmek amaciyla uyguladiklar
yiiksek faiz politikalari, sabit kur; sermaye akinindan sonra yerli paranin asir1 deger
kazanmasina buna karsilik ithal edilen iiriinlerin ucuzlamasina ve yerli tiretimin asirt
pahalilasmasina; yerli tiretimin, bu baglamda da ihracatin durmasina da yol acarak reel
sektorii sikintilara sokmaktadir. Uluslararasi ticaret alaninda rekabete girme giicii
yitirilerek ozellikle emek yogun is kollarinda maliyetleri diigiirmek amaciyla isten
cikarmalar s6z konusu olmakta ve sektdrel daralmalar yasanmaktadir. Dovizle
bor¢lanma, finans sektdriinde meydana geldigi gibi reel sektoér icin de mevcut
kosullarda cazip duruma gelirken, kur riskine karsi piyasalarin duyarliligini
arttirmakta; ekonomiyi sicak kirllgan ve paraya bagimli bir duruma getirmektedir
(Eken, 2009: 4).

Bununla birlikte sicak para, yiikselen borg¢ sirkiilasyonuna bakildigi zaman
yurtici tasarruflarin ekonomik biiylime siirecine yararli olacak yatirimlara dontismeye

firsat bulamadan dig bor¢ 6demesi yapmak igin kullanilmasi, igsel biiyiimeye engel
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olmakta; ayrica sermaye akini tarafindan tetiklenen tiiketimin ve tiiketim igin yapilan
bor¢lanmanin miktarini arttirmak suretiyle tasarruf edilmesini imkansiz duruma
getirmektedir. Artis gosteren talebin de ulusal paranin ve yerli tiiketim mallarinin asiri
deger kazanmasindan kaynaklanan pahaliliktan dolay1 ithal mallara kaymasina baglh
olarak i¢ yatirnmlarda olumlu bir etkiye imkan saglama olasilig1 ortadan kalkmaktadir
(Yentiirk ve Kepenek, 2009: 221).

2.2.3. Resmi sermaye hareketleri

Ozel yatirimlarin haricinde gerceklesen sermaye hareketlerine “resmi sermaye
hareketleri” adi verilmektedir. Genel olarak hiikiimetler arasi dis bor¢lanmalari ifade
eden bir kavramdir. Dig borg krizlerinin yapilandirilmasi ve kamu agiklarin

kapatilmasi amaciyla gergeklestirilmis olan sermaye hareketleridir.

Resmi sermaye hareketlerin cesitli sebepleri vardir. Resmi krediler, piyasa
sartlarindan ¢ok olmamakla birlikte yine de farkli olan vadesi uzun ve diisiik faizli
kredilerdir. Resmi yardim olarak OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii -
Organisation for Economic Co-operation and Development) kurulmus olan DAC
(Kalkinma I¢in Yardim Komitesi - Development Assistance Committee) kuruluslar:
yer almaktadir. Kurumsal yardimlar, iki grupta ele alinmaktadir: hiikiimetten
hiikiimete (iki tarafl1) ve uluslararas1 kuruluslardan hiikiimetlere (gok taraflr). iki tarafl1
yardimlar; ayni yardim, teknik yardim ve mali transferler olmak tizere ii¢ farkli
baglikta degerlendirilmektedir. Gida yardimi gibi yardimlar, mali transferlerin; proje
kredileri ise ayni yardimlar i¢inde yer almaktadir (Sonmez, 1998, 115). 1980’lerle

birlikte resmi sermaye hareketleri, yerini 6zel sermaye hareketlerine terk etmistir.

2.3. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Etkileri

Bir iilkenin {iretiminin reel olarak artmasina ekonomik biiylime adi
verilmektedir. Bir ekonomik yapinin iiretimi ise iiretim fonksiyonundan yardim
almarak incelenmektedir. Uretim islevi, ciktilari iiretilebilmek amaciyla fiziksel
sermaye, insan sermayesi, dogal kaynaklar ve vasifsiz isgiicii gibi girdilerin farkli
teknolojik unsurlarla bir araya gelis bigimini ortaya koyan matematiksel bir anlatim
bi¢imidir. Ekonomik biiyiime, bir¢ok faktorle karsilikli nedensellikleri igine alan bir
olgudur. Ne var ki ekonomik biiylimenin tiretim islevi kapsaminda tiretim islevinin

verimliliginin artmasi ve iiretim iglevlerinin miktariin artmasi olarak iki kaynagi s6z
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konusudur. Bundan dolayr iilkeler arasinda ortaya ¢ikan ekonomik biiyiime
farkliliklarinin nedeni de sozii edilen iki kaynakta ortaya c¢ikan gelismelerde
aranmalidir. Sermaye birikiminin ¢esitli bi¢imleri, geleneksel olarak iilkeler arasinda

ortaya ¢ikan biiyiime farkliliklarinin en dikkat ¢ekici sebebi sayilmaktadir.

Ozel yabanci sermaye yatirimlari, IMF istatistiklerinde dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar olarak ii¢ kategoride ele
alinmaktadir (IMF, 1999). Genellikle diger uluslararasi sermaye hareketlerinin
Ozelliklerinden farkli olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 marka, isletmecilik
bilgisi, gibi teknoloji maddi nitelik tasimayan varliklarin transfer edilmesini ve
yatirimeilara yaptigi yatirimi denetleme yetkilerini de igermektedir (Kindleberger,
1971). Bundan dolay1 yatirim fonlarmin kaynagiyla fonlarin kullanilmas: arasinda
dogrudan iliskiler bulunmaktadir. Ulkeye uluslararasi finansal sermaye ise bankacilik
sektori, hisse senetleri ve tahviller kanaliyla gelmektedir. Mali piyasalarda fonlar,
kullanicilarin eline gegince, genel olarak fon kaynagiyla fonun kullanimi arasinda
dogrudan baglantilar kalmamaktadir. Kindlberger (1971: 177), gelismis iilkeler
tarafindan az gelismis lilkelere gergeklestirilen dolaysiz yabanci sermaye yatiriminin
etkilerini non-zero-sum game (toplamu sifir olmayan bir oyun) olarak tanimlamuistir.
Ozetle dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, ne kisa siirede meydana gelebilecek kimi
sorunlara karsin, uzun dénemde hem ev sahibi iilkeye hem de yatirnmciya kazang

saglayacaktir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart sonucunda ortaya ¢ikan etkiler; etkinlik,
dagilim ve egemenlik olarak ii¢ baslikta toplanmaktadir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari, her seyden Once az gelismis iilkelerin yatirnmlarini finanse etmesini
saglayabilecegi dis bir kaynak niteligindedir. Bununla birlikte getirdigi doviz ve gayri
maddi varliklarla beraber sermaye birikimine hiz kazandiracaktir. Bundan dolay1
yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye birikimine hiz kazandirmasi “kaynak dagilimi
etkinligi” olarak adlandirilmaktadir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina bagh
olarak {iretimin artmasini saglamast ise iiretim etkinligidir. Uretimin artmasina bagl
olarak iiretim etkenlerinin iiretimden aldiklar1 paylarda ortaya c¢ikan degisimler ise
dolaysiz yabanci sermaye yatiriminin dagilim etkisi olarak aciklanmaktadir. Kaynagin
kullanimlarinin dogrudan yabanci sermaye sahiplerinin elinde bulunmasi, ev sahibi

tilkenin iilke kaynaklarii kontrol etme yetkilerini sinirlamak suretiyle bagimliligin
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artmasma neden olacaktir. Bu etkiye dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin

bagimsizliga etkisi ad1 verilmektedir (Kula, 2003: 143-144).

Uluslararas1 finansal sermaye hareketlerinin ekonomik etkilerini ele alan
literatiirde gelismekte olan bir lilkede pes pese gelen Kkrizler 6ne ¢ikmistir. Az gelismis
tilkelerin kriz deneyimleriyle iyice sekillenen finansal sermaye akimlarinin ev sahibi
tilkelere etkilerini ana hatlariyla soyle 6zetlemek miimkiindiir (Calvo, Leiderman and
Reinhart, 1996:128):

¢ Finansal yabanci sermaye yatirimlariin iilkeye gelmesiyle en basta iilenin doviz

birikiminin artmasin1 saglamaktadir.

e Doviz birikiminin meydana getirdigi para arzindaki artmaya ve ithalata bagli olarak
yatirim Ve tiikketim harcamalarinda artis olmakta ve ulusal tasarruflarda azalmalara
goriilmektedir. Yatirnm ve tiiketim harcamalarinda ortaya g¢ikan artmalar yurt ici

hasilanin artmasini da saglamaktadir.

e Ulkeye gelen sermaye hareketlerinin durmasi ya da hizinda yavaslama olmasi ve
ithalatta ortaya ¢ikan artiglara bagli olarak tilkeler bir cari islemler bilangosunda biiyiik
aciklarla karsilasabilmektedir.

Finansal liberallesme siiregleri daha once 6zetlenen etkilere bagli olarak ¢ogu zaman
biiyiik bir finansal krizlerle ve bu baglamda meydana gelen ekonomik krizlerle

sonlanmaktadir.

2.4. Diinyada Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Uluslararasi sermaye kavrami, 1980 lerden sonra artig gsteren entegrasyon ve
liberalizasyon politikalarinin araclarindan biri olarak ortaya ¢cikmis; 1990’11 yillardan
sonra ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik anlamda kalkinma ve gelismeleri
konusunda istelendigi ¢ok oOnemli roliinden dolayr 6ne ¢ikmustir. Bir iilkenin
bliylimesiyle ilgili temel gostergesi, reel liretim hacmiyle dogrudan bir baglanti
icindedir. Uretimin kaliteli, ucuz ve seri olabilmesi de iiretimle ilgili faktorlerin etkin
kullanilmast ve yeterli olmasina dayanmaktadir. Bir iilkenin biiyiimesinde reel
tiretiminin 6nemli oldugu bilinen bir gecekliktir; 6te yandan reel iiretim de yeterli

sermaye kaynaginin mevcut olmasiyla dogru orantilidir. Gelismekte olan {iilkelerle
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gelismis lilkeler arasindaki en dikkat ¢ekici ayrim, sermayeye ulasma giicleridir. Genel
olarak diinyada kaynak dagilimmin esitlikten uzak olmasi iilkelerin gelismislik
seviyelerine dogrudan yansimaktadir. Ayrica sanayilesmis lilkeler de maliyeti daha
diisiik is giicii kullanmak suretiyle maliyetlerini diismesini saglamak, ihtiyag¢lar1 olan
hammaddelere ve ara maddelere kolayca ulasabilmek veya atil durumdaki sermaye
birikimlerini dogrudan yatirima dontiistiiriip degerlendirmek i¢in uluslararasi yatirim
araclarindan yardim alirlar. Uluslararas1 sermaye hareketleri, diinyay1 tek ekonomik
pazar durumuna getirerek neo-liberal politikalarla disa agilmis ekonomileri karsilikli

yarar saglamak iizere bir araya getirmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerine; yabanci sermaye yatirimlari, yabanci
sermaye, dis yatirimlar ve deniz asir1 yatirimlar da denilmektedir. IMF tarafindan
yapilan tanimlamaya gore; uluslararasi sermaye hareketleri, herhangi bir iilkenin
vatandasinin bir bagka {ilkenin yerlesik vatandasina fon aktarma yoluyla veya ondan
bir aktif satin almak i¢in fon gondermesiyle olusmaktadir (Akdemir, 2017: 3). Bu
tanimlamadan anlasilacagi ilizere uluslararasi sermaye hareketleri en basit haliyle,
tilkeler arast fon karsiligi yapilan aktif transferleridir. Bir diger tamima goérede
uluslararasi sermaye, bir iilkeye ait sermaye stokuna, o iilkenin ulusal sinirlar1 diginda
yer alan bir bagka {ilkenin kurumlarinin ya da vatandaslarinin sahip olmasidir. ligi
olarak da tanimlanmaktadir. Birbagka ifadeyle bir iilkede yerlesik bulunanlarin kendi
tilkelerinin smirlar1 disinda servet edinmelerine uluslararasi sermaye yatirimi
denilmektedir. Bu tanimda 6nemli olan nokta, uluslararas1 sermayenin nakledildigi

tilkenin kendi sermayesi olarak kabul edilmemesidir (Giilserel C. F, 1995:34)

Bulutoglu’nun (1970:6) tanimina gore ekonomik kalkinmayi temin etmek
amaciyla gereken sermayenin temin edilebilmesi, uluslararasi sermayenin iilke
ekonomisine kazandirilmasindaki temel amactir. Ulke hiikiimetleri, halka refahini
saglamak amaciyla uluslararasi sermayeyi hem bor¢lanma hem de yatirim bigiminde
iilkeye ¢ekmeye gayret etmektir. Ulkenin vatandaslari ise uluslararasi sermayeyi kendi
yatirimlarinda kullanacaklar1 harcamalar1 i¢in talep etmek suretiyle, tasarruflar
rakamlarindan daha fazla olan bir kismmi yatirima doniistirme firsati elde

etmektedirler.

Karsiligini ileride ve farkli bigimlerde 6demek {izere, bir iilkenin diger

tilkelerden kisa siire i¢inde kendi ekonomik giiclerine ekleyebilecekleri teknolojik ve
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mali kaynaklar uluslararasi sermayeyle kazanilmaktadir (Uras, 1979:31). Bu agiklama
uluslararasi sermaye akisinin saglamis oldugu nakdi yararin yaninda uluslararasi ticari
iliskiler ve diyalog aracilifiyla teknoloji transferinin de konunun kapsaminda
oldugunu ifade etmektedir. Bu aktarim, bizzat yatinmec1 iilke tarafindan
gercgeklestirilen uzun vadeli dogrudan yatirimlar vasitasiyla olusturduklar: endiistriyel

kuruluslar araciligiyla veya da know-how bilgi aktarimi bi¢ciminde ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik kalkinma siirecinde yararli olmak {izere yapilan yatirimlarda
uluslararasi sermaye, bir iilkeye teknolojik bir altyap: meydana getirmek, lisans, patent
hakki, hizmetler ve gayri maddi haklar saglamak amaciyla gelmektedir. Boyle yapilan
kaynak transferleri; ev sahibi iilke i¢in sermaye ithal edilmesi, yatirime1 veya borg
veren iilke acisindan sermayenin ihrag edilmesi anlamini tasimaktadir (Erol, 2000:72).
Literatiirdeki kapsam1 en genis tanimlamalardan biri olarak kabul edilen tanim1 gore
uluslararasi sermaye hareketleri, karsiligin1 sonradan 6demek amaciyla bir iilkenin dig
kaynaklardan iilkesine c¢ekecegi ve ulusal varliklart ile ekonomik giiciine

ekleyebilecegi mali, bilgisel, hizmetle ilgili ve teknolojik kaynaklardir (Erol, 2000:72).

Uluslararasi sermaye, sermayeye ev sahibi olarak konumlanan iilkenin ulusal
varliklarindan biri degildir. Ciktig1 iilkenin veya bolgenin kaynagi olma
durumundadir. Sermaye dolagim kabiliyeti baglaminda bir iilkeden bankalar,
kurumlar, bireyler aracilifiyla ¢ikmak suretiyle bambagka iilke, bolge, kurum veya
bireylere ddiing verilmis olan siiresiz veya siireli bir dig varlik statiisiine sahiptir. S6zii
edilen yabanci sermaye yatirimlarla birlikte degerlendirilerek kazang kaynagina
donustiirtilebilir ve saglanan kazancin digariya transferinin miimkiin olabilecegi gibi,
sermayeye eklenerek ev sahibi lilkede birakilarak yatirimlarin arttirilmasinda da
kullanilabilmektedir. Ayrica elinde bulunan tasarrufunu zahmet etmeden
degerlendirmek suretiyle katlamay1 amaglayan yatirnmcinin hukuki esnekliklere ve
cesur faiz oranlarima imkan saglayan cazibe merkezleriyle bir araya gelmesi de
uluslararas1 sermaye hareketlerini igermektedir. Bir yanda elinde bulunan fonu
degerlendirmeyi amaclayan dolasimda bulunan yatirnmcilar vardir, 6biir yanda
gelisme saglamak amaciyla yatirim yapmaya, bunu saglamak icin de daha fazla
sermayeye veya ekonomik kalkinma siirecini tamamlayacak kaynaga gereksinimi olan
ev sahibi bir lilke vardir. Bu bir araya geliste 6nemli olan; aktarilmis fonlarin yatirim,

ekonomik kalkinma, liretim alanlarinda degerlendirilmesi, tiiketim i¢in harcanmak
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suretiyle israf edilmemesi ve yatirimcisina akdedilmis olan bedellerin yerine

getirilerek uluslararasi ve ulusal bir felakete yol agmasina engel olunmasidir.

Yatirimer iilkelere, uluslararasi sermaye hareketlerinin vaadi, faiz-kur arbitraji
avantaji saglamak suretiyle yiiksek reel getiridir. Bu vaade karsilik olarak o6zellikle
gelismekte  olan  {lilkelerin, ekonomik kalkinmalarini  ve  biiylimelerini
gerceklestirebilmek, iiretim diizeylerini arttirtp bor¢ sarmalindan ¢ikabilmek hatta
vatandaslarinin tiiketimlerinde asgari oranda artis saglayabilmek tlizere dolagimdaki
sermayeyl kendi iilke sinirlart i¢ine ¢ekmek iizere en uygun sartlari saglamalari
gerekmektedir. Uluslararas1 sermaye akimlari, bunlar1 alan iilkeye ihtiyaci olan likit
fonlarin disinda orta ve uzun vadeli, hatta siiresiz yatirimlarla istthdam, ihracatina
katki ve teknolojik yeniliklerle ilgili imkanlar saglamaktadir. Biitiin bunlara karsilik
yabanci sermayeyi sinirlari icine ¢gekmek isteyen iilkenin kurumsal unsurlari, yabanci
sermaye ile lilkeye girecek alternatiflere karsi rekabet etmeye hazir olmalidir. Yabanci
sermaye sahipleri i¢in en 6nemli giiven unsurlari; hukukun istiinliigli, yolsuzlukla
miicadele ve miilkiyet hakkinin teminat altina alinmasidir. Ev sahibi {ilkenin istikrarl
yapis1 ve siyasi durusu da bir tiir karne gorevi tasimaktadir. Demokratiklesme ile sivil
toplum kuruluslarina iliskin gelismeler de ev sahibinin i¢ modernizasyon talebinin
samimiyetini ortaya koymaktadir. Diizenin islemesini saglayan zorunlu bir ¢ark olan
biirokrasi kolaylik saglayan tutumu da yabanci sermayeyi ¢ekmeye yarayan bir
unsurdur. Sermaye hareketlerini kendi biinyesine ¢gekmeyi amaglayan iilkenin islem
maliyetlerini de en lat diizeylere ¢ekmesinin gerekliligi de diger bir husustur.

(Kusat,2012: 227).

