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Neo-klasik teori tarafindan desteklenen liberalizasyon uygulamalar,
gelismekte olan tilkelerde 1970’li yillar sonrasi hiz kazanmustir. Kiiresellesme
ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri daha verimli/karli alanlara dogru
hareket etmekte, boylece yatirimcilar siirekli kar pesinde kosmakta gelismekte
olan iilkelerde tiiketim ve yatinm imk&nlarim1 arttirarak biiytimelerini
stirdiirmeye ¢alismaktadiriar. Ancak daha sonra ortaya ¢ikan finansal krizlerle
birlikte, ekonomi literatiiriindeki énemli tartismalardan biri, uluslararas: finansal
liberalizasyon uygulamalar1 sonras:t “goreceli yoksul iilke ya da bolgelerin,
gelismis tilke bityiime oranina sahip olup olmayacagi”dir. Neo-klasik biiylime
modeline gore ekonomiler, baslangic dederlerinden bagimsiz olarak ortak bir
duragan-durum dengesine yakinsarlar.

Gelismekte olan tilkelerin gelismis iilkelere gore daha hizli biiyiiyecegi
anlamina gelen yakimsama teorisi bircok ampirik calismanin da temel konusu
olmusgtur.

Finansal liberalizasyon ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkeler de tiiketim ve gelir yakinsamasi, ulusal yatirim ve
bilyiime, makro ekonomik politika basarisi, makro ekonomik politika
hedeflemeleri ve bankacilik sistemi iizerine potansiyeler faydalari olabildigi
gibi, uluslararast sermaye hareketleri kirilganligs, sistematik riskler (Asimetrik
Enformasyon, Ahlaki Tehlike, Bulugma Etkisi), yabanci banka riskleri gibi
potansiyel maliyetleri de bulunmaktadir. Bu ¢aligmada uluslararasi sermaye
hareketleri ve finansal liberalizasyon stireci agiklandiktan sonra gelismekte olan
tilkelere olan potansiyel fayda ve maliyetleri analiz edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Gelismekte Olan Ulkeler,
Uluslararast Sermaye '

INTERNATIONAL CAPITAL MOVEMENTS AND EFFECTS OF
FINANCIAL LIBERALIZATION

ABSTRACT

Liberalization applications supported by neo-classical theory have gained
momentum after 1907s in developing countries. Together with globalization of
international capital flows move to more efficient / profitable areas, so
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investors have been working to seek to profit consistently in developing
countries by increasing consumption and investmen opportunities to continue
growth. But then with the resulting financial crisis, one of the most important
discussions in the economy literature are, after the international financial
liberalization applications “ whether relatively poor cities or countries having
growht rate as developed countries or not”. Economies, according to the neo-
classical model, will converge regardless of the initial value to a common
stationary-state equilibrium.

In developing countries, financial liberization and international stock
movements has also potential costs like consuming and incoming convegency,
national investment and growth, macro economic political achievement, macro
economic political aims, stock movement vulnerability and systematical risks
(asymmetrical information, moralistic danger, invention, meeting effect) and
foreign bank risks. In this project after international stock movements and
financial liberization process is announced, potential benefits and costs to
developing countries will be analized.

Key Words: Financial Liberalization, Developing Countries, International
Capital
GIRIS
Ikinci Diinya Savasi ertesinde uluslararasi finans sistemi, 1944 yilinda Bretton
Woods Anlagmasiyla temeli atilan altin para standard: sisteminin 1971°de terk

edilmesiyle, 1973’te yerini serbest para sistemine birakmis ve biiyiik degisime
ugramigtir.

1980’lerde uluslararas: 6lcekte kapitalist ekonomini de petrol krizlerine bagl
olarak meydana gelen kriz tikanikligina ¢dziim olarak Neo-liberal politikalar
gelistirilmigtir. Cok kapsamli bir aragtirma konusu olan neo-liberalizmin iktisat
politikalar1 bakimindan iki temel Onermesi sOyle siralanabilir: piyasalarin
deregiilasyonu ve 6zellestirme.

Kiiresel ekonomik sistemde yasanan bu 6nemli degisim, finansal piyasalar da
finansal entegrasyonu da hizlandirmus, finansal liberalizasyon ve uluslararasi
sermaye hareketliligi olgularna iligkin zengin bir literatiiriin olusmasina neden
olmustur.

Neo-liberal siirecin temel belirleyicileri serbest piyasaya, liberallesmeye agirlik
veren bir ekonomik model olusudur. Dis ticaret, sermaye hesaplari, finansal
piyasalarin liberallesmesi ve devletin ekonomideki roliiniin minimize edilmesi
gibi konular 1980’lerin basinda IMF ve diinya bankasi gibi kuruluslarca
giindeme getirilmistir.