Diinya genelinde iilkeler arasindaki simirlar, yavas yavas kaldirilirken o6zellikle
1970’ler sonrasinda bir yiikselis ivmesi kazanan kiiresellesme siireci, liberalizasyon
olgusunun gelismesini saglamis, gelismekte olan iilkelerin tamami sisteme dahil olmus
ve buna paralel olarak diinya tek pazara doniigsmiistiir. Piyasalarin tek, kiiresel, biitiin,
diinya insanlariin piyasasi durumuna gelmesiyle birlikte “yeni diinya diizeni” olumlu
ve olumsuz biitiin digsalliklariyla kendisini gostermistir. Bu yeni diizeninde spekiilatif
hareketler, kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para zararli unsurlar olarak ortaya
cikmistir. Sicak para adi verilen kisa vadeli sermaye hareketleri, spekiilatif ataklarin
etkisiyle gelismekte olan iilkeleri kisa silire iginde sermaye balonuyla sisirmek

suretiyle; doviz kurlarinda, enflasyonlarinda, parasal kapasitelerinde, tipki
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yiikseldikleri gibi aniden iilkeden ¢ekilerek; doviz rezervlerini bosaltmalari para
politikalarmin etkinligini bitirerek kriz ortami olusmasina yol ag¢gmaktadir.

(Ering.2016).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI VE TURKIYE
BANKACILIK SEKTORUNE ETKIiLERI
3.1. Finansal Serbestlesme Siirecinin ve Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin

Tiirkiye’deki Seyri

Geligmekte olan iilkelerin 1970’lerin ortasindan itibaren yasadiklar1 ekonomik
problemler, bu iilkelerde finansal serbestlesme politikalarinin kisa siirede yayilmasi
konusunda 6nemli bir faktor olmustur. Cilinkii cogu gelismekte olan iilke, bu yillarda
dis kaynak bulmakta sikintilar yagamis, ciddi kaynak yetersizlikleriyle karsi karsiya
kalmis ve dis borg krizi yagsamislardir. Tam boylesi sikintili donemde, ekonomilerde
meydana gelen bu sorunlarin ¢oziilmesi igin; yetersiz dis kaynak karsisinda, finansal
tasarruflar1 arttirmak suretiyle yurtici kaynaklarin harekete gecirilmesine dayali
politikalar regete olarak ortaya atilmis ve ¢ogu gelismekte olan iilkede bu 6nermeler

genis kabulle karsilanmustir.

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan diger iilkelerde meydana
gelen sorunlara benzer sorunlar, Tiirk ekonomisinde de yasanmaya baslanmistir. D1
kaynagin yetersiz olmasindan kaynakli olarak 1979°da bir kriz siireci baglamis ve bu
stirecte dig destegin saglanamamasindan dolayi Kriz tiim boyutlariyla hizlanmigtir. Dig
destek almak amaciyla miiracaat edilen uluslararasi kuruluglar Tiirkiye’ye ekonomik
anlamda destekte bulunmak i¢in ekonomik bir reform yapilmasi ve serbestlesme siireci
baslatilmasim sartim1 ileri siirmiislerdir. I¢ ve dis sartlarda meydana gelen bu
gelismeler sonucunda gelencksel ekonomi politikalar1 tekrar degerlendirilmis ve

politik yeni yaklagimlarin gerekli oldugu tizerinde durulmustur (Oktayer, 2009: 74).

Tiim bu gelismelerin etkisiyle 24 Ocak 1980°de serbest piyasa ilkelerine dayali
ve yiizii diga bakan ekonomi politikalarini Onceleyen yapisal uyum programi
yiriitillerek Tiirkiye’de kapsami genis bir serbestlesme ve siireci reform baglatilarak
finansal serbestlesme yaklasimlar1 sozii edilen siirecin odagina konulmustur
(Saragoglu, 1997: 5). Yapisal reformlara dayali olan istikrar programlarinda, serbest
piyasa ekonomisinin 6nemi lizerinde durulmus; ekonomik biiyiime ve makroekonomik
istikrarin, kaynaklarin en etkin bi¢imde kullanilmasiyla miimkiin olacagi ve bundan
dolayr finansal serbestlesmenin, programin ayrilmaz pargalarindan biri oldugu

belirtilmistir (Binay ve Kunter, 1998).
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Bu siirecte, rekabete dayali ekonominin ilkelerinin ve esaslarinin merkeze
konulmasi, fiyat olusumu siirecinde idari kararlardan ziyade piyasa giiglerinin
egemenliginin saglanmasi ve yurtigi mali piyasalarin tekrar yapilandirilmasi ile
gelistirilmesine dontik dikkate deger adimlar atilmistir. 1989°da uluslararasi sermaye

hareketlerinin tamamen serbest birakilmasi, bu siirecin tamamlayicisi niteligindedir.

Ulke icinde finansal piyasalarin gelismesi ve finansal derinligin saglanmasi,
finansal serbestlesme harcketiyle meydana gelen en o6nemli beklentilerdendir.
Kamunun gergeklestirdigi miidahalelerin ve kamunun finans piyasalarda miktar ve
fiyat iizerindeki baskisinin, s6z konusu piyasalarin gelismeSine zarar verdigi
ongorilmektedir. Devlet miidahalelerinin ortadan kalkmasina paralel olarak finans
piyasalarinda piyasa ekonomisinin islemeye baslayacagi, bunun ise yurt igi tasarruflari
artirmak suretiyle yatirnmlara kaynak olusturacagi, boylece ekonomik biiyiimenin
hizlanacag iddia edilmektedir. Ciinkii finansal serbestlesme siirecinin dayanagi olan
yaklasimlarin temel 6nermelerinden biri, serbestlesmeyle birlikte yurtigi tasarruflarda
artis olacagi ve finans piyasalarinda biiyliyen fonlarin kredi hacimlerini genisleterek
yatirimlarin artmasina ve sonug olarak biiyiimeye katki saglayacagidir (Oktayer, 2009:
74).

Bu boéliimde, ilk olarak Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme siireci ve bu
stiregte Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin seyri ele alinacak;
sonraki kisimlarda ise bu durumun Tirk bankacilik sektoriine etkileri tizerinde

durulacaktir.

3.1.1. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siireci ve Uluslararasi Sermaye

Hareketlerine Yonelik Yapilan Diizenlemer

Tiirkiye’de tarih boyunca uygulanan ekonomi politikalarina bakildigi zaman
1950°li yillara kadar “devlet¢i” politikanin, 1950’lerde “liberal ekonomi”
uygulamalarinin, 1960’larda Devlet Planlama Tegskilati’nin (DPT) kurulmasi ve
planlamay1 uygulamaya baslamalariyla birlikte “karma ekonomi rejimi ve planlama”
politikalarmin 6ne ¢iktig1 goriilecektir. Ayrica 1980’den 6nce uygulamaya konulan
ithal ikameci yaklagimlar i¢e kapali bir model meydana getirmekte ve donemin
burjuvazisinin disa ag¢ilma, diinya piyasalarinda rekabete girebilme ve diinya
ekonomisine eklemlenme arayislarinda devlet desteginden mahrum olmasina neden

oluyordu. Bunun yol agtigi hosnutsuzluk, tilkede toplumsal, ekonomik ve siyasal
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baglamda karmasanin ortaya ¢ikmasina da yol agmaktaydi. Esas olarak 1960’lar ve
1970’ler boyunca hem ¢ogu gelismekte olan iilkede hem de Tiirkiye’de yogun devlet
miidahalesine imkan veren bir ekonomik rejim uygulanmaya calisilmis ve boylece
ekonomik rejimle ilgili uygulamalar, disa eklemlenmek amacina sahip yerli burjuvazi
icin olumsuz sonuglara yol agmisti. Bundan dolay1 6zel yabanci sermayeye ve 6zel
tesebbiise olumlu bakmayan ve asir1 devlet yatirimlari ile miidahalelerine dayali rejim
uygulamalarina bagli olarak gelisen iilkelerde toplumsal denge kurulamis olmakla
birlikte, 6demeler dengesi krizleri ile enflasyon ortaya ¢ikmis ve biiylime siireci
sekteye ugramis veya durmustur. Bundan dolay1 da 6zel tesebbiisiin tesvik edilmesi,
piyasa ekonomisiyle ilgili kurallarin uygulamaya konulmasi ya da piyasa
ekonomisinin tesis edilmesinin amaglanmasi ve ekonominin disa agilmasi yaklagimlari
kabul gormeye baslamistir. Bu diisiince Tiirkiye'de 24 Ocak 1980 tarihli kararlarla
tekrar onem kazanmis, 12 Eyliil 1980 darbesinden sonra ise daha kapsamli ve ciddi bir
bi¢cimde uygulanmak i¢in ¢alismalar yapilmistir. (Hig, 1991: 98-99).

IMF destekli istikrar politikalarindan olusan 24 Ocak Istikrar Programi, sozii
edilen donemde yaygin sekilde kullanilmistir. Program, prensip olarak sik1 maliye ve
para politikalart uygulamasi, tcretlerin baskilanmasi, kamuda faiz oranlarinin
yiikseltilmesi, mal ve hizmet fiyatlarinin yiikseltilmesi, kamunun ekonomik alandaki
faaliyetlerinin azaltilmak suretiyle 6zel kesimin 6ne ¢ikarilmasi gibi gok sert istikrar
onlemlerini de barindirirken, bunlara ilave olarak Diinya Bankasi destekli yapisal

degismeyi 6ngoren 6nlemler de uygulamaya konulmustur. (Kose, 2013: 120)

Serbest piyasayr merkeze koyan sermaye birikim modeli, 24 Ocak 1980
kararlartyla kabul gérmiis ve bu dogrultuda Neoliberal iktisat politikalar1 uygulamaya
koymustur. Bundan dolayr sonraki yillarda gerceklestirilen stirekli diizenlemelerle
serbestlesme merkezli yapisal uyarlamalar agirlik kazanmigstir. Piyasa mekanizmasinin
islerlik kazandirilmasini amaglayan yapisal yaklasimlar, en basta dis ticarette
gerceklesmistir. Bu kapsamda 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra dis ticaretin 6niinde
bulunan engeller asamali olarak ortadan kaldirilmigtir. Nihayet ihracata yonelik ve disa
acik biiyiime ile sanayilesme stratejisini gerceklestirmek iizere asagida verilen

onlemler uygulanmistir:

i) Kaynak dagitilmasinda diizenleme yerine fiyat mekanizmasina 6nem

verilmistir. Pazar ve fiyat mekanizmasina devamlilik kazandirmak igin
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fiyat denetimlerini kaldirilmustir ve fiyatlarin arz ve ihtiyag¢ sartlarina

gore piyasada belirlenmesi benimsenmistir.

ii) Turk ekonomisinde birikimlerin 6zendirme ve kaynaklarin daha
verimli bir bigimde kullanilmasini gergeklestirmek maksadiyla reel faiz
politikasinin tatbikine gecilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) faaliyete baslamustir. Para ve sermaye piyasalar1 giderek

serbestlestirilmistir.

iii) Thracata ozendirme, kaynaklarin ihracata yonelik sanayilere
yonlendirilmesi ve yatirimlarda iilkenin faktér donanimina uygun
teknolojilerin belirlenmesi i¢in kati olmayan ve reel kambiyo kuru

politikasi uygulamasina gecilmistir.

iv) Endiistrinin uluslararasi rekabet ortamina aglim yapmasi igin serbest
dis ticaret politikas1 aktif hale getirilmistir. Kontenjan ve diger

kisitlamalar iptal edilmis ve giimriik vergilerinde indirime gidilmistir.

v) Giderek serbest takas sistemine gecilmistir. 1989 yilinda takas
sistemi ve sermaye hareketleri tamami ile serbest birakilmigtir. Bu
sekilde Tirkiye mali ve sermaye piyasalarinin uluslararast mali ve
sermaye piyasalari ile bitiinlesmesi saglanmigtir. Tiirk parasi cari
islemlerde ve yatinm islemlerinde dontstiriilebilir bir duruma

getirilmistir.

vi) Yatirnm siyaseti degistirilmis ve tlkeninin alt yapi1 yatirimlari

yapmasi ve sanayi yatirimlarindan geri ¢ekilmistir.

vii) Ekonomide kar oranimin artirilmasi, {ilkeinin endiistriden
uzaklagarak pazar ekonomisine aktiflik kazandirilmasi amaciyla
Ozellestirme baglatilmistir. Lakin Tiirkiye 6zellestirme alaninda basarili
olamamustir. Kanuni diizenlemelerin yapilmasi gecikmis ve farkli

kesimler 6zellestirmeye kars1 gelmislerdir.

viii) Teknoloji alaninda ilerlemeler ve yeni ihracat pazarlarina
girebilmek icin direk yabanci sermaye yatirimlart cesaretlendirilmistir

(Yediyildiz, 2001:48-50).

54



24 Ocak 1980°den sonra yiiriirliige giren ekonomi politikalarinin en belirgin
ozelligi, ekonomiye dair karar basamaklarinda piyasanin kendi isleyisi bi¢imine gore

olusacak fiyatlarin tek “yol gosterici” olmasidir (Kepenek ve Yentiirk, 2004: 197).

Bir biitiin olarak finansal serbestlesme siireci, Tiirkiye’de ii¢ ana eksende

ortaya ¢ikmistir. Bu eksenler sunlardir:
a. Finansal piyasalarda diizenleme yapilmasi ve piyasalarin gelistirilmesi,
b. Mevduat faiz oranlarinin tespit edilmesinde serbestlesme,
c. Sermaye ve kambiyo ve hareketlerinde serbestlesme (Arslan, 2008: 265).

Sermaye Piyasasi Kanunu, 1981°de Tiirkiye’de yiiriirliige girmis, ondan sonra sermaye
piyasalarinin sartlar ve isleyisiyle ilgili diizenleme ve denetleme hak ve yetkisi elinde
olacak bigimde ve Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olmak suretiyle 1982
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur. SPK’nin kurulmasindan itibaren
basta bankalar olmak {izere diger finans kurumlari, Sermaye piyasalarinda
stirdiirdiikleri aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine ve

Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine tabi duruma gelmislerdir.

Finansal serbestlesme siireci i¢inde piyasa odakli politikalarin 6nemsenmesi
tesebbiislerinin birincisi doviz kuru rejiminde yapilan degisimlerle meydana gelmistir.
1980’den once uygulamaya konulan sabit doviz kuru rejiminde hiikiimet, Tirk
Lirasi’nin degeri, degisen ekonomik sartlara gore belirlenmekte ve ayarlanmaktaydi.
Ancak ayarlamalarda olusan gecikmeler, Tiirk Lirasi’nin kimi donemlerde agik agik
ve asir1 diizeylerde deger kazanmasina yol agmaktaydi. Bundan dolayr 1980°de Ocak
aymda uygulamaya konulan istikrar programiyla birlikte daha esnek ve gergekgi bir
doviz kuru politikas1 uygulanmaya baslanmistir. Boylece Tiirk Lirasi’nin diger para
birimleri karsisindaki degeri onemli Ol¢iide diisiiriilmiis ve kara borsa olugmasina
engel olan bir tek gegerli kur meydana gelmistir. 1981 yilinda da Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) doviz kuru ayarlarini giinliik olarak yapmaya baslamstir.
(TCMB, 2002: 11)

Tiirkiye’de 1984 tarihinde ytrtrliige giren 30 Sayili Kararname’ye kadar Tiirk
Parasint Koruma Kanunu (TPKK) ¢ercevesine bagli olarak doviz bulundurulmasi

yasaktl. 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili Kararname ile doviz kuru rejimi, biiyiik
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oOlgiide serbest hale getirilmistir. 30 sayili Kararname’den sonra serbestce tespit edilen
bir kur rejiminin saglanmasina yonelik getirilmis olan diizenlemeleri soyle siralamak

mumkuindiir:

24 Ocak 1980 programi, 1988 yili sonuna dek iktisadi politikalari etkileyen ve
zamanla yeni unsurlarin ilave edilmesiyle zenginlik kazanan bir biitiinliige sahiptir.
Reel devaliiasyonlar gergevesi i¢inde isletilen bir kambiyo politikasi, kademe kademe
serbestlesmeye yolunda ilerleyen bir ithalat rejimi, ucuz kredi, vergi iadesi ve pahali
doviz gibi siibvansiyon ve tesviklerle desteklenen ihracatin ulusal bir 6ncelik niteligi
tasimaya baslamasi, i¢ talebin ve fiyat kontrollerinin daraltilmasini amaglayan makro
politikalar, 24 Ocak 1980 kararlariyla ekonomiyi biiylik oranda etkileyen iktisat

politikalarina yonelmenin temel unsurlari arasindadir (Boratav, 2004: 148-149)

1984’te kabul edilen 30 Sayili Kararname finansal piyasalarin serbestlesmesi
konusunda onemli bir basamak olmasinin yaninda tam anlamiyla serbestlesmenin
olusmast 1989°da kabul edilen 32 Sayili Kararname’yle beraber gergeklesmistir.
1989’un Agustos ayinda kabul edilen 32 Sayili Kararname sonucunda diger tilkelerle
Tiirkiye arasindaki sermaye hareketlerine bir serbestlik getirilmis; bir diger ifadeyle
en basta sermaye kacislarina engel olmaya yonelik kambiyo kontrolleri ortadan
kaldirilmistir. Onceki miktar kisitlar1 birkag ay sonra tamamiyla gecmis olarak

ongoriilecektir (Boratav, 2004: 179).
Asagida 32 Sayili Kararname’yle getirilmis olan temel diizenlemeler ifade edilmistir;

e Tiirkiye'de ikamet eden kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan

kisitlama, olmadan para alabilirler ve para bulundurmak serbesttir.

e Tiirkiye'de ikamet eden kisiler, Tiirkiye'de ikameti olmayan kisilere
verdikleri her tirli servis karsihginda aldiklart parayr tlkeye

getirebilirler.

e Yabanci iilkede yasayan kisilerin IMKB'de kote edilmis ve SPK
izniyle ¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalarina izin

vardir.

56



o Tiirkiye'de ikamet eden kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar
tarafindan Tirkiye disinda borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri;
TCMB tarafindan ticareti yapilan yabanci doviz tiirlinden hazine
bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alig

bedellerini yabanci iilkeye transfer etmelerine izin vardir.

e Tirkiye'de yasayan kisilerin sinir disinda menkul kiymet tagimalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalarina izin vardir. Tiirkiye'de yasayan
kigilerin sinir disindan menkul kiymet getirmeleri ve kendileri ile sinir

disina ¢ikarmalarina izin vardir.

e Tiirkiye dig1 sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden gelen karlar

bankalar ya da 6zel finans kurumlar araciliiyla yurt digina gonderile
bilir.

e Yabanci iilkeden doviz kredisi alinmasina izin vardir.

e Yurt disinda yasayan insanlarin Tirk Lirasi cinsinden hesap
actirmalari ve bu hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk Liras1 ya da

yabanc1 para birimi olarak transfer ettirmelerine izin vardir.

e Tasinmaz satiglarina izin verilmistir ve gayrimenkul satigindan gelen

kazancin transfer ettirilmesi yasak degildir.

o Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer

ettirmeleri ve yurt digina Tiirk Liras1 gondermeleri serbesttir.

e Bankalar ve 6zel finans kurumlar1 digsatim, ithalat ve goriinmez
transferler disinda 500.000 ABD Dolar1 ya da denk doviz miktarini

gecen transferlerini soylemelidirler.

e Tiirkiye'de ikamet eden insanlarin sinir diginda sube ve iletisim

ofisleri vs. agmalarina izin vardir.