Ithal ikameci politikalar uygulayan Brezilya (1964-67), Tiirkiye (1978-80),
Meksika (1982) gibi iilkelerde ©nemli krizler yasanmus biiylimelerinde
tikanmalar goriilmiistiir. Neo-liberal politikalar 1g1§inda uygulamalar Szellikle
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Asya iilkelerinde basari gdstermis ve finansal liberalisazyon uygulamalart hiz
kazanmustir.

Ancak son 20 yilda uluslar aras1 sermaye hareketlerine agilan {ilkelerde yeniden
krizler goriilmiis bu yiizden bu uygulamalar iizerinde ciddi elestiriler yapilmaya
baglamugtir.

1. Finansal Liberalizasyon ve Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin
Faydalar1 & Maliyetleri

Pratikte finansal liberalizasyon, sermaye hareketlerinin {ilkeler arasinda
serbestce  dolasimum  engelleyen unsurlarin  ortadan  kaldirilmast  olarak
tamimlanmaktadir. Boylece ulusal ekonomilerde yerli ve yabanci sermaye
arasindaki ayrimcilik ortadan kalkacak ve yabanci sermayeyi gekmek igin
uygulamalar baslayacaktir (Le, 2000: 3). Bu amagla 6zellikle gelismekte olan
iilkeler, finansal piyasalarda fiyat ve miktar kontrollerinin kaldirilmasina ya da
azaltilmasima gidilerek finansal serbestlesmeye gitmektedirler (Parasiz, 1998:
243).

Neo-klasik teori tarafindan desteklenen liberalizasyon uygulamalari, geligmekte
olan iilkelerde 1970 sonrasi hiz kazanmugtir(Bini: 2005). Kiiresellesme ile
birlikte uluslararasi sermaye hareketleri daha verimli/karli alanlara dogru
hareket etmekte bdylece yatirnmcilar siirekli kar pesinde kosmakta gelismekte
olan iilkelerde tiiketim ve yatmm imkanlarini arttirarak bilylimelerini
siirdiirmeye ¢alismaktadirlar. Ancak daha sonra ortaya ¢ikan finansal krizlerle
birlikte, ekonomi literatiiriindeki 6nemli tartigmalardan biri, uluslararas: finansal
liberalizasyon uygulamalar1 sonrast “géreceli yoksul iilke ya da bolgelerin,
gelismis iilke biiylime oranma sahip olup olmayacagi”dir. Neo klasik biiylime
modeline gére ekonomiler, baglangic degerlerinden bagimsiz olarak ortak bir
duragan-durum dengesine yakinsarlar.

Bu deger bir duragan-durum biiytime oramidir. Bunu saglayacak olan da,
fiziksel sermayenin azalan getiriyle ¢aligiyor olmasidir(Sanl1:1996).

Sekil 1. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akist
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Kaynak: Bismut, Claude (2006), ““Long-Run Growth and International Saving
Flows” www.oecd.org/dataocecd/58/37/35936369.ppt (12.12.2006).
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Neoklasik teorinin soyledigi gibi, sekil 1’ dede goriildiigii lizere sermaye
hareketleri fazlasi gelismis iilkelerden gelismekte olan (iilkelere dogru
sifirlanincaya kadar hareket etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin gelismis
iilkelere gore daha hizli biiyiiyecegi anlamina gelen yakinsama teorisi birgok
ampirik ¢alismanin da temel konusu olmustur. Steve Dowric ve Duc-Tho N
guyen (1989) OECD iilkeleri arasinda pozitif bir yakinsama.ve Baro, Sala-i
Martin (1991,1992b) ise A.B.D, Avrupa Bélgesi ve Japonya icin yakinsama
oranmi %2 civarinda hesaplamuslardir. Buna karst Romer (1987) ve Rebelo
(1981) ise gelismekte olan iilkelerde yakinsama izine rastlamadiklarim
belirtmislerdir(Robert: 1992).

Sermaye piyasasi liberalizasyonu ve biiyiime iligkisi lizerine yapilan
arastirmalarda ise Bekaert, Harvey ve Lundblad (2003) sermaye piyasasinin
liberalizasyonun sermayenin maliyetini azalttiini, yatirim artigina yol agtigunt
ve biiytimeyi arttirdigini gostermiglerdir(Bekaert, Geert: 2003) ( kriz dénemleri
hari¢). Chari ve Henry (2004)’ nin yaptii ¢alismalar ise, firmalarn hisse
senetlerini dis diinyaya acarak daha likit olmalarmin daha ¢ok yatinmciyi
iilkeye cekmelerine neden oldugu yoniindedir(Anusha, Peter: 2994).