32 Sayili Kararname’nin kabul edilmesiyle birlikte Tirkiye'deki yerlesik
olanlar; uluslararas1 finans piyasalarindan borglanabilme, yurt disi yatirimlar
yapabilme, kendi aralarinda yaptiklar1 borg iligkilerinde doviz kullanabilme, doviz
cinsinden banka mevduati sahibi olma ve Odemeler yapabilme imkanina

kavusmuslardir. Tiirkiye’de yerlesik olmayanlar yurt i¢i finans piyasalarina yatirim
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yapabilme, yurt i¢inde bor¢lanma ve yiikiimliiliik tasima, kazanglarimi yurt disina

aktarabilme serbestligini elde etmislerdir (Sonmez, 2009: 41-42).

4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile Tiirkiye'de finansal
serbestlesme siirecinin son adimi atilmistir. 17.06.2003 tarihli ve 4875 sayili
“Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu”, Tirkiye’de dis yatirimcilarin yatirimda
bulunmalarini tesvik etmek, yabanci yatirimcilara yerli yatirnmeilarla ayni sartlarda
muamele gormelerini saglamak ve yabancit yatinmcinin Tirkiye’de yaptigi
islemlerinden ve faaliyetlerinden kaynaklanan net kar, satis, temetti, tasfiye, lisans ve
tazminat bedellerini serbestce yurt disina transferde bulunabilmelerini temin etmek

amactyla ¢ikarilmistir.

1995°te bir taraftan uluslararasi ticaret alaninda serbestlesmenin saglanmasi
icin II. Diinya Savas1 sonrasinda baslatilmis olan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlasmas1 (GATT) siirecinin tamamlanmasiyla tesis edilen Diinya Ticaret Orgiitii’ne
iye olunurken diger taraftan da 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle AB ile giimriik birligi
anlasmasina imza atilmasi Kararlastirtlmistir. 20 Aralik 1995’te Resmi Gazete’de
yayimlanan Bakanlar Kurulu karariyla Tiirkiye igin ilk defa 12 ve 22 yillik listelerde
ertelenmis olan son indirimler uygulamaya konulmus ve yine sozii edilen listelerle
ilgili Ortak Guimriik Tarifesi’ne (OGT) dair uyumlar uygulamaya konulmustur.
Ardindan 1 Ocak 1996 tarihi itibartyla AB’den ithalati yapilan sanayi iiriinlerine
uygulanan giimriik vergileri sifirlanirken, giimriik vergilerine es etkili damga ve
belediye resmi, fon ve harg gibi vergiler de kaldirilmistir. Bununla birlikte kota, ithalat
yasaklamalar1 gibi miktar kisitlamalari ile teknik-ticari engelleri, standart engelleri,
idari engeller gibi es 6nlemlerin kaldirilmasi da bunlara ilave edilmistir. Ayrica ti¢iincii
tilkeler i¢in uygulanmakta olan vergiler, kimi hassas iriinlerin diginda, AB tarafindan
tespit edilen OGT diizeyine ¢ekilmistir. Giimriik Birligi’ne giris siireci, ticari alanda

liberalizasyon agisindan ¢ok 6nemli bir gelismedir.

3.1.2. Finansal Serbestlesme Siireci Sonras1 Tiirkiyede Uluslararasi Sermaye

Hareketlerinin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinde 1980’lerden itibaren etkin olmaya baslayan
liberalizasyon siireci 1990’larda Tiirkiye ekonomisi, diisiik kur-yiiksek faiz

politikalariyla sermaye akimlarini tesvik etmek suretiyle kamu kesimindeki agiklarini
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finanse etme gayretine girmistir. S6zii edilen politika, biiyiik 6l¢iide bankacilik sektorii
tizerinden yiiriitilmustiir. (Aklan, 2002: 45)

Tiirkiye’ye 1980°lerin ortalarindan itibaren artis gosteren uluslararasi sermaye
girisi, 1990’larda katlanarak biiytimiis, 1984’te 73 milyon dolar olan net sermaye
girisi, 1989°da 780 milyon dolara, 1996°da 8.7 milyar dolara yiikselmis; 1999°da ise
yasanan ekonomik krizlerden dolay1 4.6 milyon dolara gerilemistir. Diinyada yasanan
gelismelere paralel olarak bu donemde Tiirkiye’ye giren sermaye iginde portfoy
yatirimlarinin ve kisa vadeli sermayenin payinda artis olurken, dogrudan yatirimlarin
payinda gerileme olmustur. Sermaye hareketlerinde oynakligin artmasi, bu durumun
dogal sonucudur. Bu donemde iilkeye giren sermayenin kaynagi, gelismekte olan diger
tilkelerde oldugu gibi genellikle 6zel piyasalar olmustur. Asagidaki tabloda
Tiirkiye’nin liberalizasyon siirecinde iilkeye yonelik sermaye akimlarindaki degisim

verilmistir (Insel ve Sungur, 2003:7).

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisine Net Sermaye Akimlart: 1989-1999 (Milyon Dolar)

\Ij;s;e" Portfoy Diger _Uzun Dogrudan -SI-:E lam

Sermaye Yatirnmlar1 | Vadeli Ser | Yatirnmlan Hareketleri
1989 -584 1.386 -685 663 780
1990 3.000 547 -210 700 4.037
1991 -3.000 623 -783 783 -2.397
1992 1.396 2.411 -938 779 3.648
1993 1.054 3.917 1.370 622 8.963
1994 -5.127 1.158 -784 559 -4.194
1995 3.713 237 -79 772 4.643
1996 5.945 570 1.636 612 8.763
1997 1.761 1.634 4.788 554 8.737
1998 2.601 -6.711 3.985 573 448
1999 759 3.429 345 138 467

Kaynak: Insel, A., & Sungur, N. (2003). Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Gostergeler
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi-1989: 111-1999: 1V (No. 2003/8). Discussion Paper. (Erigim Tarihi:
29 Agustos 2019)

1994 ve 2001 kriz donemlerinde Tiirkiye’de onemli 6l¢lide sermaye cikislari

yasanmig, 2002’den 2007’ye kadar artis gosteren sermaye hareketleri 44,7 milyar
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ABD Dolar ile en iist noktasina ulagmistir. Tiirkiye’de kurulacak yabanci sermayeli
sirketler i¢in asgari sermaye sartini Ve izin prosediiriinii kaldiran Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu ile yatirim ve yatirimci tanimlamasinda uluslararas: literatiire
uyulmaya calisilmistir. Bununla birlikte, Kanun, hala yiirtirliikte olan 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nda bulunan, vergi ve diger uygulamalarla ilgili
milli muamele, temettii ve kar transferiyle sirketin satilmasi ya da tasfiyesi
durumlarinda sermaye paymin yurt disina transfer edilmesi serbestisi ve yabanci
teknik personel calistirilmas: serbestisi gibi prensipleri muhafaza etmekte;
gayrimenkul edinimi, uluslararasi tahkim ve kamulastirmaya karsi korumak gibi

alanlarda ise Anayasada ve diger yasalarda mevcut hiikiimleri teyit etmektedir.

Kanun yiiriirliige girdikten sonra yabanci sermaye yatirimlari i¢inde dogrudan
yatirimlarin payinda artis olmus ve 2003’te 1,2 milyar ABD Dolar1 diizeyinden
2007°de 19,9 milyar ABD Dolan diizeyine yiikselmistir.

2008 yilmin Eylil’tinde Lehman Brothers’in iflas etmesiyle kiiresel boyuta
ulasan ABD kaynaklt Mortgage Krizi’ne paralel olarak uluslararasi sermaye
hareketlerinde gerileme yasanmustir. Finansal krizin uluslararas1 dogrudan yatirimlara
etkileri bolgelere ve sektorlere bagl olarak farklilik gostermektedir. 2008°de baslayan
uluslararas1 dogrudan sermaye akimlarinda yasanan gerilmeden en ¢ok etkilenene
tilkeler gelismis tlkelerdir. Ayrica gelismekte olan ilkelere yapilan uluslararasi
dogrudan yatirnmlar 2008’de yiikselerek silirmiistiir. 2009°da ise Tiirkiye’ye
gergeklestirilen uluslararasi sermaye hareketleri gerelime yasanarak bu yilda toplamda
8,3 milyar ABD Dolari sermaye girisi goriilmiistiir. 2010°da ise toplam sermaye girisi,
57 milyar ABD Dolar olmustur.
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Grafik 1. Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketlerinin GSYH’ye Oranlari ve
Reel GSYH Biiyiimesi
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Kaynak: Giindogdu, Mustafa Kemal. (2014). Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketlerinin Analizi.
Tiirkiye Is Bankast - Iktisadi Aragtirmalar Boliimii;
https://ekonomi.isbank.com.tr/ContentManagement/Documents/ar_05_2014.pdf; (Erisim
Tarihi: 29 Agustos 2019)

Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri, bilesenleri dikkate alinarak
incelendigi zaman ise, dogrudan yatirimlarin GSYH’ye oranlarinin 2005 yilindan 6nce
diisiik seyrettigi fakat daha sonra Avrupa Birligi'ne iiyelik siirecinin de etkisiyle
%4,8’lere  yiikseldigi goriilecektedir. 2008’den sonraki donemde dogrudan
yatirimlarin milli gelire oranlar gelismis tlkelerin ekonomilerinde goriilen zayif
performanstan dolayr %2 diizeyinde yatay bir seyirde ilerlemistir. 2008’de yasanan
krizden once oldukg¢a dalgali bir goriiniim sergileyen Tiirkiye’ye yonelik portfoy
yatirimlarinin GSYH’ye oranlarnt ise goreli faiz getirilerinin yliksek diizeylerde
olmasindan dolayr 2008 krizinden sonra genel olarak yiikselen bir trend ortaya

koymustur.

3.1.2.1. Faiz Oranlarna iliskin Diizenlemeler

Kamu otoriteleri, Tiirkiye’de 1989°dan itibaren Mark ve Dolar karsisinda
TL’nin deger kaybetmesini enflasyon oranmin altinda tutmak suretiyle yeni bir
ekonomik politika denemeye baslamislardir. Bunun sonucunda ozellikle 1989 ve
1990°da Tiirk Lirasi, yabanci paralara karsi dikkat ¢ekici 6l¢iide bir deger kazanma

slirecine girmis, lilkeye sicak para akigini hizlandirabilmek amactyla 1991°den itibaren
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uygulanmakta olan yiiksek faiz politikasinin da déviz arzinin genisleme yagsanmasina
katkis1 olmustur. Fakat reel faizlerin yiiksek olmasi, kisa vadeli yabanci sermayenin
iilkeye girmesi bakimindan dikkate deger bir ¢ekim giicii olusturmasina karsin 6zel
sektor yatirimlari, belirli diizeyde crowding-out etkisine maruz kalarak sonug itibariyle
bir faiz orani-déviz kuru makasinin meydana gelmesine yol agmistir (Parasiz, 1996:
238).

1994°e gelindigi zaman artis gosteren i¢ dengesizlikler ve kamu agiklarina
bagl olarak Merkez Bankasi rezervleri 6nemli bir atakla karsilasmak durumunda
kalmistir. Rezervlerde erime olmasinin, biiyiik mali kriz ve kiiciik olmakla birlikte sik
stk yasanan devaliiasyonlardan sonra 5 Nisan 1994 tarihinde hiikiimet, TL’yi %20
civarinda devaliie etmek durumunda kalmistir. 1995 yilinda Kasim’da yapilan
secimlerden sonra meydana gelen belirsizlikler, istikrar sikintis1 yasayan koalisyon
hiikiimetleri ve buna baglamda siki maliye politikalari uygulanamamasindan dolay1

piyasalarda istikrarin saglanmasi, Merkez Bankasi’nin temel hedefi haline gelmistir.

Nominal déviz kuru, istikrarli bir finansal piyasalarda olusturulmasi i¢in temel
politika araci olarak tercih edilmis ve bu kapsamda rekabete dayali bir kur politikasi
uygulanmak suretiyle reel doviz kurunun denge degeri ¢izgisinden biiyiik sapmalar
ortaya koymasina miisaade edilmemistir. Bir diger sdyleyisle nominal doviz kuru
artirilmasi, enflasyon oranina paralel bir bigimde yapilmistir. Bu politikalarda basarili
olunmasinda 1995’ten itibaren artan sermaye girislerinin goz ardi1 edilmez bir pay1 s6z
konusudur. Nominal doviz kurlarinin enflasyona paralel olarak artirilmasiyla ilgili
strateji, 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi gibi énemli olumsuz soklarin etkisinin
azaltilmasinda da yardim etmistir. So6zii edilen donemlerde Merkez Bankasi
rezervlerinde 6nemli gerileme yasanmus, faiz oranlarinda ani yiikselmeler yasanmigsa
da finansal kriz adi verilebilecek bilyiikk c¢apta dalgalanmalar ortaya ¢ikmamustir
(Uysal, Mucuk ve Alptekin, 2008: 53).

1990’11 yillarin son déneminde ekonominin makro dengelerinde ortaya ¢ikan
stirdiiriilemez yap1, devam eden uygulamalardan vazgegilmesini bir zorunluluk haline
getirmis ve Tirkiye, 2000 yilina IMF tarafindan desteklenen yeni bir ekonomik
programla girmistir. S6z konusu program, kamuda mali disiplinin saglanmasi,

Onceden tespiti yapilmis siiriinen sabit kur yontemi kullanilarak déviz kurunun tespiti
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ve yapisal reformlari hizlandirarak Ozellestirmelerin tamamlanmas: bigiminde

Ozetlenebilecek temel ii¢ unsur etrafinda bigimlendirilmistir.

IMF tarafindan verilen destekle uygulamaya baslanan enflasyonla miicadele
programinin ilk etkileri, faizlerin diismesi sekilde ortaya ¢ikmistir. Devlet, 1999’un
son li¢ aymda %103 olan i¢ bor¢lanma senetleri ortalama bilesik faiz oranlari, 2000°de
devamli bir azalmayla Kasim Krizi siirecine dek %40 diizeylerine gerilemistir.
Faizlerde yasanan bu egilim, doviz kurunun ¢ipaya baglanmasindan dolayr diisiik
faizle gergeklestirilen dis bor¢lanmanin artis gostermesinden kaynaklanmistir. Ote
yandan diisiik enflasyon beklentileri, devlet i¢ borglanma senetlerine talebin artmasini
saglamistir. Bunlarin yani sira faiz dis1 biit¢e fazlasinin milli hasilanin %2,2’sinden
%6’sna yiikselmesi de faizlerde yasanan diisiiste bariz bir sekilde etkili olmustur
(Giiloglu, 2001: 2). Fakat faizlerde ortaya ¢ikan hizli diisme, tiiketim talebinde
patlamaya neden olurken enflasyon oranmin, tahminlerden yukarida
gerceklesmesinden dolayr asir1 deger kazanan TL, ithal mal alimlarmi cazip hale

getirerek ihracatta rekabet giictinde azalmaya neden olmustur (DPT, 2000: 61).

Bununla birlikte 2000°1i yillarin baslarinda doviz kurlarinin alacaklari degerler
giinliik bazda ilan edilmek suretiyle kur riski ortadan kaldirildigindan dolay1, bankalar
yurtdisina olan doviz borglanmalarini artirtp yurti¢i yatirnmlarint TL cinsinden
gergeklestirmisler ve bundan dolay: agik pozisyonlarinin da artmasini saglamislardir.
Ulusal para goriilen asir1 degerlenme, cari islem agiklarinin hedeflenen diizeyin ¢ok
istlinde gergekleseceginin anlagilmasi ve agik pozisyonlarin finanse edilmesi
hakkinda konusunda yurtdisinda bulunan kreditorlerin tedirginlikleri, yabanci
sermayenin ilkeden ¢ikmasini yaninda getirip kaynak sikintistyla beraber yeni bir

finans krizinin meydana gelmesi igin zemin olusturmustur (Basti, 2006: 116 — 117).

Yabanci sermayenin Tiirkiye’den ayrilmasina konusunda para kurulu benzeri
davranis sergileyen Merkez Bankasi ise, sermaye c¢ikigi ile ortaya ¢ikan likidite
daralmasina kars1 bir tedbir gelistirememistir. Normal sartlar altinda genisletici agik
piyasa islemleriyle giderilmesi miimkiin olan parasal daralma, bundan dolay1 faiz
oranlarini yeniden yiikseltmek suretiyle devlet i¢ borg senetleri degerlerinin diismesine
neden olmustur (Alper, 2001: 12).
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Reel ekonominin finansmanda zorluk ¢ikarak iiretim konusunda olumsuz
etkilere neden olmaya baslayan faiz artmalarina 2001°in Subat’inda ortaya ¢ikan siyasi
krizin de eklenmesiyle birlikte piyasalar kontrol edilemez bir hale biirtinmstiir.
Dovize asir1 talep olmasi ve sermaye ¢ikislarinin hiz kazanmasina bagli olarak
ekonomi otoriteleri uygulanmadaki para programini terk ederek, dalgali kur
uygulamasina geg¢ilmesi kararina varmiglardir. Bundan sonra 670 bin TL/$ olan d6viz
kuru, TL devaliie edilerek 1.400 bin TL/$ diizeylerine yiikselmistir. Kur rejiminin terk
edilmesiyle birlikte meydana gelen istikrarsizligin ve giiven bunaliminin kisa siire
icinde ortadan kaldirilmasi i¢in, 2001 yilinin Mayis ayinda Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP) denilen ekonomik program uygulamaya konulmustur. GEGP ile
beraber alinan tedbirlere bagli olarak ekonomide canlanma belirtileri ortaya ¢ikmaya
baslamustir. Ozellikle mali alandaki diizenlemelere Ve yeniliklere bagli olarak birincil
acikta azalma, i¢ talepte daralma saglanmis ve cari islemler dengesinin fazla verdigi
goriilmiistiir. Kamu fiyat ayarlamalar1 ve TL’nin deger kaybetmesi, enflasyonu hizini
arttirmig ve GSMH biiyiime oranini da gerilemistir. Tiirkiye’de s6zii edilen ekonomik
sikintilarla  ugrasirken 11  Eylil 2001°de Amerika Birlesik Devletleri’ne
gerceklestirilen teror saldirilari, dis ve i¢ piyasalarda istikrarsizliklarin meydana
gelmesine yol agmistir. Bu durum, GEGP’nin 2002’nin baslarinda, 2002-2004
doénemini igine alacak bigimde revize edilmesini saglamis ve IMF’den ek dis finans

olanagi saglanmistir.

GEGP’nin uygulamaya konuldugu siirecte; ekonomik biiyiime, kamu mali
disiplini ve enflasyon gibi hususlarda belli 6lgiilerde ilerlemeler saglanmis olmasina
karsin; doviz kurlar1 ve reel faizler gibi kimi degiskenlerin mevcut ekonomik dengeler

bakimindan ciddi risklere sahip oldugu belirtilmektedir.

2002’de ortiik bigimde, 2006 sonrasinda da agik bi¢cimde enflasyonu hedefe
koyan TCMB, iktisadi birimlerin beklentilerini, bu baglamda da enflasyonu kontrol
altina almak i¢in faizlerden yararlanmaktadir. Tirkiye’nin makroekonomik
gostergelerinde ve genel olarak da Diinya konjonktiiriinde yagsanan olumlu gelismelere
bagli olarak Merkez Bankasi, 2002’den sonra sinirli oranlarda olmakla birlikte
faizlerde indirim yapmistir. Enflasyon beklentilerine kiyasla faizlerin daha agir bir
diisme gostermesi ise, fiyatta istikrar1 saglama amagli temel hedefe ulasma amacindan

kaynaklanmaktadir.

64



Ekonomik krizlerden sonra iilkede yeniden kurulan giiven ortami, fiyat
artiglarina doniik beklentilerin kisa siire i¢inde asagi ¢ekilmesine yol agarken, TCMB
nominal faiz oranlar1, beklentilerden daha yavas diistiigiinden dolay1 beklenen getiriler
ve reel getiriler de artis olmustur. Buna bagli olarak artan ve yiiksek getiri ortamu, belli
diizeyin {izerinde yabanci kaynak girisine de imkan saglamistir. Nitekim dig kaynak
girisi 2002’de 1,2 milyar ABD Dolan diizeylerindeyken sozii edilen rakam 2007
yilinda 50,4 milyar diizeylerine ¢ikmustir. Cari a¢ik finansinin kamu tarafindan degil
de daha ¢ok Ozel sektor tarafindan gergeklestirilmesi ise kuru etkilemistir. Hem
yabanci girdi kullanim diizeyinin yogunlugu hem de bunun finanse edilmesinin dis
kaynak kullanilarak yapildigi goz oniine alindigi zaman yabanci kaynak girigi TL’yi
degerlendirmek suretiyle TCMB’nin enflasyonu diigiis saglama amacina yardimci
olmustur (Baydur, 2007: 18). Ancak diisiik kur-yiiksek faiz politikasinin, basta cari
islemler ag1g1 olmak tizere asagida ifade edilen negatif etkileri olusturma ihtimalinin

bulundugu ortaya koyulmustur( Eken, 2007)

a) Doviz cinsinden borglanmalar, kurda muhtemel bir yiikselme durumunda iktisadi
birimleri ve yurtdisindan doviz bor¢lanmak suretiyle Tiirk Lirasi cinsinden kredi

saglayan finansal kesimi, agir bedeller 6demek durumunda birakabilecektir.

b) Cok yiiksek yerel katma degere sahip olan turizm sektorii, diisiik kurdan dolay1
hasila kaybiyla karsilagmakta ve pazar payinin rakip tilkelere gegme olasiligt meydana

gelmektedir.

c) Istihdamdaki asir1 yiik ve iiretim maliyetlerinin yiiksek olmasi, ekonomik
faaliyetlerin kayit disina ¢ikmasimi 6zendirmekte veya yatirimlarin farkli ilkelere

kaymasina neden olmaktadir.

d) Onemli bir sayidaki bir boliim niifusun gegim kaynagini meydana getiren tarim
kesimi, maliyetlerdeki artiglarindan 6tiiri  ancak siibvansiyonlarla ayakta
kalabilmektedir. Bunun yaninda yiiksek faiz ve diisiik kurdan dolayr bu kesimin

tiretimini yaptig1 tirtinleri kar elde ederek satma imkanlari da azalma gostermektedir.

e) Kamu kesimi i¢in mali ek yiiklere yol agan yiiksek reel faiz 6demelerinin finans
edilmesinin zorlugu, vergiler araciligiyla toplum refahinda da olumsuz etkilere neden

olmaktadir.
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3.1.2.2. Kambiyo Rejimine Iliskin Diizenlemeler

Kamu kesiminde ve dis 6demeler dengesinde agiklar veren, makroekonomik
istikrara ulasamamuis, biiyiime hizlarinda diisme goriilen gelismekte olan iilkeler,
kambiyo ve ticaret rejimlerini serbestlestirmeye giderek uluslararasi sermaye
piyasalarindan karsilama yoluna gitmislerdir. Bu iilkelerde déviz kurlarinin diisiik ve
reel faizlerin yiiksek tutulmasi, kisa vadeli sermayenin ilgili {lkelere dogru

yonelmesine neden olmustur (Basoglu, 2000: 91).

Bu siiregte Tiirkiye’de ilk olarak 1981 yilinda faiz oranlarindaki kisitlamalara
son verilmis, 1984 yilinda doviz alim satimina serbestlik getirilmis ve Menkul Kiymet
Borsalar1 Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik yayimlanarak yiiriirlige
girmis, 1989 yilinda kambiyo kontrolleri kaldirilarak yurtdisi sermaye hareketlerinin
girisine izin verilmistir (Samiloglu, 2002: 179).

Ayrica 1984 yilinda kambiyo rejiminde gergeklestirilen serbestlesmeyle
beraber Devlet Tahvili Hesaplarinda dikkat ¢ekici bir artis gergeklesmistir. S6zii edilen
gelisme, Tiirk ekonomisi ve Tiirk bankacilik sistemi i¢in ¢ok 6nemli bir baslangic
olarak kabul edilmistir. Clinkii bu yilin ardindan 6zellikle TL cinsinden para arzinda
(M2) siirekli bir azalma olurken, DTH’lar1 da igine alan para arzinda (M2Y) devaml

bir artig goriilmektedir.

Bankalardaki mevduat toplami i¢inde %350 civarinda bir paya sahip olan
DTH’lar, ayn1 zamanda bazi sorunlara da yol agmaktadir. Para ikamesi, bu konuda 6ne
¢ikan sorundur. Bu durum, Tirk bankacilik sistemi i¢in oldugu gibi Tiirkiye
Ekonomisi i¢in yiiksek riske neden olan bir gelisme niteligindedir. Ciinki
bor¢lanmanin doviz bazinda yapilmasi, doviz kuru riskinin kabul edilmesini gerekli

kilmaktadir.

Bankacilik sisteminin bir baska onemli sorunu, belirsizliklerin ve yiiksek
enflasyon ortaminin tasarruf sahiplerini kisa vadeli yatirimlara yoneltmesi ve buna
bagli olarak bankalarin yiikiimliilik ve varliklar1 arasindaki vade uyumsuzluklarin
cogalmast olmustur. Alternatif yatirnm araglarinin getirileri karsisinda cazibesini
kaybeden vadeli mevduatlarin, islem donemi bakimindan daha az baglayiciligi ve bu

bakimdan piyasa riski daha diigiikk olan “kisa vadeli” mevduatlara kaymasi, banka
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mevduatlarinin 1 ve 3 aylik vadeli mevduatlarda yogunlasmasinin nedenidir (Yildirim

ve Altun, 1994: 92).
3.1.2.3. Bankalararasi Para Piyasasinin (Interbank) Kurulmasi

Interbank veya bankalar arasi para piyasasi olarak bilinen sistemin
uygulanmasiyla ayni bankanin miisterilerinin bankalarla aralarinda gergeklestirdikleri
misteri iligkiSinin bankalar arasinda yiiriitilme bi¢imidir. Banka miisterisi kendi
hesaplarindan diger hesaplara para aktariminda bulunurken veya kendisinin 6teki
banka hesaplarina para transferlerini gergeklestirirken yaptigi islemleri, bankalar da
kendi aralarinda yiiriittiikleri ticari faaliyetler “bankalar arasi para piyasasi” adi
verilmektedir. Para / faiz oranlar1 kapsami i¢inde bankalarin 6teki bankalara aktarimda
bulunmasi bu sistemle gergeklesmektedir. Bir giinliigiine veya bir geceligine dahi olsa

sozii edilen islemlerin kisa siire i¢inde gergeklesmesi miimkiindiir.

1980’lerin ilk yarisi i¢indeki donemde mevcut bankacilik sistemi, iilkenin
ekonomisini 6zellikle etkin kaynak kullanim1 konusunda riskli duruma getiren pargali
bir yapiya sahipti. Sozii edilen riskin ortadan kalkmasini saglamak; kisa donemli
likidite ihtiyacina cevap vermek, bankalararasi rezerv hareketlerine destek olmak,
sistemde bulunan likiditenin bir diizene sokulmasi ve bankalararasi dagilim noktasinda
diizenli ¢ergeve olusturmak amaciyla Bankalararasi Para Piyasasi (Interbank) 2 Nisan
1986°da  kurulmustur. So6zii edilen piyasanin kurulmasiyla kaynaklarin etkin
kullanilmas: saglanmak suretiyle ekonominin bu riskli ortamdan kurtariimasi
amaglanmistir. Interbank’in kurularak amaglanan giin i¢inde bankalarin borglanma
olanaklarina genisleme saglanmasi ve bunun piyasanin derinlesmesine, biiyiimesine
katki saglamasidir. Bununla birlikte bu siire¢ sonrasinda Merkez Bankasi parasal
gelismeleri daha yakindan takip etme imkanini elde etmistir. Biitiin bu diizenleme ve
reform igeriklerinin serbestlesme politikalarinin hedefleriyle paralellik gosterecek

sekilde tasarlandigr goriilmiistiir (Oktayer, 2009: 78).

Bankalararasi para piyasasi kurulmasiyla ise giin i¢inde bankalarin bor¢lanma
olanaklarina genisleme saglanmast ve bu baglamda durumun piyasalarin

derinlesmesine ve bilylimesine katkida bulunmas1 hedeflenmistir.
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3.1.2.4. Kamu Kagitlan Piyasasi ve Acik Piyasa Islemleri

1980’lerin ortalarina kadarki donemde hiikiimetler, kamusal agiklarin finanse
edilmesinde genellikle Merkez Bankasi tarafindan saglanan kisa vadeli avans
olanaklarina miiracaat etmislerdir. Fakat 29 Mayis 1985°ten itibaren ihale yontemiyle
Hazine tahvilleri satisina gegilmek suretiyle sistematik bir i¢ borglanma stertejisi
uygulanmistir. Bu uygulamayla enflasyon karsit1 politikalarin yiiriitiilmesinde rahatlik
elde edilecegi yaklasimindan hareketle Merkez Bankasi kaynaklari tizerinde bulunana

baskinin azaltilmasi i¢in gayret edilmistir (Onder, Tiirel Ekinci ve Somel, 1993: 190).

1985’te ihale yontemiyle tahvil satislarinin basladigi ilk donemde, satiglar
genellikle tiizel kisilere ve bankalara yonelik olarak yapilmaya baslanmig, 1986
yilindan sonra 6zel kisilere, 1992 yili sonrasinda ise halka dogrudan satis
basamaklarina gecilmistir (Kepenek, Yentiirk, 2005: 260). 1991 yilindan sonra dévize
endeksli bono uygulamasina geg¢ilmistir. D6vize endeksli bono ihraci yapildiktan
sonraki kisa siiregte toplam kamu menkul kiymetlerinin %8 oraninda gerc¢eklesmistir

(Yiilek, 1998: 15).

Merkez Bankasinin agik piyasa islemleri yapmaya baslamasi, finansal
serbestlesme siirecinde saglanan en 6nemli adimlarindan biri olmustur. 1985°te kamu
kagitlar1 piyasasinin igler hale gelmesi, 1986°da Interbank’in kurulusu, finans
piyasalarinda dogal olarak islem hacminin artmasm saglamistir. islem hacminin
artmasi ise agik piyasa islemlerinin uygulamaya geg¢mesi i¢in bir olusturmustur.
Bununla birlikte 1987 yilinda Merkez Bankasi agik piyasa islemleri yapmaya
baslamistir. Acik piyasa islemleri olarak adlandirilan islemler, Merkez Bankasinin
dolagimda bulunan para miktarini kontrol edebilmek amaciyla; hisse senedi, tahvil ve
hazine bonosu alim satim1 yapmasidir. Banka rezervleriyle oynamak suretiyle para arzi

tizerinde etkili olmak, bu noktadaki asil amactir.

Bu durum, piyasada fiyat ve miktar etkisi olmak {izere iki etki olusturmaktadir.
Piyasada likidite bollugu oldugunda, sozii edilen likidite fazlasini piyasalardan
cekmek amaciyla Merkez Bankasi senet satis1 yapar. Boylece piyasadaki fazla paray:
cekerek azaltir. Para darlig1 yasandig1 zaman ise piyasadan soz konusu senetleri satin
almak suretiyle piyasay1 fonlamakta, yani piyasaya para siirmektedir. Bu yontemle

ekonomide 0diing verilebilir fonlar1 ihtiyag durumunu dikkate alarak arttirip azaltarak

68



kredi hacmi toplamu {izerinde etkinlik elde etmek amaglanmustir. API’nin kullanilmasi
stireciyle birlikte devlet tahvilleri igslemleri i¢in ikincil bir pazar kurulmustur (Oktayer,

2009).

Acik piyasa islemleri, efektif ve doviz piyasasi islemleri ile bankalararasi para
piyasasi iglemleri bigimindeki dolayli kontrol araglariyla Merkez Bankasi, piyasalara
aninda miidahalede bulunma kabiliyetine sahip olmus ve bu yontemle finans sistemi

tizerinde etkili olabilme giictinii artirmuistir (Yigit, 2002: 2).
3.1.2.5. Menkul Kiymetler Piyasasinin Kurulmasi

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte
menkul kiymetler piyasalarina dair reform ¢aligmalari baglamistir (TCMB, 2002: 13).
Sermaye Piyasas1 Kanunu iizerinde gerceklestirilen diizenlemelerden sonra Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, giiniimiizdeki kimligiyle 1985 yilinda yeniden agilarak
faaliyette bulunmaya baslamistir (Saragoglu, 1997).

Sermaye Piyasasi Kanunu yiriirlige girdikten sonra araci kurumlar, yatirim
ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan finansal
yeni kurumlar ortaya ¢ikmistir. Kurumsal gesitlilikte artis olmasiyla birlikte menkul
kiymetler piyasalar1 geliserek finansman bonolari, katilim belgeleri, yatirnm fonlari
banka bonolari, gelir ortaklig1 senetleri, banka garantili bonolar, varliga dayali kar-
zarar ortaklig1 ve menkul kiymetler belgeleri gibi ¢cok yeni ve ¢esitli enstriimanin da
ihrag edilmesine olanak saglanmigtir (Saragoglu, 1997). Bunlarin yani sira 1992°de
Tiirkiye’de aract kurumlar ile bankalar, tasarruf sahipleriyle repo-ters repo islemleri
gerceklestirmeye baslamislardir. S6zii edilen donemde repo-ters repo islemleri, gelir
vergisinden muaf olmalari ve mevduat munzam karsiliklar ile disponibilite
yikiimliiliiklerine tabi olmamasindan dolayr hacimsel olarak hizli artig siireci

yasanmistir (Kaplan, 1999).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulusu, Tiirkiye’de finans
piyasalarinin gelismesine biiylik katkilart olan doniim noktalarindan bir olmustur.
Sozii edilen piyasanin gelismesini saglamak amaciyla, borsa kazanglarina vergiler
konusunda dikkate deger tesvikler saglanmistir. Bu kapsam icinde, menkul
kiymetlerin hem elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan deger artis1 getirileri, hem de

bunlara dair kar paylari, vergiyle getirilen istisnalarla birlikte ya biitiiniiyle vergi
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disinda tutulmus veya gelirle ilgili diger unsulara goére bir hayli diisiik oranda vergiye

tabi tutulmustur.
3.1.2.6. Altin Piyasasinin Kurulmasi

24 Ocak kararlar1 ile Tiirkiye’de baslayan finansal serbestlesme siirecinde
ortaya cikan diger bir olgu, altin ticaretinin serbestlestirilmesidir. 1983 ile 1984
yillarinda gerceklestirilen diizenlemeler sonrasinda iilke i¢inde altin ithal edilmesi ve
ticareti serbest birakilmis, altinin ihrag edilmesi ise belli bazi izinlere tabi tutulmustur.
Yine bu diizenlemelerin ¢ercevesi iginde, doviz kurlarmin ve altinin Tirk Lirasi
karsisinda degerinin tespit edilmesinde yetki, Merkez Bankasina birakilmistir. Merkez
Bankasima verilmis olan s6z konusu yetki, Tiirkiye’de resmi bir altin piyasasinin

kurulmasinin temelini olusturmustur.

Merkez Bankasi, kendisine verilmis olan s6z konusu yetkiye dayanarak
1984°te Turk Lirasi karsiligi Altin Piyasasi’n1 kurmak suretiyle altin ithaline, ithalat:
gerceklestirilen altinlari kurum ve bireylere Tiirk Lirasi karsiliginda satmaya ve altinin
piyasasinin fiyatlarini Tiirk lirasit baz alinarak tespit etmeye baslamistir. 1989°da ise
Doviz Karsiligi Altin Piyasasi kurularak Merkez Bankasi’nin ithal ettigi altinlar, soz
konusu piyasada bireylere efektif ve dovize karsilik olarak satilir duruma gelmistir
(Aslan, 1999: 37-39).

Istanbul Altin Borsasi’nin 26 Temmuz 1995°te agilmasiyla Altin piyasasiyla
ilgili en dikkate deger reform gerceklesmistir. Istanbul Altin Borsasi’nin kurulusuyla
beraber Merkez Bankasi’nin tekelinde olan altin ithal etme yetkisi genisletilerek
piyasanin yetki sahibi katilimcilarina verilmis, bununla birlikte altinin tam rekabet
kurallartna uygun olarak organize bir piyasada alinip satilmasina miimkiin hale
gelmistir. Alinmig olan biitiin tedbirlerden sonra, yurti¢i altin fiyatlariyla diinya
fiyatlar1 arasinda bulunan aleyhte farkta diisiis olmasi ile maliyetlerde diisme olmasi
saglanmistir, kuyumculuk sektorii Tiirkiye’de belli bir giice eriserek rekabet¢i bir
Ozellige ulasmis ve ihracatta basar1 diizeyi yiikselmistir. Ayrica daha 6nce deger
koruma ve saklama araci olarak kabul edilen altin, Istanbul Altin Borsast kurulduktan
sonra kiilge formunda sunulmaya baslanan altinin bir yatirim araci niteligi kazanmasi

saglanmistir (Vural, 2003: 63-64).
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3.1.2.7. Bankacihk Sektoriine Iliskin Temel Diizenlemeler

1983°te Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun kurulmasi, bankacilik sektdriine
dair gergeklestirilen diizenlemelerin ilkidir. Sozii edilen diizenlemeyle birlikte
mevduat sahiplerini bankacilik sektoriinde yasanan Krizlerin negatif etkilerinden
korumak suretiyle sistemde ortaya ¢ikan iflaslara bagli olarak sarsint1 yasayan kamu

giiveninin tekrar tesis edilmesi hedeflenmistir (TCMB, 2002: 18).