Uluslararas: finansal liberalizasyonun faydalari ve maliyetleri bireysel
yatirimetlar ( uluslararas1 risk farklilagtirilmas: gibi) ve liberalizasyon
siirecini baslatan tilkeler acisindan farklilik gostermektedir.

1.1. Potansiyel Faydalar

Finansal liberalizasyonun potansiyel faydalar soyle siralanmaktadir: Tiketim
Ve Gelir Yakimsamasi, Ulusal yatirim ve biiyiime, Makro Ekonomik Politika
Basarisi, Makro Ekonomik Politika Hedeflemeleri ve Bankacilik sistemi iizerine
potansiyeler faydalar(Baele, Lieven:2004).

1.1.1. Tiiketimin ve Gelir Yakinsamasi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin pozitif faydalar1 degerlendirmesinde 1k
incelenecek madde azgeligsmis iilkelerin finans piyasalarmi dis diinyaya
agmalar1 sonrasi artan uluslararasi sermaye hareketlerinin tiiketimi arttiracagi ve
gelismis tilkelerle olan gelir farkliliklarini kapatacaklar1 yoniindedir. Yakinsama
teorisi icersinde gegen ve neo-klasik sdylemce de desteklenen donemler arasi
tilketim yaklagimui “bireyler neden tiiketimlerini donemler arasi ikame eder?”
sorusuna verilecek cevapla daha net anlagilabilir. Dénemler arasi modelde cari
islemler dengesinin iiretim, yatirim ve kamu harcamalariyla ilgili gegici bir sok
sonucu tiiketimde ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalar1 gideren (tampon) bir islevi
oldugu kabul edilir. Uluslararas1 sermaye girisleri sonrasi, artan cari agikla
birlikte, bireylerin zaman icerisinde 6zel nihai tiiketim mali harcamalar1 ve
yatirim harcamalart artacaktir.

Bunun nedeni, finansal liberalizasyon sonrasi sermaye piyasast ve banka
sektorii aracilifiyla hane halkinin kullanacag: kredi tizerindeki kisitin kalkmasi
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ve depozito oranlarinin artmasi beklentisi iginde olan 6zel ve kamu kesimi
tiketim harcamalarimi arttirmasidir.  Yine yiiksek faiz oranlarma bagh gelen
uluslararasi sermaye kredi olanaklarmi artup Ozellikle dayamikli tiketim
mallarina olan talebi arttiracaktir. Aym zamanda gelismekte olan iilkelerde
yiiksek kamu harcamalar: ve biitge ac131 ve enflasyon ulusal tasarrufu emip cari
acikla birlikte tiiketim patlamasma yol agmaktadir. Aron ve Muellbauer’in
yaptiklari ¢alismalara gore, Ingiltere’de ve Iskandinavya bolgesinde 1980’lerde
ve Meksika’da 1990’1 yillarda milli gelire gore tikketim artiglar
goriilmektedir(Aron, Janine ve Muellbauer, John: 2000). Bu durum hayat
dongiisii hipotezince de desteklenmektedir, gelecekteki gelir akimlarinin ytiksek
tahmin edilmesi, cari dénem tiiketim ve yatirim harcamalar uluslararasi

sermaye giriglerinin kredi hacmini arttirmast nedeniyle
artmaktadir(Heffernan:1987).
Tablo 1. Diinya Genelinde Tiiketim (% GSYIH)
1983 1993 2003

Avrupa 79.9 77 75

Yiiksek Gelirli Ulkeler | 70 67 68

Orta Gelirli Ulkeler 80 79,9 75

Diisiik Gelirli Ulkeler | 88 87 82

Kaynak: Diinya Bankas1 (2005), http://www.worldbank.org (12.12.2006).

Tablo 1 bu siireci daha net olarak gérmemizi saglamaktadir. Diinya genelinde
uluslararas: sermaye hareketlerinin hizla artigina bagli olarak kamu ve 6zel
sektore bagln tiiketim harcamalarinin GSYIH’ya oranlan yiiksek seviyelerde
seyretmistir. 2003 yilinda Avrupa iilkelerinin tiiketim harcamalar
GSYIH’larinin %79.9’unu olustururken bu oran gelismekte olan iilkelerde
%82’yi bulmustur. Tiiketim artiglarinin diger bir nedeni gelismekte olan
tilkelerin uluslararasi sermaye hareketleriyle birlikte yakalamis olduklan yiiksek
biiylime oranlaridir. Gelismekte olan iilkeler 1960-1973 doneminde toplam
kiiresel biiyiimenin yiizde 15’ini saglamts iken, bu oran 1973-2001 déneminde
yizde 22, 2001-2005 doneminde ise ylizde 37’yi bulmustur(Diinya
Bankas1:2005).