1985 yilt ile 1999 yilinda Bankalar Kanunu’nda gergeklestirilen diizenlemeler,
Bankacilik sektoriinde gergeklestirilen yeniden yapilandirma siirecinde goz ardi
edilemeyecek bir yere sahiptir. 1985’te yiiriirliige girmis olan Bankalar Kanunu’nda
bankacilik sisteminde bulunan yapisal sorunlarla ilgili baz1 hiikiimler bulunmaktadir.
Sozii edilen Kanunla bankacilikta muhasebe sisteminin bir standarda kavusturulmasi
ongoriilerek bankalarin finansal yapilari ile yasal isleyislerini inceleme ve denetleme
konusunda yetki Bankalar Yeminli Murakiplari’na verilmistir (TCMB, 2002: 18-19).

1999°da kabul edilen ikinci Bankalar Kanunu da bankalarin finans yapilariyla denetim
sisteminin giiclendirilmesini amaglayan olduk¢a kapsamli bir onlem paketinden
meydana gelmektedir. Bu hedefe uygun olarak banka denetim ve go6zetim
fonksiyonunun siyasi miidahalelerden koruyarak bagimsiz bir kurumca etkin bir
sekilde yapilabilmesini saglamaya doniik olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu tesis edilmistir (TBB, 2001). Yine sozii edilen Kanun’dan sonra banka
kurmak ve isletebilmek ¢ok daha sert ilkeler baglanmis, bununla birlikte bankalarin

risk yonetimi ve i¢ denetim sistemleri kurmalar1 zorunlu hale getirilmistir.

2001°de Merkez Bankas1 Kanunu’ndaki degisiklik, bankacilik alaninda doniim
noktas1 sayilabilecek reformlardan biri olarak kabul edilmektedir. 4651 sayili
Kanun’la gerceklestirilen diizenlemeler kapsaminda Avrupa Merkez Bankasi
Kanunu’ndaki alan bagimsizlik ilkesi dogrultusunda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’n1 siyasi miidahalelerden koruyarak daha bagimsiz olmasini amaclamaya
yonelik bir dizi 6nlem getirilmistir. 2001°deki degisiklikle fiyatta istikrar1 saglamak,
Merkez Bankasmin temel amaci olarak tespit edilmis ve Merkez Bankasi, fiyat
istikrarin1 saglamasi i¢in uygulamaya koyacagi para politikalarini ve kullanacagi para
politikalar1 enstriimanlarin1 dogrudan tespit etmeye yetkili kilinmistir. Yine sozii

edilen diizenlemeyle Merkez Bankasinin Hazineye ve kamu kurumlarmma ve
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kuruluslarina avans veremeyecegi, kredi acamayacagi ve bu kurumlarmm ve
kurulusglarin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasalardan alamayacagi hiikkme

baglanmistir (TBB, 2001).
3.2. Yeni Finansal Araclarin Gelisimi

Serbestlesme siireciyle birlikte saglanan birgok gelismenin yaninda o6zellikle
2000’lerden itibaren finansal piyasalarda, yeni bazi finansal kurumlar ve araglar da
sistem igine katilarak Tiirkiye’deki finansal derinlik siirecinin hizlanmasini saglamak

amagclanmustir.

Sozii edilen yeniliklerden birincisi, yatirimei profilinin tabana yayilmasi ve
bor¢lanma vadesinde uzatma saglanmasi gibi hedeflerle Hazine Miistesarlig
tarafindan ihrag edilen baglanan, TUFE’ye endeksli devlet tahvilleridir. 2007 yilinin
Subat’inda ilk kez ihalesi tamamlanan TUFE’ye Endeksli Tahviller enflasyonda
meydana gelen degismelere karsin Ongoriilmesi miimkiin net getiri garantisi
oldugundan dolayr yatirimcilar igin tercihlerin basinda bulunan yatirim araglari
niteligine sahip olup, yatirimcilarin daha uzun vadeli yatirrm yapmasina da imkan

vermektedir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007).

Ozellikle 1970’lerden itibaren bilgi teknolojilerinde ortaya ¢ikan gelismelere
paralel olarak kredi kartlari, Otomatik Para Cekme Makinalari (ATM), Elektronik Fon

Transfer (EFT) sistemleri gibi birgok yeni iirtiniin hizmete sunuldugu da gériilmiistiir.

SWIFT adi ile gergeklestirilen bir 6deme sistemi, diger bir finansal yenilik
turtidiir. EFT gibi daha once telgraf, teleks ve postayla gonderilen uluslararasi
bankacilik iletilerinin elektronik haberlesme aglari kullanilarak iletilmesi ve
kontroliiniin yapilmast imkanini iiyeleri olan tiim bankalara saglamak amacinda olan

s0z konusu sisteme, Tiirkiye 1989°da dahil olmustur (Kaplan, 1999).
3.2.1. Tiirev Piyasasi Islemleri

Tiirkiye’de tiirev piyasalari islemlerine dair uygulamalarin ilki, Istanbul Altin
Borsasinda, altina dayali vadeli islemlerle ilgili sozlesmelerinin ticari hayatta
kullanilmaya baslanmasiyla gerceklesmistir. Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasi, 15 Agustos 1997 tarihinde Borsa biinyesi iginde faaliyetlerine

baglamistir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi semsiyesi altinda yapilan islemler,
Tiirkiye’de bulunan tiirev piyasalarin ikinci ayagimi meydana getirmektedir. 15
Agustos 2001°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasit Vadeli Islemler Piyasasi
Midiirligi, TL/USD vadeli islemler sozlesmelerini, 2003’tin son doneminde ise,
Tiirkiye’nin dis ticaret perspektifi gz oniinde bulundurarak TL/EURO vadeli islem

sozlesmelerini islemlere agmustir.

Vadeli islemler Borsasi’nin islemlere baslamasiyla birlikte Tiirkiye’de tiirev
piyasalarla ilgili en son gelisme hayata ge¢mistir. Tiirkiye nin ilk tiirev islemler borsasi
niteligindeki izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi 4 Subat 2005°de faaliyetlerine
baglamistir. S6zii edilen borsada, Anadolu Kirmiz1 bugday, Ege-pamuk, YTL/EURO
doviz kuru, YTL/USD déviz kuru, 91 giin vadeye sahip hazine bonosu faiz orani, 365
giin vadeye sahip hazine bonosu faiz oraniyla IMKB 100 ve IMKB 30 endeksi vadeli
islem sozlesmelerine islem gormektedir (\VVobjektif, 2007).

Tiirkiye’de, diger borsalardan daha sonra kuruldugundan dolayr Vadeli
Islemler Borsasi’nda yapilan islemler hacmi digerlerine gére oldukca kiiciiktiir. Bu
dezavantajina karsin sistemin biiyiik bir gelisme potansiyeli tasidigi siire¢ i¢inde
ortaya ¢ikmistir. 2005°te 3.02 milyar TL olarak gerceklesen islem hacmi, 2006’ nin
Kasim sonu rakamlariyla 15.6 milyar TL diizeylerine varmistir. Kendi biinyesinde
onemli bir yiikselme olarak degerlendirilmesi miimkiin bu yiikselme, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi hisse senedi piyasasinda gergeklesen biiyiik islem hacminin yaninda

oldukca diisiik seviyede kalmaktadir (Cemoglu, 2007).
3.2.2. Bireysel Emeklilik Sistemi

Tiirkiye’de bireysel emeklilik uygulamalari, 2000’lerin ilk yillarinda, sosyal
giivenlik alaninda uygulamaya konulan reform galismalarindan kaynaklanan uzantisi
olarak uygulanmaya baglanmistir. Bu kapsam i¢inde siirdiiriilen ¢alismalara bagh
olarak 2001°de kabul edilen “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”
ile sistemin hukuksal zemini olusturulmus ve 2003’ten itibaren fiili olarak
uygulanmaya baslanmistir. Sistem genel 6zellikleri itibariye, bireylerin aktif ¢alisma
yasamlarinda kazandiklar1 gelirin bir boliimiini emeklilikleri siirecinde harcamak
amaciyla tasarrufta bulunmalari ve s6z konusu tasarruf miktarinin uzman kuruluslar

tarafindan degerlendirilmesi esasina dayali olarak ¢alismaktadir (Soylu, 2004: 6-7).
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Esas olarak sosyal giivenlik amacina gore sekillenen bu sistem sayesinde,
katilimcilardan saglanan katki paylariyla “uzun vadeli” ve “biiyliik montanli” bir¢ok
fon elde edilmektedir. S6z konusu fonlar ekonomik sistem i¢inde kaynak ihtiyaci olan
birimlere ve diger finans araglarina kullandirilarak nemalanmasi saglanirken, bir
taraftan da goz ardi edilemeyecek kadar dnemli bir finansal aracilik hizmetini ifa
etmektedir (Tunay, 2001: 104).

3.2.3. ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Birincil piyasalarda bulunan konut finansmani kuruluslar1 tarafindan ihtiyag
sahibi olanlara verilen konut kredilerinin, ikincil piyasalarda alinip satilmas1 miimkiin
finansal araglar haline doniisebilmesine imkan verilmis olmasi, Ipotekli Konut
Finansman1 yontem sisteminin klasik konut kredilerinden ayrildigi asil noktadir. Bu
baglamda ikincil piyasalarin isler hale gelmesi, sistemin finansal piyasalarin derinlik
kazanmasina dair ekonomik etkileri bakimindan biiyiik 6neme sahiptir. S6z konusu
sistemin sagladig1 imkanlarla, konut finansman kuruluslarinda biriken kredi alacaklari
satilabilir menkul kiymet niteligi kazanmakta ve bu sayede kredi hacminin artmasina
ve sermaye piyasalarmin derinlik kazanmasma katki da sunulmaktadir (Oksay ve
Ceylantepe, 2006: 12-17).

Tiirkiye’de nispeten yeni olan ipotekli konut finansmani uygulamasi sistemin
hukuksal zeminin olusturan Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun 6 Mart 2007°de kabul edilmistir. Sézii edilen
Kanun, ¢ergeve niteligine sahip diizenlemeleri kapsamakla birlikte sadece birincil

piyasalarda bulunan islemlerin yiiriirliige girmesine olanak vermistir.
3.3. Finansal Serbestlesme Siirecinin Tiirkiye Ekonomisine Genel Etkileri

1980’lerde baslayarak biitiin diinyaya yayilan finansal serbestlesme siireci,
diinya ile birlikte Tiirkiye ekonomisini de etkilemesi sonucu Tiirk finans piyasalarinda
serbestlesmenin geregine uygun bir¢cok politika uygulamaya koyulmustur. Tiirk
ekonomisini etkisi altina alan bu serbestlesme siirecinde, ekonomik siteme goz ardi
edilemez boyutlarda sermaye girisi gergeklesmis ve bu durumun ekonominin yapist
tizerinde onemli etkileri olmustur. Bunula ilgili ¢alismalarin birgcogunda genel olarak
finansal serbestlesme ile biiyiime arasinda hangi diizeyde bir iliski oldugu

belirlenmeye calisilmistir. Bunun sebebi biiyiime oraninin {ilkelerin ekonomilerinin
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makro degiskenler arasinda ulasilmak amaglanan ve en 6nemli bir degisken olmasidir.
Biiyiime oraninin yani sira lilke ekonomileri verilerini ortaya koyan diger degiskenler

olan doviz kuru, dis ticaret, enflasyon, yatirimlar da 6nemlidir.

1980 ile 1996 arasindaki donemde Tiirk ekonomisinde yasanan degisimler,
sektorel bazda incelendigi zaman degismenin kaynaklarinin biiyiik dl¢lide sanayilesme
ve teknolojik gelismeler oldugu goriilecektedir. Tarihi siirecte kiiresellesen diinya,
degisime ugrayan ekonomi politikalari ve teknolojik gelisimler, ekonominin tamamini
meydana getiren sektoérel yapi iizerinde ve bunun ekonomik sistemdeki yerini biiyiik
olgiide etkilemektedir. En basta teknolojik ve ekonomik gelismelere paralel olarak
tiretim faktorleriyle arasinda bulunan iliskilerin degisimi olarak tanimlanan sektorel
yapt, bir yoniiyle de Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH) sektorel bilesiminde degisme
olarak tanimlanmaktadir. Sanayilesme ve teknolojik gelismelerle beraber tarim
sektoriiniin GSMH i¢indeki payinda diisiis olmasi ve ekonomik gelisim siireci
stirerken hizmet sektoriine ait payr GSMH i¢indeki oranmin yiikselmesi, sektorel
yapinin degismesine ornek olarak verilebilmektedir. Bu degisime bagli olarak
istihdam da s6z konusu degisime paralele olarak tarim sektdriinden hizmet ve sanayi
sektorlerine kaymaktadir (Tatoglu, 2004). Ekonomide meydana gelen bu degisimle
birlikte, isttihdamin sektorler arasindaki dagilimi, kentlesme gog, gelir dagilimi,
rekabet diizeyi, ihracat ve ithalatin yapis1 ve 6zellikle de iilkenin gelismislik diizeyi

degisme gostermektedir.

1980 yilindan sonra kademeli olarak yogun bir bi¢gimde kiiresel ekonomiye
uyumlu hale gelen Tiirkiye ekonomisi iizerinde, genel anlamda kiiresellesmenin tim
kategorilerinin, 6zelde ekonomik kiiresellesme siirecinin belirleyici bir¢ok etkisi s6z
konusu olmustur. Sozii edilen etkilerin, ekonomik kiiresellesme olgusunun alt
bilesenleri; finansal kiiresellesme, iiretimin/yatirimlarin kiiresellesmesi ve ticaretin
kiiresellesmesi baglaminda ele alindiginda; 1980 sonrasi ekonomi politikalariyla
finansal serbestlesmenin bahsi gegen kategorilerin her iigiinde Tiirkiye ekonomisinin
de entegre olmasi amacina doniik ¢alismalar yapilmistir. Bu baglamda dis ticaret,
(DYY) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi ve Sermaye Piyasalar igin gereken
liberalizasyon diizenlemelerine gidilmistir. 1980°den sonra finansal serbestlesmenin

hiz kazanmasinin da etkisiyle dis ticaret hacminde hizli bir artis yasanmustir.
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Dis Ticaret hacminin artisinda ithalatin ihracattan daha hizli artis
gostermesinden dolay1 cari islemler agigi konusunda problemler kronik bir yapi
kazanmustir. Cari agi@in Tirk ekonomisine gilinlimiizde ve her donem en onemli
maliyeti bliyime hizinin ve istihdamin daha diisiik seyretmesi ile ekonomik
kirilganligim ve dis borcun artmasi olmustur. ihracat piyasalarinin cesitlilik kazanmast,
ithalatin Asya’ya doniik bir nitelik kazanmasi, imalat sanayiinde tretim/ihracat
oranlar ile arz/ithalat oranlarinda yiikselme, imalat sanayi i¢in ithal ara mala bagimli

olmak ve dis ticaret alaninda etkili olan diger unsurlar olarak sayilmaktadir.

Tiirk ekonomisine etkileri noktasinda dikkat c¢ekici ilk gelisme 2005°ten sonra
DYY miktarlarinda goriilen dikkat g¢ekici artiglar olmustur. Bu donemde gelen
yatirimlarin ~ 6zellikle hizmet sektoriinde yogunluk kazandigi bilinmektedir.
Teknolojik kiiresellesmenin kapsami i¢inde 6zellikle Ar-Ge ile ilgili beklenen diizeyde
bir yabanci yatirimin iilkeye gelmedigi anlasilmaktadir. 1983’ten itibaren biiytik bir
hizla, bu siirecin devaminda 1990’larin ilk yillarinda finansal serbestlesme Siirecine
tam anlamiyla uyum saglayarak Diinya finans sistemine entegrasyon siirecini
tamamlayan Tiirk ekonomisi, yapisal sorunlarinin da etkisiyle ama esas olarak finansal
serbestlesme siirecinin olumsuz etkilerinden dolayr 1994 ve 2001 yillarinda ¢ok
onemli Krizlerle karsi karsiya kalmistir. Ayrica taraftan finansal serbestlesmenin
etkisiyle; sicak para/portfoy yatirnmlarinda ¢ok biiyiik artiglar olmustur. Yurtigi diigiik
tasarruflarin ve cari agigin finansmanin etkisiyle siirdiirilmeye devam edilen disiik
kur, yiiksek faiz politikalarindan kaynakli negatif etkilerle; rezervler artmakta, Tiirk
liras1 deger kazanabilmekte, iilkenin bor¢ hacmi artmakta ve ithalat ucuzlamaktadir.
2007°de baslayan kiiresel finans krizi birgok diger iilkeyi oldugu gibi Tirkiye’yi
etkileyerek parasal ve reel tiim ekonomik yapiin ve kamu maliye dengesi tizerinde
olumsuz etkiler olusturmustur. Bankacilik sektoriinde yabancilara ait paylarda 6nemli

artislar olmustur.

Tiirkiye ekonomisi, serbestlesme siirecinde diinyada yasanan krizlerden
etkilenmek durumunda kalmis ve 1988-2002 yillarindaki siirecte dort ekonomik krizle
karsilasmistir.  Ozellikle ekonomik sistemdeki degisimle birlikte sicak para
girislerinin, kurlarda yasanan degerlenmenin ve ithalat maliyetlerinde ucuzlama

olmasinin, ekonomik biiyiime bakimindan olumlu etkileri olmustur. Ne var ki sozii
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edilen pozitif gelismeyi uzun vadede devam ettirmek miimkiin olamamis ve genisleme

donemlerinin her birinde bir biiyiik kriz yasanmustir.

1980’den sonra finansal serbestlesme siireciyle beraber iilke ekonomisine dahil
olan yabanci fonlarin, kisa vadeli yatirim 6zelligi tasimasi ve ani giris ¢ikislara bagh
olarak ortaya ¢ikan dalgalanmalardan dolay1 bir¢ok kriz yasanmistir. Degisim yasayan
s6z konusu ekonomik sisteme, bir baska ifadeyle finansal serbestlesme siirecine
hazirlikli olmayan ekonomi, kendisini diinyanin biiyiik ekonomik gii¢leriyle rekabet
eder durumda bulunca krizler de kaginilmaz olmustur. Ekonomik yapinin kisa siire
icinde daralmasi, enflasyonun artmasi, reel iicretlerde diisme ve issizlik; bu siirecte

meydana gelen krizlerin kesisme noktalar: olmustur (Ttiirker, 2010).
3.4. Finansal Serbestlesme Siirecinin Tiirkiye’deki Etkileri

Ozellikle 1970’lerin ortalarindan itibaren Tiirk ekonomisinde ciddi bozulmalar
yaganmustir. Sozii edilen bozulma, birgok farkli yaklasim tarafindan farkli sebeplere
dayandirilmaktadir. Ekonomistlerden bazilari, 6zellikle Neoklasik yaklagimdan
etkilenen ekonomistler, s6z konusu bozulmada devletin ekonomi tizerindeki baskisinin
etkin oldugunu ileri siirmektedirler. 1970’lerde ekonomide meydana gelen bu
aksamalar, ekonomi politikalarinda yeniliklere olan ihtiyacin artmasini saglamistir.
Tiirkiye, bu baglamda 1980 yilinda ekonomi politikalarinda 6nemli degisikliklere
gitmistir. 1980°den 6nce Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal serbestlesme diye bir
unsurdan s6z etmek neredeyse imkansizdir. 1980 yili dncesinde yabanci sermayenin
onemine farkli nedenlerle, yer yer vurgu yapilsa da, bu donemde finansal
serbestlesmenin Oniinde bulunan engellerin asilmasi tam anlamiyla miimkiin
olamamigtir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme siirecinin tam

anlamiyla 1989 yilinda gerceklestigini ifade etmek olasidir (Ozel, 2012).

Uluslararas1 konjonktiirden dolay1 diger bir¢ok iilke gibi Tiirkiye ekonomisi
finansal serbestlesme politikasini uygulamaya koymus, 24 Ocak 1980 alinan ve 24
Ocak Kararlar1 adi verilen diizenlemelerle dis ticaretin serbestlestirilmesi adimiyla
baglayan disa acilim siireci, 1989°da yiiriirlige giren 32 sayili kararla finansal
islemlerin serbest birakilmasindan sonra her tiirden sermaye hareketlerine serbestlik
saglanmasiyla tamamlanmistir. Fakat arkasindan gelen déonemde finansal piyasalarin

verimli, etkili ve yeteri diizeyde derin olmamasinin yani sira sermaye akimlari
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serbestisinin gerekli kildig: sartlar yeteri diizeyde saglanamadigindan dolay1 ekonomik
krizlerle karsi karsiya kalinmistir. Ekonomik biiylimede ortaya ¢ikan dalgalanmalar ve
mali piyasalarda goriilen istikrarsizliklar, ekonomi piyasalari ile finansal serbestlesme

arasindaki iliski hakkinda yeniden diistinmeyi gerekli kilmistir (Cetin, 2010: 1-2).

Ekonomik biiylime, bir iilkenin gelismislik diizeyini belirleme olgiitlerinden
birisidir. Ekonomik biiyiime, bir ilkenin gelismislik diizeyiniv belirlemekle beraber,
harici etkilerin iilkeyi hangi diizeyde etkiledigine dair de bilgi verebilmektedir.
Gelismis bir iilkede kisi basina diisen milli gelir ile biiyiime oranlarinin yiiksek
olmasmin yani sira, gelismemis ya da gelismekte olan bir iilkede ise bu oranlar, diisiik
diizeylerdedir. Gelismis iilkelerde, degisim gdsteren bir ekonomi politikasina sézii
edilen tilkenin en az zararla ayak uydurmasi miimkiinken; Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkeler, ekonomi politikalarindaki degisimlere biiylime oranlar1 ya da makroekonomik
diger gostergelerinden fedakarlikta bulunmaya mecbur kalmaktadir. Meydana gelen
bu durum, gelismekte olan ya da gelismemis iilkelerin daha yiiksek bir risk altinda
bulunduklar1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Ozdemir ve Dalkilig, 2016: 55-56).

1980 yilindan sonra gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlikle ilgili
tecriibeleri, hem faiz oranlarindaki yiikselmenin tasarruflari artirarak finansal sektore
etkinlik saglayacagi hem de yurt disi kaynakli yabanci tasarruflarin biiyiime ve
yatirimlar igin kaynak saglamaktaki Neo-Kklasik yaklagimlara elestiri getirenleri hakli
cikaracak istikamettedir. Ornegin Tiirkiye nin de iginde bulundugu birgok iilkede sdzii
edilen beklentilerin gegerlilik tasimadigi yapilan birgok ¢alismayla ileri stiriilmiistir.
Yentiirk (1997:146-147) tarafindan yapilan bir ¢aligmada bu durum, Tirkiye ve
Meksika orneklerinde ispatlanmaktadir. Calisma yurti¢indeki yatirimlar igin yabanci
kaynaklarin girigsine giivenmenin yeterli olmadigina vurgu yapmaktadir. Bununla
birlikte kamu dengesi saglamay1 basarmig ekonomik yapilarda finansal serbestlik
uygulamalarinin ekonomide herhangi bir dengesizlige yol agmayacagi diisiincesi,
Meksika i¢in dogru gériinmemektedir. Konu Tiirkiye agisindan ele alindiginda, net dis
varlik giriglerinin kamuda dengesizlikleri arttirdigr anlagilmaktadir. Tirkiye’de
meydana gelen s6z konusu finansal serbestligin ortaya koydugu dengesizlik,
ekonomik sorunlara neden olabildigi gibi toplumsal sorunlara da neden

olabilmektedir.
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Uluslararast sermaye hareketleri, yurti¢i tasarruflar1 kisitlanmaksizin toplam
hasilanin yilikselmesini miimkiin kilmaktadir. Hiikiimetin sabit kur uygulamasini
birakmasi durumunda yabanci alacaklilara temin ettigi Ortiilii garantiler, kriz
olusuncaya dek bankacilik sistemine yabanci sermaye giriginin  stirmesini
saglamaktadir. Yurti¢i finansal sektor, zaman iginde kirilgan bir duruma
gelebilmektedir. Krizden énce sermaye girislerinin GSYIH’ye oranlar artmaktadur.
Bankacilik sistemi, bor¢larini 6deyemez hale gelinceye dek, dis borglar kanalini
kullanarak daha da borglu duruma gelmektedir. Sermaye girisleri, birdenbire durmak
suretiyle tersine doner ve hasila sert bir bigimde diiser. Krizden sonraki siiregte
biiyiime, yeni yabanci sermayeni girmesi i¢in yeni tesviklerin giindeme getirilmesine
baglidir (Delice, 2003: 61).

Fakat gelismekte olan iilkelere yonelmekte olan sermaye akimlari, ani giris ve
cikiglart ile {ilkelerin finansal soklara karsi kirilganliklarinin artmasina neden
olmustur. Ciinkii bir noktadan sonra iilke ekonomisinde, sermaye hareketlerine iilkenin
ekonomik performanslari, asir1 duyarl bir nitelige gelmektedir. Bu durumun 6rnekleri,
basta Tiirkiye’de olmak iizere tiim diinya iilkelerinde goriilebilmektedir. 1994 yilinda
Meksika’da, 1997 yilinda Giiney Asya’da, 1998 yilinda Rusya’da, 1999 yilinda
Brezilya’da, 1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de ve 2001 yilinda Arjantin’de yasanan
krizleri bu durumu agiklayacak 6rnekler niteligindedir (Eser, 2012: 1).

1994 krizinden 6nce Tiirkiye, sermaye girisleriyle degerlenen para, bankalarin
uluslararasi finans piyasalarindan borglanmasina neden olmus ve bu fonda toplanan
para, yurt i¢i kredisi olarak dagitilmistir. Artan kredilere bagli olarak i¢ pazarda
canlanma olmus Ve ithalatta artislar yasanmistir. Dis ticaret agiginda artis olmus ve
sermaye hareketleri bu agiklarin kapatilmasi noktasinda iyice o6nemli duruma
gelmigtir. Finansal piyasalar, spekiilatif yabanci sermayenin denetimine girmek
durumunda kalmistir ve kriz kaginilmaz bir hale gelmistir. Tiirkiye’de 2001’de
yasanan krizde de bundan 6nceki siiregte de 6nce yasanmis olan Krizlerin etkileri
devam edegelmistir. Hizl1 ve kisa siirede ortaya ¢ikan asirt sermaye de szl edilen
etkilere eklendiginde 2001 krizi patlamistir. Goriilecegi lizere gerek diinyada gerekse
Tiirkiye’de ortaya ¢ikan biitiin krizler, genellikle bir tek noktada bulugmaktadir. O
noktada spekiilatif yabanci yabanci sermayedir. Hem Tiirkiye’den hem de diinyadan

gosterilen bu drneklerden de anlasilacagi gibi gelismekte olan iilkeler, aldiklar1 politik
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kararlarda iginde olduklar1 durumu da dikkate almali ve uzun vadeli diisiinmek
durumundadirlar (Ozdemir ve Dalkilig, 2016: 56).

3.4.1 Tiirkiye'de Sermaye Hareketleri ve Biiyiime

Tiirkiye ekonomisinde, sermaye girisleriyle biiylime arasinda yakin bir iliski
bulundugu gorilmektedir. Ne var ki 1989 yilinda sermaye hareketlerini
serbestlestirilmesi karariyla beraber Tiirkiye’ye giris yapan biiyiik meblagdaki yabanci
sermaye, kamu agciklar ile cari agiklar1 finanse etmek i¢in kullanilmistir. Kamusal
harcamalarin agirlikli olarak transfer ve cari harcamalardan meydana geldigi
distintiliirse, 1989 yilindan sonra ortaya ¢ikan biiyiimenin tiiketime dayal bir 6zellige
sahip oldugunu séylemek miimkiindiir (Kont, 1998: 723). Bir baska soyleyisle
biiylimede, agirlikli olarak tiiketimden kaynakli talep artisinin biiyiik olgiide etkili
oldugudur. Ekonomide reel fiiretken yatirimlarda yiikselmeden ziyade, tiiketim
agirlikta oldugu bir gelisme siirecinin ortaya ¢ikmasi, biiylimenin da sonraki stirecte
gelir yaratma kapasitesinde diisiis olmasina yol agmaktadir. Boylece yasanan bityiime,
gelir artisiyla tasarruflarin artmasinda etkili olamamig; bu durum ise yurt igindeki

kaynaklarimn artirilmas siirecini olumsuz istikamette etkilemistir (Karluk, 2000: 107).
3.4.2 Tasarruflar ve Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Tirkiye ekonomisine bakildigi zaman, sermaye hareketlerinde serbestlestirilme
stireciyle birlikte iilkeye giren yabanci sermayedeki artis, onceki doneme gore tasarruf
egilimleri konusunda bir artis meydana getirmedigi ve hatta bir miktar azalmaya yol

actig1 Tablo 2°de yer almaktadir.

80



Tablo 2. Tirkiye'de Tasarruf Egilimi

Yil Ozel Tas./GSMH | Kamu Tas/GSMH | Toplam Tas./GSMH
1987 17.2 6.7 23.9
1988 204 6.8 27.2
1989 17.4 4.7 22.1
1990 18.6 3.4 22.0
1991 20.6 0.7 214
1992 22.4 -0.8 21.6
1993 25.4 -2.7 22.7
1994 24.2 -1.1 23.1
1995 22.2 -0.1 22.1
1996 215 -1.7 19.8
1997 20.5 0.8 21.3
1998 24.3 -1.6 22.7
1999 28.0 -6.9 21.1
2000 23.3 -5.2 18.1
2001 24.6 -8.0 15.7

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Ekonomik Gostergeler; Hazine Istatistikleri (1980-1999)

Tabloda 2’de yer aldigi lizere Tiirkiye'de yurt i¢i tasarruflarin/GSMH’ye orani
1987 yilinda 9% 23.9, 1988 yilinda % 27.2 iken bu oran 1989 yilindan 2000’lere dek
yillik ortalama % 20 ila % 22 arasinda oldugu tespit edilmistir. 2000°de ise gerileme
% 18.1 olarak slirmiistiir. Kamu tasarruflarinda ortaya ¢ikan azalma, Tiirkiye’de
tasarruf oranlarinda ortaya ¢ikan azalmanin en biiyiik nedenidir. Siirekli biit¢e agiklari,
reel faizin yiikselmesine yol acarak borcu borg ile ikame etme siireci baslatilarak kamu
agiklarin1 daha da artirilmasi s6z konusu olmustur. Bu durum, biitcedeki faiz
O0demelerinin payim artirmak suretiyle kamu tasarruflarinda azalmaya yol agmistir
(Kont,1998: 726). Tablo 2’ye gore 1987 ve 1988 yillarinda Kamu
tasarruflarinin/GSMH'ya oranlart %7’lerdeyken; 1992 yilindan itibaren bu oran
negatif degerlerde gerceklesmeye baglamistir. 1990’lardan itibaren 6zel tasarruflarin
/IGSMH’ye oraninda ise bir miktar artma meydana gelmis olsa de bu yiikselmenin
kamu tasarruflarinda goriilen ve bu baglamda yurt igi tasarruf toplam egilimlerinde

ortaya ¢ikan azalmay: gideremedigi ifade edilebilir.

3.4.3 Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri ve Yatirimlar

1990’larm ilk yillarindan itibaren Ozel yatirimlarin/GSMH'ya oraninda artis

baslamis ve sozii edilen artis 1990’larin son yillarina kadar siirmiistiir. Bu donemlerde
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kamu  yatinmlarinda  azalmalar  olmustur. Sabit  toplam sermaye
yatirimlarinin/GSMH’ye olan oranina bakildigi zamanda da biiyiik bir degisim

olmadig1 anlagilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde Yyabanci sermaye girisinin  kamu agiklarinin
finansmaninda kullanilmasi, s6zii edilen agiklarin 6zel sektor yatirnrmlarindaki diglama
(crowding-out) etkisini ortadan kaldirmistir. Yani kamunun sozii edilen agiklar: 6zel
sektor tasarruflar1 ile kapatilarak 6zel sektoriin yatirim ve tasarruflarinin diismesine

yabanci sermaye girmesiyle engel olunmustur (Kont, 1998: 726).

3.4.4 Tiiketim ve Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerinin Tiirkiye’de serbest hale gelmesiyle beraber, kamu
tilketiminin/GSMH’ye oran1 1987 yilinda % 7’ken, 1989 yilinda % 8’e, 1990 yilinda
% 10 diizeyine yiikselmistir. Sozii edilen oran, 1995 ile 2000 arasindaki dénemde yillik
% 11.1 ortalamada gergeklesmistir. Ozel tiiketimin/GSMH’ye olan oraninda ise
onemli bir degisim gergeklesmemistir. 1987 yilinda % 69 olan s6zii edilen oran, 1989
yilinda % 69.5, 1990 yilinda % 68 diizeylerinde ger¢eklesmistir. 1995-2000 arasindaki
doénemde ise bu oran yillik % 68 ortalamada gergeklesmistir. Bu ¢ergeve i¢inde toplam
tilketimin/GSMH’ya olan oranlari da kamu tiikketiminde da ortaya ¢ikan artisa paralel
olarak belli 6l¢iide artiglar olmustur. 1987 yilinda toplam tiiketimin/GSMH’ya olan
orani % 76’yken, 1989 yilinda % 77.5, 1990 yilinda % 78 olarak ger¢eklesmistir.1995-

2000 arasindaki donemde s6z konusu oran yillik % 79.1 ortalamada ger¢eklesmistir.
3.4.5 Déviz Kurlari, Cari Islemler Dengesi ve Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerinin 1989 yilinda serbestlestirilmesiyle  Tiirkiye
ekonomisinde de, mali diizenlemeye gidilmeden ve yiiksek enflasyon siirecinde tercih
edilen kontrollii dalgali kur sisteminde, sermaye girislerinin yani sira doviz kuru reel
olarak deger kazanmustir. 1994 krizinden once TL’de goriilen degerlenme ithalat
patlamasina yol agarken ihracatta etkisi daha zayif olmustur (Celasun, Denizer ve He,
1999: 20-23). Tiirkiye’de yasanmakta olan 1994 ve 2000-2001 krizleri donemlerinde,

kisa vadeli sermaye girislerinde yasanan artigla birlikte deger kazanan TL, cari islemler
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dengesinde biiylik agiklarin ortaya ¢ikmasina yol agmis, sozii edilen agiklar ise

krizlerin meydana gelme siirecinde 6nemli bir faktor niteligi kazanmustir.
3.4.6 Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri ve Enflasyon

1990-1993 donemini ele aldig1 hesaplanabilir genel denge modeli ¢alismasinda
Yeldan (1994), senaryo olarak “Sermaye girisleri ve dis bor¢lanmasinin sifirlandigt
durumda yurt i¢i biiyiime haddi ve enflasyon ne olurdu?” sorusuna yanit bulmaya
caligmistir. Calismada elde edilen verilere sermaye girislerinin ve dis bor¢lanmanin
sifirlanmasi, fiyat seviyesini yiikseltmekte ve bu etkiyle fiyat enflasyonu yillik % 84
seviyelerine yiikselmektedir. Tipki bunun gibi GSMH’da tarihi seviyesine gore % 9.6
oraninda gerileme olmakta; 6zel tasarruflar 6zel harcanabilir gelir ve 6zel tiiketim
harcamalarinda da % 10.9 oraninda kayip yasanmaktadir. Bundan dolay: Yeldan, 1990
yilindan sonra saglanan dig finansman imkanlar1 bu donemde bulunan makroekonomik
sorunlarin Gtelenmesini saglayarak iktisadi biiyiimede ortaya g¢ikan alternatifsizligin

ve tikanmalarin gegici kisa donemli bir ¢ézlimiinii ortaya ¢ikarmistir.
3.5. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Bankacilik Sektoriine Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisim siirecine bankacilik sektorii
dikkate alinarak bakildig1 zaman, uluslararasi bankaciligin gelisim siirecinin baslangig
basamaklarinda bankalarin kendi miisteri hareketlerini izledigi ve miisterilerinin dis
ticaret agiklarina finansman sagladiklari goriilmektedir (Seyidoglu, 2009: 605).
1960’dan itibaren uluslararas1 bankacilik, diinya genelinde hizli bir gelisim siireci
gostermistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ticaret anlagsmalari, ulusal
finans piyasalarinin liberal ve piyasalarin kiiresel bir nitelik kazanmasini saglamistir.
Gelismekte olan iilkelerin  kiiresellesme ve oOzellestirmelere yonelmeleriyle
gerceklesen silirecte diinya genelinde neoklasik iktisat anlayisinin da agirlik
kazanmasiyla beraber dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artmistir. Bununla
birlikte gecis ekonomilerinin uygulamaya konuldugu iilkelerin de finans piyasalari
liberal bir nitelik kazanmistir (Kose,2009:9). Netice itibariyle kendi miisteri
profillerinin ¢ok uluslu bir nitelige kavusmasiyla bankalarda ¢ok uluslu hale gelmistir.
ABD’nin diinya ekonomisi lizerinde egemenlik kurmaya baslamasi, diinya iizerinde

Bretton Woods sisteminin  gecerlilik kazanmasi, Diinya Bankasi ve IMF gibi
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kuruluslarin kurulmasiyla, diinya ekonomisi iizerinde bir ABD egemenligi agirlik

kazanmistir (Gibson ve Tsakalatos, 2001: 184-185).

Bu kurumlarin etkinlik kazanmasiyla birlikte gelismekte olan iilkeleri
kredilendirme konusunda yonetiminde payi olan iilkelerin etkisi altinda kalarak
gelismekte olan iilkeler i¢in etkili islevi olamamustir. Petrol ve diinya borg krizlerinden
sonra, sozii edilen bu kurumlar, kredilendirme konusundaki yaklagimlarini
degistirerek tilke risklerini dikkate almaya baslamislardir. 1990’lara gelindigi zaman
soguk savas siirecinin bitmesi ve kapitalist sistemin diinyada ekonomik sisteminde
etkin duruma gelmesiyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari diinyada kesin
egemenlik kurmustur. 1990’larla birlikte bankalar, miisterilerinin gittigi ilkelere
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapmaya baslamislardir. Boylece bir baska
tilkede yatirnmda bulunan bankalar, s6zii edilen iilkenin lokal bir bankasi gibi hizmetler
sunmaya baslamistir. Son donemde ise bankalar, yalnizca bankacilik hizmetleri degil,
finans hizmetlerinin her tiirliisinii sunmaya baslayan kuruluslara doniiserek bir finans
holdingine doéniismiislerdir (BDDK, 2005: 5).

Kiiresellesmenin sundugu nimetler ile teknolojik gelisimin karsi konulamaz
ilerleyisi bankalarin yeni konumlarinin en Onemli faktorleridir. Teknolojik
gelisimlerin istihdam yaratma konusundaki etkileri, ilkeye yabanci sermayenin
gelisiyle mevcut teknolojileri degistirmesini ve daha st diizeydeki teknolojik
diizenlemeleri de beraberinde getirmesine bagli olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile paralel bir ilerleme gostermektedir. Bankacilik sektoriiniin finans
holdingine doniismesiyle birlikte durum Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye
noktasindan degerlendirildigi zaman satin alma yoluyla Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermaye, bu hizmetini bankalarin yalnizca bankacilik birimlerini satin alarak devam
ettirmistir. Ornegin Oyakbank’1n satis siirecinde bankanin leasing ve sigorta birimleri

satis disinda birakilmustir.
3.5.1. Bankacilikta Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesine bagli olarak giren yabanci
sermayenin, ozellikle girdikleri iilke ekonomilerinde bazi etkiler olusturmasi

beklenmektedir. Ozellikle yabanci banka gibi dogrudan yatirimlarin ulusal
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ekonomilere etkileri, tizerinde en ¢ok durulan konulardandir; bu alanda da 6zellikle

verimlilik, finansal istikrar ve istihdam odaklanmanin en yogun oldugu alanlardir.
3.5.1.1. Verimlilik Etkisi

Dogrudan yatirnmlarin ulusal ekonomilerin finansal piyasalarinda verimligin
artmasina faydasi olup olmadigmma dair yapilan ¢aligmalar farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Bu tiir yatirnmlarin yabanci banka verimliklerini artirdigini iddia
edenlere gore, bu sermaye dogrudan ve dolayli bazi etkenlere bagl olarak sozii edilen
etkilerini olusturmaktadir (Afsar, 2004: 97)

Dogrudan verimlilik etkisi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesine bagl
olarak giren yabanci sermayenin, Ozellikle bankalarin mevcut niteliklerinden
kaynaklanmaktadir, Yabanci sermayenin, 6zellikle bankalar, genel olarak diinyadaki
bankacilik alaninda gelistirilen en yeni teknolojik verileri kullanan, yonetim ilkelerini
en etkin sekilde uygulamaya koyan ve hizmet olarak en yeni firtinleri arz eden
kurumlardir (Aksoy, 1998: 105). Bu 6zellikleri olan yabanci sermaye geldigi iilkelere,
teknoloji ve yonetim uygulamalarindaki yenilikleri geldikleri iilkeye taginmakta ve
faaliyette bulunduklar tilkelerdeki miisterilerine yeni, kaliteli ve teknolojik tirtinleri
daha maliyeti disiik bicimlerle sunabilmektedir. Ayrica yabanci bankalar, modern
bankacilik yontemlerini kullanmalari ve teknolojik alt yapilar1 sayesinde daha
rekabetci fiyatlandirma, daha iyi risk yonetimiyle ve ana hatlariyla sektorde verimi
daha yiiksek kredi tahsis edilmesine de hizmet edebilmektedir. Yabanci bankalari
Tirkiye’ye girisi bir yandan da meydana getirecegi rekabetci ortam nedeniyle, dolayl
verimlilik artis1 da saglamaktadir. Yabanci sermayeye ait bankalar, girdikleri tilke
ekonomilerinde genel olarak kendilerine gore Olgegi daha kiigiik ve geleneksel
yontemlerle caligmaya devam eden ulusal bankalar igin bir 6rnek olma niteligi
tasimaktadirlar. Bundan dolayr ulusal bankalar1 rasyonalizasyon, otomasyon ve
modernizasyonla ilgili girisimlerde bulunmaya ve hizmetlerine ¢esitlilik
getirmelerinde zorlayict unsur olmaktadir. Rekabetin getirdigi baskilardan dolayi yerel
bankalar, sertlesen rekabet ortami iginde var olabilmek igin yapilarma yeni
diizenlemeler getirme ihtiyact duymaktadir. Yabanci bankalar, sozii edilen tarafiyla da
ulusal bankalarin etkin bir isleyise sahip olmasin1 zorlamak suretiyle verimlilikte
dolayli da olsa katkida bulunabilmektedir (Afsar, 2004: 97). Netice itibariyle yabanci

bankalarin iilkelerine girmesine izin veren iilkeler, daha saglikli ve verimli bir
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bankacilik sektoriine sahip olacaklardir. Yabanci bankalarin rekabette iistiinliik
kurmalari ve yiiksek katma deger yaratan hizmetler sunmakta basarili olmalari; ulusal
bankalari, bir araya gelerek daha etkin kurumlar olusturmalari ve hizmetlerini daha
diisiik fiyatlarla sunmalar1 konusunda tesvik etmektedir (Pomerleano ve Vojta, 2001).
Demirgilic-Kunt, Huizinga ve Classens tarafindan 80 iilkeyi kapsayacak sekilde
yapilan yabanci bankalarin, ulusal verimliklerine etkisi tizerine bir ¢alisma yapilmistir
(Demirgilic-Kunt ve digerleri, 2001:891-911). S6zii edilen ¢alismaya gore yabanci
bankalarin 6zellikle gelismekte olan iilkelere girmesi, bu {ilkelerin bankacilik
sektoriinde verimliligin artmasini sagladiklari tespit edilmistir. Bununla birlikte
yabanci bankalarin girdikleri piyasanin verimliliginin artmasini saglamalari ig¢in bu
bankalarin sektordeki toplam aktifler i¢indeki paylarmin ¢ok yiiksek olmasi da
gerekmemektedir. Verimlilik artisinin  saglanmasi ig¢in bu baglamda yabanci
bankalarin piyasada yer almis olmalar: yeterli kabul edilmektedir.

Jcoppel ve Davies (2003), yabanci bankalarin diger tilkeler giris yontemleri ve
boyutlariyla ilgili Asya iilkeleriyle ilgili yaptiklar1 ¢alismada, yabanci bankalarin bir
tilkeye girdigi zaman, ortaya ¢ikan rekabet ortami sayesinde sektorel bazda

verimliligin artmasini sagladiklarina vurgu yapmaktadir.

Yabanci bankalarin girdikleri iilkelerde verimliligin artmasini sagladigina dair
yaygin yaklagsmin tersine yaklasimlar da bulunmaktadir. Bu disiinceleri iddia
edenlerin onde gelen tezi, yabanci bankalarin girdikleri iilkelerde ulusal bankalarin
kredi kalitesini disiirecekleri ve kredilerin rasyonel dagitilmasini bozacagidir.
Yabanci bankalar, genel olarak kaliteli ve iyi olarak simiflandirilan kredi miisterileri
icin hizmetler sunmakta, geri kalan kotii kredi alicisi olarak ifade edilen, ve bu anlamda
0deme yetenekleri diisitk miisterilere hizmet vermeyi ulusal bankalara birakmaktadir.
Faaliyetlerini devam ettirebilmek amaciyla geri doniisii kuskulu kesimlere krediler
sunan yerel bankalar i¢in bu defa da basarisizlikla karsilasmak kagiilmaz durum
héline gelmektedir. Durumun boyle sekillenmesi de sistemin verimlilik diizeyini
genellikle olumsuz yonde etkilenmektedir. Ayrica yabanci bankalarin faaliyete
basladiklar1 tilkelerde monopolistik ve oligopolistik yapilanmalara dahil olabilmekte,
rekabet ortamiin kesintiye ugramasina yol acabilmektedir. Rekabetin azalmasina

paralel olarak verimlilik de azalmaya baslamaktadir (Mathieson ve, 2001:1-35).
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Yabanci bankalarin ve yabanci sermayenin bir lilkeye girisinden beklenen, tiim
alanlarda oldugu gibi bankacilik sektoriinde de verimligi artirmasidir. Ne var ki Ancak
bu dogrultuda kesin sonuglar elde edilemedigini yapilan caligmalar ortaya

koymaktadir.
3.5.1.2. istikrar EtKisi

Girdikleri iilkeler finans sisteminde istikrarli bir etki yaratmalari, yabanci
bankalarin verimlilik etkisiyle birlikte sagladiklart diger bir etkidir. Yabanci
bankalarin ulusal piyasalara dahil olmasinin istikrar1 daha yiiksek bir kredi kaynagi
olusturmalart ve ulusal bankacilik sektoriiniin sok ve krizlere karsi direngli hale
gelmesi beklentisi, bu konudaki yaklasimlarin dayanagidir. Sozii edilen beklenti,
yabanci bankalarin hizmete sokacaklari hizmet birimleri araciligiyla, ihtiya¢ olmasi
durumunda sermaye ve ek bir fonlama katkisi sunacaklari varsayimindan
kaynaklanmaktadir (Cakar, 2003: 35). Bundan baska yabanci bankalarin istikrar etkisi
tizerinde belirleyici unsurlardan biri olarak da sozii edilen bankalarin finansal
istikrarin1 bozacak sonuglar olusturan, iliskili kredilendirme adi ile bilinen ve

bankalarda kredi riskine yola agan islemlere girmemeleri gosterilmektedir.

Bir iilkede finansal istikrar ortamini saglanmasi ve korunmasi konusunda
gbzetim ve denetimin dnemi gdz ardi edilemez. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
bankacilik sektorlerinde risk yonetimiyle ilgili bazi sorunlarin  bulundugu
bilinmektedir. Sozii edilen iilkelerde bankacilik sisteminin denetimlerini yapmaktan
sorumlu otoritelerin denetimle ilgili bilgileri ve risk yonetme teknikleri genellikle
yeterli degildir. Banka girisleri basta olmak {izere s6zii edilen iilkelere yapilan yabanci
yatirimlar, gozetim ve denetimle ilgili daha yeni teknik ve yontemlerin de iilkeye
girmesini saglamaktadir (Cakar, 2003: 37). Yabanci bankalar, bu baglamda ortaya
koyduklar1 yeni gozetim ve denetim tekniklerinin ile geldikleri iilkede yaygin sekilde

kullanilmasi dogrultusunda, finansal istikrara olumlu katkilar sunmaktadir.

Ozellikle kriz ve sok dénemlerinde yabanci bankalar, giiven duyulan bir siginak
islevine sahiptirler. Son donemlerde, 6zellikle uluslararasi fon akimlarindan portfoy
yatirimlari olan sicak para hareketleri, istikrarsizlikla ilgili nemli bir unsur olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu tiir fonlar, giris siirecinde iilkenin finans sisteminde bir rahatlama

saglarken, ani ¢ikis donemlerinde tilkenin finansal yapisinda 6nemli istikrarsizliklara
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neden olabilmektedir. Yabanci bankalarin sistem i¢inde yer almalari durumunda, s6zii
edilen fonlar herhangi bir sebeple iilkenin disina ¢ikmaktansa iilkede faaliyet gosteren
yabanci bankalara yonelebilmektedir. Bunun durumlarda ulusal ekonomi, sicak para
¢ikiglarmin neden olacagr finansal istikrasizliktan etkilenmesi s6z konusu

olmayacaktir (Afsar, 2004: 98).

Bu alanda gergeklestirilen calismalar, yabancit bankalarin kredi arzinin
devamliligin1 saglamak bakimindan girdikleri iilkenin bankacilik sistemlerini istikrara
kavusturma noktasinda etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat genel olarak
yabanci sermaye ve bankalarin sistemde istikrarin olusmasi noktasinda etkili oldugu
kabul edilmekle birlikte, bu durumu kesin olarak kabul etmek miimkiin degildir. Bu
konuda da karsit yaklasimlar mevcuttur. Bilindigi gibi finansal liberallesme siireci,
ulusal bankacilik sektoriine yabanci bankalarin girislerinin en 6nemli belirleyici
unsurlarindan birisidir. Ulusal ekonomiler i¢in s6zii edilen siire¢le baglantili olarak
stratejik onemi olan bankacilik sektoriinde yabancilari hakim hale gelmesi, ev sahibi
tilkeler i¢in sistematik risk olusmasina yol aca bilmektedir. Bununla birlikte 6zellikle
kriz ve soklarmn yasandigi donemlerde yabanci bankalarin sistemden g¢ekilmeleri de

finansal istikrar i¢in biiyiik tehlikeler olusturabilmektedir (Afsar, 2004: 98).

3.5.1.3. istihdam Etkisi

Istihdam, hangi ekonomik gelismislik diizeyinde olursa olsunlar, biitiin iilkeler
i¢cin ¢ok dnemli bir konudur. Tiirkiye’de yeteri diizeyde istihdam olusturulamamasiyla
birlikte ekonomik krizler ve bazi yapisal sorunlar nedeniyle istthdam edilenlerin de
konjonktiirel olarak veya siirekli igsizlik tehdidiyle karsilasabilmesi, sorunu iyice
karmasiklastirmistir (Kilig, 2009: 47).

Bankacilik sektoriiniin toplam istihdam igindeki pay1 ve hizmetler sektoriindeki
onemi ¢ok biiyiik olmayabilir ancak yine de istthdama katkilar sunacak olmasi
bakimindan yabanci bankalarin sektdre girmesi dnemlidir. Netice itibariyle yabanci
sermayeye ait bankalarin istihdam boyutu ve bunun genislemesi iilke ekonomisi

acisindan degerlidir.
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3.5.2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yabanci Sermaye

Tirk bankacilik sektoriine yabanci sermaye sahiplerinin ilgisi, 2001’den
baslayarak yiikselen bir ivmeyle gelismistir. Bankacilik sektoriinde, takip edilen
ekonomik politikalarin da bu ilginin hiz kazanmasinda 6nemli etkileri olmustur.
Avrupa Birligi ve siyasal istikrar yolunun takip edileceginin 1srarla ifade edilmesi de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasini saglayan onemli faktorlerdir.
Tiirkiye’nin 0 siire¢te ayni parti tarafindan ve liberal ekonomik politikalar izlenerek
yonetiliyor olmasi, bu da bu siiregte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi

noktasinda hig¢ kusku yok ki etkili olmustur.

Dogrudan yabanci sermayenin bankacilik sektoriine doniik yatirimlarina
bakildigr zaman, sermaye girislerinin yalnizca bir tanesi disinda gerek gergeklesme
donemi, gerekse gergeklesme sekli bakimindan benzerliklere sahip oldugu
goriilecektir. Bir¢ok dogrudan yabanci sermaye yatiriminin bankacilik sektoriine
gelisi, satin alma bi¢imindedir. Dogrudan yabanci sermaye girisleri bakimindan
degerlendirildigi zaman, genel olarak en 6nemli dogrudan yabanci sermaye girislerinin
ilk bes sirasinda kesinlikle bir bankanin satilmasinin oldugu goriilmektedir. 2001°deki
en énemli bes sermaye girisinden biri Demirbank’in satilmasidir. Demirbank’1n satist,
bankacilik sektoriinde yabanci sermaye girisinin 6nemli adimlarindan birisidir. 2001
Ekonomik krizinden sonra gerceklesen giris, zamanlamasi bakimindan gesitli
tartigmalara neden olmustur. Banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fon’u araciligiyla
HSBC Holding’e gegmistir. Gerek satis tutarinin diger bankalarin satis tutariyla bariz
bir farkli bulunmasi, gerekse diger bankalarin satilmasindan asagi yukar1 bes y1l 6nce
gerceklesmis olmasi, diger satiglardan farkli oldugu noktadir. Disbank’in satilmasi ise
2005’te yine en bilyiik bes giristen birisidir. Digbank, Hollanda-Belgika ortaklig
Fortis’e satilmistir. 2006°da ise bes dogrudan en biiyiik yabanci sermaye girigsiminin
icinde hem Finansbank, hem de Denizbank yer almaktadir. Denizbank, Belgika
menseli Dexia’ya; Finansbank, National Bank of Greece biinyesine dahil edilmistir.
Yine Oyakbank’1n satisi, 2007’nin en bilyiik bes yabanci sermaye girisi iginde ikinci
sirada yer almaktadir. Oyakbank’in ise %100’ Hollanda menseli ING’ye satisi
yapilmistir.

Yabanci sermaye yatirimlariin Tiirkiye’yi ve bu sektorii segme nedenleri,

0zelinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari degerlendirilirken bankacilik sektorii
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Ozelinde deginilmesi gerekli 6nemli bir husustur. Genel hatlariyla bakildigi zaman,
niifus fazlaligi, yatirim ortami i¢in hazirlanan uygun sartlar, esnek kur sistemi,
jeopolitik 6nem, tiiketici kredisi ve konut kredisi piyasasinin genis olmasi, AB’ye
tiyelik siirecindeki gelismeler ile yiiksek biiylime ve dis ticaret potansiyeli, bankacilik
sektoriinde ve Tirkiye’de yatinmda bulunmak igin g¢ekici sebepler olarak kabul
edilmektedir (Aysan ve Ceyhan, 2007: 20).

Bununla birlikte, bankalarin satis1 noktasinda tiim bankalarda ¢ekici etken
olarak genis yeni miisteri tabanina sahip olmasi ile miktar1 yliksek borg¢lar sayilmustir.
Bunun yaninda itici etken olarak HSBC ve ING diginda kalan bankalar tarafindan kar
oraninin disliik olmast ve bankacilik sektoriiniin yeterli biiyiikliikte olmamasi

siralanmustir (Aysan ve Ceyhan, 2008: 97).

Bankalar1 satin alan kuruluslar, s6zii edilen degerlendirmeleri yapmakla
birlikte, yasanan siiregte bankacilik sektoriiniin biiyiikliik ve karlilik diizeylerinde
onemli gelismeler oldugu ortadadir. 2001°den itibaren bankacilik sektoriinde yasanan
gelismelere bakildigr zaman ortaya dikkat ¢ekici sonuglar ¢ikmaktadir. 2002°de 130
Milyar Dolar biiyiikliige sahip olan sektor, 2008’de 465 Milyar dolar diizeylerinde bir
biiytiklige ulagmistir. Bu donemde sektoriin gayri safi yurt i¢i hasila igindeki pay: da
%57 diizeyinden, %77’ lere yiikselmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2009: 5).

Bu donem icinde sektorde yasanan bir¢ok gelisme, yeniden yapilandirmanin
tamamlanmasini ve sektoriin giiclenmesini saglamistir. En basta mevduatlarinin
Birlesik Fon Bankasi adiyla olusturulmus bir bankada teminat altina alinmasi ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nda bulunan bankalarin denetimi sonucu bu tipteki
bankalarin problemlerine ¢6ziimler bulunmustur. Daha sonra kamu bankalarinin
yapilandirilmasi yeniden ele alinmistir. Bunun yaninda 6zel sermayeli bankalarin
sermaye yapilarina takviyeler yapilmistir. Yeniden yapilandirma siirecinde hukuksal
mevzuat genigsleme yapilarak sektoriin kendi biinyesinde saglam duruma gelmesi ve
kredi  giivenilirlikleri  saglanmistir. Boylece finans  sektorliniin  yeniden
yapilandirilmasi ve 2001 krizinden alinan derslerle Tirk bankacilik sektorii, 2009

kiiresel krizinden en diisiik hasarla ¢ikmustir.

2002 yilindan itibaren Tiirk bankacilik sektoriinde uygulamaya konulan siki

maliye programlari, serbest kur stratejileri ve enflasyonla miicadele yollar1 finansal
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fiyatlarin istikrarli olmasini saglamigtir (DPT, 2007: 3). Kredilerde gerceklestirilen
kapsamli diizenlemelere bagli olarak standart oranlarin hesaplanmas: ve Kkredi
siirlarinda AB diizenlemeleriyle ilgili 6z kaynak tanmimlamasina paralel olarak
konsolide 6z kaynak tanimlamasi da yapilarak bir tek mali tablonun hazirlanmasi esasi
tespit edilmistir. Biitiin bu diizenlemeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

bankacilik sektoriine yonlenmesini ve sektdre olan giiveninin artmasini saglamistir.

Sektoriin aktif toplam biiyiikliigiiniin, yabanci sermayeli bankalarin toplam
aktiflerinde ortaya ¢ikan biiyiikliige oranlanmasi, yabanci sermayeli bankalarin sektor

icindeki paymin degerlendirilmesinde yararlanilan dl¢tittiir.

Tablo 3’ten de anlasilacagi tizere, yedi yillik siirecte yabanci sermayeli
bankalarin toplam aktif biiytikliikklerinin sektor i¢indeki orani 4,5 kat civarinda artis
gostermistir. Bu siirecte sektoriin toplam aktiflerinde ortaya ¢ikan 2002 yilinin Aralik
rakamlart 100 kabul edilirse, %359 artis ortaya koyarken, yabanci sermayeli
bankalarin aktifleri toplami %1597 artmistir. Durumun bdyle olmasi, sektérde yasanan
biiylimenin stiinde gergeklesen yabanci sermayeli bankalarin performanslarinin ve
sektoriin  biiylimesine  katkilarmin  olumlu  oldugu sonucuna ulasilmasini

saglamaktadir.

Tablo 3. Bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiyiikliigii ve yabanci sermayeli

bankalarin payi.
Sektoriin Toplam Yabanci
Aktif Biiyiikliigii Sermayeli YSB Toplam
(TAB) (Milyon Bankalarin(YSB) | Varhklari/Sektoriin
Yillar TL) TAB (Milyon TL) TAB (%)

2002 Arahk 212675 6624 3.11
2003 Arahk 249750 6943 2.78
2004 Arahk 306452 10347 3.38
2005 Arahk 396970 20716 5.22
2006 Arahk 484857 59324 12.24
2007 Arahk 561172 84335 15.03
2008 Arahk 705871 104798 14.85

Kaynak: Bankalar Birligi aktif biiylikliigiine gore bankalar verilerinden derlenmistir.
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Bu degerlendirmeler sonucunda yabanci sermayeli bankalarin Tiirk bankacilik
sektoriinin  6nemli unsurlarindan biri oldugu ve sektdrde yabanci yatirimlarin
etkilerinin bununla orantili olacag1 gériilmektedir. Ayrica ana hatlartyla sektorel bir
degerlendirme yapilirsa, bankacilik sektoriiniin giiclii ve taraflarinin belirtilmesi

gerekmektedir.

Bu baglamda bankacilik sektoriiniin gii¢lii taraflari soyle siralanabilir (DPT,
2007: 7-8):

* Sektoriin yeniden yapilandirilmasi doneminde ekonomik istikrari saglamak amaciyla

caligsmalarin baglamis olmasi,

* Sektoriin ¢ok yiiksek biiylime potansiyeline sahip olmasi,

* Sektoriin yeterli personel ve nitelikli isgiicii sayisina sahip olmasi,

* Sektoriin rekabetgi bir yapida olmasi,

* Sektoriin genis bir iirlin yelpazesi Ve genis bir sube agina sahip olmasi,
» Kurumsallagsmaya yonelik 6nemli adimlar atilmasi,

* Mevduat garantisine sinirlandirma getirilmesinin piyasa disiplinini artmasini

saglamis olmasi.
Bankacilik sektdriiniin zay1f taraflari soyle siralanabilir (DPT, 2007: 7-8):
» Makroekonomik bazi sorunlarin siirmesi

* Kayitdist sektoriin biiyiikligii ve bunun bankacilik sektériine olumsuz etkilerinin

devam etmesi

* Sektoriin yeterli derinlige sahip olmamast.
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Tablo 4. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Banka Sayilart (2018).

Bankalar Say1

Mevduat Bankalar1 34
Kamu Sermayeli Bankalar 3
Ozel Sermayeli Bankalar 9
Yabanci Sermayeli Bankalar 21
Tasarru_f Mevduati ve Sigorta Fonuna 1
Devredilen Bankalar

Kalkinma ve Yatirim Bankalari 13

Katilim Bankalar1 5

Toplam 52

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Raporu, Eyliil 2019.

Tiirk bankacilik sektoriinde 2019 yili itibariyle 34 adet mevduat, 13 tane
kalkinma ve yatirim, 5 tanesi katilim bankasi olmak iizere toplamda 51 tane banka

faaliyette bulunmaktadir (Tablo 4).

Son yillarda yasanan gelismelerle birlikte Tiirkiye bankacilik sektoriinde
yabanci sermaye payt %50’lere ulagsmistir. Bu siiregte sektore girme noktasinda
ozellikle Korfez iilkelerinde gelen sermayenin etkin oldugu goézlemlenmektedir.
Sektore girme konusunda en basta Avrupa bankalarindan biiylik bir ilgi soz
konusuyken 2008 yilinda diinyada yasanan ekonomik krizle birlikte krizle piyasalar
uzun siire bir durgunluk yasamisti. Uluslararasi bankalar bu siiregte biiylime planlarini
bir yana birakarak, faaliyet gosterdikleri zararlarini iilkelerdeki varliklarini satma
yoluna giderek azaltmaya yoneldiler. S6zii edilen bu kii¢iilme planlariin uygulandigi
donemde Tiirkiye bankacilik sektoriinde Korfez sermayesinin girisiyle farkli bir siireg
yasanmistir. Bol miktarda likiditeye sahip Korfez iilkelerinden Tiirkiye’ye diger
birgok alanda oldugu gibi bankacilik sektorii bazinda da sermaye girisi yaganmustir.
Korfez lilkelerinden gelen sermaye hareketlerinin disarida birakilirsa, Tiirk bankacilik
sektoriinde yasanan yabanci egemenliginin banka isimlerine yansiyan etkilerini soyle

stralamak miimkiindiir (Finansgiindem, 30Agustos 2019):
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e HSBC: Ingiliz asillot olup HSBC Bank ismiyle faaliyette bulunan banka,
uluslararasi alanda bankacilik ve finans faaliyetlerini siirdiiren bir sirkettir. Hong Kong
and Shangai Banking Corporation’un kisaltmasini isim olarak kullanan HSBC, 2001
yilindaki bankacilik krizi siirecinde, satis 6ncesindeki degeri 1 milyar dolarin {istiinde

olan Demirbank’1 350 milyon dolar mukabili satin almstir.

e BBVA: Tiirkiye’de ilk kez BBVA ismi 2010 yilinda duyulmaya baslamistir.
Ispanya’da kurulana, bugiin de Banco Santander’in ardindan iilkenin ikinci en biiyiik
bankasi olan BBVA, 160 yil 6nceden baslayan bir ticari girisime dayanmaktadir.
Ispanya’nin Bilbao kentinde, bolgede ekonomik faaliyetleri canlandirmak igin 1857
yilinda bir Ticaret Heyetinin kurulmasinin kararlastirilmasiyla Bilbao Bankas1 (Banco
de Bilbao) kurulmustur. Bu banka, bugiinkii BBVA’'nin (Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria) ilk halidir. Garanti Bankasini Dogus Grubu’ndan satin alan BBVA,
Garanti Bankasi’nin Tirkiye’deki ismini kisa bir siire sonra Garanti BBVA olarak

degistirmistir.

e ENBD: Emirates NBD, Dubai’de kurulmus bir banka grubunun ismidir. Dubai
Ulusal Bankasi (NBD) ile Emirates Bank International (EBI) arasinda yer alan
Emirates NBD, 2007 yilinda gerceklesen birlesmesi, Birlesik Arap Emirlikleri’nde
(BAE) faaliyetlerini siirdiiren ikinci ve dordiincii bityiikliikteki bankalari birlestirmek
suretiyle bolgesel bir konsolidasyon saglamistir. ENBD grubunun BAE, Suudi
Arabistan Kralligi, Misir, Ingiltere, Singapur, Hindistan, Endonezya ve Cin’de
temsilcilikleri bulunmaktadir. Emirates NBD, DenizBank’a ait tim hisseleri bir
haftalik bir siiregte 2.77 milyar dolar karsiliginda Rusya kokenli Sberbank’tan satin

almugtir.

e ING: ING, merkezi Hollanda’da bulunan bir bankacilik grubudur. Tiirkiye’de
agirlikli olarak ordu iyelerine hizmet veren Oyak Bank’i 2007 yilinda Oyak
Grubu’ndan satin almak suretiyle Tiirk bankacilik sektdriine girmistir. Bankay1 satin
aldiktan sonra ismini ING Bank olarak degistirmistir. Avrupa, Asya, Kuzey ve Giiney
Amerika, ve Avustralya’da faaliyetlerde bulunan grup, Tiirkiye’de ozellikle dijital
bankacilik sistemine agirlik vermektedir. Bankacilik sektdriinde yasanan dijital
degisim siirecinin Onciiliiglinii yapan Grup, Tirkiye’deki faaliyetlerini ING Bank

yerine ING adiyla siirdiirmektedir.
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e ICBC: Cin bankasi olan ICBC (Industrial and Commercial Bank of China),
Tekstilbank’mn (Tekstil Bankasi) hisselerinin ¢ogunlugunu 2014 yilinda GSD
Holding’ten satin almis ve Tiirkiye’de faaliyete baslayan ilk Cin bankasi olmustur.

Banka, Tiirkiye’deki faaliyetlerini ICBC Turkey Bank olarak siirdiirmektedir.

e QNB: QNB, Ortadogu ve Afrika’da belli bir biiyiikliige geldikten sonra yakin
cografyalara da faaliyetlerini siirdiirmeyi amaglayan bir Katar bankasidir. Qatar
National Bank’in kisaltmasini ismi olarak kullanan QNB, Tiirk bankacilik sektoriine
2016 yilinda Yunanli gruba ait NBG Finansbank’1 satin alarak girmistir. Tiirkiye’deki
faaliyetlerini QNB Finansbank olarak siirdiirmektedir.
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SONUC

XX. yiizyilin son déneminden itibaren diinya genelinde etkili olan bilisim ve
iletisim alaninda meydana gelen teknolojik gelismeler ile bunlardan kaynakli finansal
trliinlerde goriilen ¢esitlilik ve dig ticaret hacminde goriilen genisleme, finansal
kiiresellesme siirecini hizlandirmistir. Kiiresellesme siireciyle birlikte fon arzinda
bulunanlarla fon talebinde bulunanlar arasindaki iliskiler cesitlenerek yogunluk
kazanmustir. Clinkii finans ihtiyacinda artig olan gelismekte olan devletlerin kar elde
edebilecekleri pazar arayisindaki gelismis devletlerle karsilagsmalarinin sonucunda
uluslararasi finansal piyasalarda bor¢lanma hacminde genislemeler ger¢eklesmistir.
Ulkeler arasinda ticari iligkilerin de gelismesinin dogal sonucu olarak finansal
bagimlilikta artis olmasi, bir siire sonra serbestlesme hareketlerinin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Biiyiik yatirimcilar da bu gelismelere uygun olarak finans sektoriinde

dogrudan yatirimlar yapmayi tercih etmeye baslamislardir.

Tiirkiye ekonomisi de 1970’li yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan
diger iilkelerde meydana gelen sorunlarla benzerlikler gosteren sorunlarla karsi karsiya
kalmaya baglanmistir. 1979°da dis kaynagin yetersiz olmasinin da etkisiyle bir kriz
stireci yasanmis ve bu siire¢ i¢inde bir dis destek saglanamadigindan dolay1 krizin
boyutlar1 kisa siirede genislemistir. Dis destek almak amaciyla miiracaat edilen
uluslararas1 kuruluglar, bu destegi vermek i¢in ekonomide reform yapilmasi ve
serbestlesme siirecinin baslatilmasi sart kosmuslardir. I¢ ve dis sartlar icinde meydana
gelen bu gelismelere bagli olarak ekonomiyle ilgili geleneksel politikalar tekrar
gbzden gecirilmek durumunda kalinmis ve yeni politikalarin hayata gecirilmesinin
gerekli oldugu konusunda genis bir mutabakata varilmistir. 4 Ocak 1980°de disa doniik
ve serbest piyasa ilkelerine dayali ekonomi uygulamalarini ilke edinen yapisal uyum
programi giindeme getirilerek Tiirkiye’de kapsami genis bir serbestlesme ve reform
siireci baslatilmis ve finansal serbestlesmeyle ilgili politikalar da s6z konusu siirecin
en onemli unsurlarindan biri olmustur. Yapisal reformlar iizerine insa edilen istikrar
programlarinda, serbest piyasa ekonomisinin énemi iizerinde durulmus; ekonomik
biiyiime ve makroekonomik istikrarin etkin kaynak kullanilmasiyla miimkiin olacag:
ve bundan dolayr finansal serbestlesme uygulamasinin programin ayrilmaz
pargalarindan biri oldugu belirtilmistir. Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme

stirecinin tam anlamiyla 1989 yilinda gerceklestigini ifade etmek miimkiindiir.
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Sermaye hareketlerinin serbestlesmesine bagli olarak giren yabanci sermayenin,
ozellikle girdikleri iilke ekonomilerinde bazi etkiler olusturmasi beklenmektedir.
Ozellikle yabanci banka gibi dogrudan yatirimlarin ulusal ekonomilere etkileri,
tizerinde en ¢ok durulan konulardandir; bu alanda da 6zellikle verimlilik, finansal

istikrar ve isttihdam odaklanmanin en yogun oldugu alanlardir.

Tiirk bankacilik sektoriine yabanci sermaye sahiplerinin ilgisi, 2001°den
baslayarak yiikselen bir ivmeyle gelismistir. Bankacilik sektoriinde, takip edilen
ekonomik politikalarin da bu ilginin hiz kazanmasinda onemli etkileri olmustur.
Avrupa Birligi ve siyasal istikrar yolunun takip edileceginin 1srarla ifade edilmesi de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasini saglayan onemli faktorlerdir.
Tiirkiye’nin o siiregte ayn1 parti tarafindan ve liberal ekonomik politikalar izlenerek
yonetiliyor olmasi, bu da bu siiregte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi

noktasinda etkili olmustur.

Genel hatlartyla bakildig1 zaman, niifus fazlaligi, yatirim ortami i¢in hazirlanan
uygun sartlar, esnek kur sistemi, jeopolitik dnem, tiiketici kredisi ve konut kredisi
piyasasinin genis olmasi, AB’ye liyelik siirecindeki gelismeler ile yiiksek biiylime ve
dis ticaret potansiyeli, bankacilik sektdriinde ve Tiirkiye’de yatirnrmda bulunmak igin
cekici sebepler olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte, bankalarin satisi
noktasinda tiim bankalarda g¢ekici etken olarak genis yeni miisteri tabanina sahip
olmasi ile miktar yiiksek borglar sayilmistir. Bunun yaninda itici etken olarak HSBC
ve ING disinda kalan bankalar tarafindan kar oraniin diisiik olmasi ve bankacilik

sektoriiniin yeterli biiyiikliikte olmamasi siralanmistir.

2001°den itibaren bankacilik sektdriinde yasanan gelismelere bakildiginda
2002°de 130 Milyar Dolar biiyiikliige sahip olan sektor, 2008°de 465 Milyar dolar
diizeylerinde bir biiylikliige ulastig1 goriillmektedir. Bu donemde sektoriin gayri safi

yurt i¢i hasila i¢indeki pay1 da %57 diizeyinden, %77’ lere ylikselmistir.

Bu doénem icinde sektdrde yasanan bircok gelisme, yeniden yapilandirmanin
tamamlanmasini ve sektoriin giiclenmesini saglamistir. En basta mevduatlarinin
Birlesik Fon Bankasi adiyla olusturulmus bir bankada teminat altina alinmasi ve
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’nda bulunan bankalarin denetimi sonucu bu tipteki

bankalarin problemlerine ¢oziimler bulunmustur.
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2002 yilindan itibaren Tiirk bankacilik sektoriinde uygulamaya konulan siki maliye
programlari, serbest kur stratejileri ve enflasyonla miicadele yollar1 finansal fiyatlarin
istikrarli olmasimi saglamistir. Kredilerde gerceklestirilen kapsamli diizenlemelere
bagli olarak standart oranlarin hesaplanmasi ve kredi sinirlarinda AB diizenlemeleriyle
ilgili 6z kaynak tanimlamasina paralel olarak konsolide 6z kaynak tanimlamasi da

yapilarak bir tek mali tablonun hazirlanmasi esasi tespit edilmistir.

Diinya genelinde baslayan finansal serbestlesmeyle siireciyle birlikte
Tirkiye’de 6zellikle bankacilik sektoriinde yogun bir sermaye hareketliligi baslamis
ve dzellikle 2000°lerin basindan itibaren Tiirk bankalarina yabancilarin yogun bir ilgisi
olmustur. Bu donemde baslayan ilginin sonunda Tiirk bankacilik sektoriinde 2019 yili
itibariyle faaliyette bulunan toplam 51 bankadan 21 tanesinin yabanci sermayeye ait
bankalar olduklar1 goriilmiis; Tiirkiye bankacilik sektdriinde yabanci sermaye pay1
%350’lere ulagsmistir. Ayni siiregte Tiirkiye’nin biiyiik bankalar1 el degistirerek yabanci
sermayeli bankalar faaliyetlerini siirdiirmeye baslamislardir. Finansal serbestlesme
stirecinin Tiirkiye’deki en 6nemli etkisinin Tiirkiye bankacilik sektoriinde goriilen s6z
konusu degisiklikler oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Tiirkiyede sektororiin
yeniden yapilandirilmasi ve denetimlerin artilmasindan dolay1 bankacilik sektorii daha
giiclii ve saglam bir yapiya kavusmus ve bir ¢ok yabanci sermayeli bankalarin

Tiirkiyede sayisinin artmasina sebep olmustur.
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