Artan biiytimeye bagli olarak geligmekte olan tilkelerde kisi basma diisen
GSYIH oranlari da bir artig saglanmustir.
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Tablo 2. Cesitli Ulkeler ve Tiirkiye’de Kisi Bagma Diisen GSYIH (1820-
2003, 1990 Dolar1 Baz Alinarak)

Ulkeler 1820 [1870 [1913 |1923 |1950 1973 |2003
Tiirkiye 643 825 1213|712 1623|3477 |6731
Brezilya 646 713 811 1046 |1672 13882  [5563
Yunanistan 641 880 1592 |1988 [1915 |7655 13677
Endonezya 612 654 904 949 840 1504  |3555
Kore Cum. 600 604 869 1131|854 2824 15732
Meksika 759 674 1732|1884 |2365 4853 7137
Ispanya 1008 [1207 [2056 (2290 |2189 |7661 17021
Isveg 1198 [1662 [3096 (3047 {6739 |13494 |21555
ABD 1257 |2445 15301 |6164 (9561 16689 29037
Diinya Ortalamasi 667 873 1526 2113|4091 |6516

Kaynak: Maddison, Angus (2007) “World Population, GDP and Per Capita
GDP, 1-2003 AD” http://www.ggdc.net/maddison (12.12.2007)

Gelismekte olan iilkeler uluslararasi sermaye hareketlerini tesvik ederek
ekonomik biiyiimelerini arttirmakta ve yine toplam olarak kiiresel gelirden artan
paylar almaktadir. Birgok gelismekte olan iilkede artan liberalizasyon siireciyle
birlikte kisi bagina diisen GSYIH oranlar diinya ortalamasina yaklagmaktadir.

1.1.2. Ulusal Yatirim ve Biiyiime

Ekonomik biiylime icin yatirim yapilmasi bir zorunluluktur. Finansal
liberalizasyon teorisinin en énemli varsaymm yabanci sermaye hareketlerinin
tasarruflart ve yatirimu arttiracagi yoniindedir. Cari agik sadece ihracat ve ithalat
arasindaki farka degil ayn1 zamanda yatirim ve tasarruf arasindaki fark: da ifade
etmektedir. Bu yiizden cari hesap dengesinin saglanmamasimn arkasinda yatan
diger bir nedende yatiim tasarruf esitliginin saglanamamasidir.

Felstein (1992)’e gore, kisa dénemde yabanci sermaye hareketleri ulusal yatirim
ve tasarruf arasindaki fark iken, uzun donemde cari agik dengesizligi
yatirimdaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir(Feldstein, Martin:1992). Bu
nedenden dolayi, gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye hareketleri ulusal
yatirimlar igin yabanct finansman olanaklari saglayacaktir. '

Bu firsati yakalayabilmek igin ulusal rekabet giiciinii artiracak bir yatirim
programina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu programda, gerek yerli gerek yabanci
sermayenin hissettigi giivensizligin giderilerek yeniden giiven kazanmak
fevkalade dnem tagimaktadir. 1994’de, GATT in DTO’ ye dénmesiyle, yatirim
kosullarina daha teknik standartlar getirilmis banka hizmetlerinden miilkiyet
haklarmna kadar her sey kiiresellesmenin dogrultusunda yeniden diizenlenmistir.
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Sekil 1. Liberalizasyon Yatirim liskisi
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Kaynak: Bekaert, Geert, v.d. (2005), “Financial Liberalization and the Real
Economy”, www.cass.city.ac.uk/ _ conferences/emg finance/Papers/
Bekaert Geert.ppt (29.11.2006).

Gerekli altyapi calismalart ve hukuki diizenlemeler sonrasi iilkeye gelen
yabanc1 sermaye yatirimlar yeni istihdamlar yaratacak ayni zamanda yatirim ve
titketim harcamalariyla birlikte ekonomik biiytimede artis
saglanacaktir(Globalization101.org: 2007). Bu yiizden finansal liberalizasyon
siirecinde Gzellestirme, vergi politikalari, sermaye hesabi liberalizasyonu, ¢ok
uluslu sirketlere uygun kanuni ve yapisal diizenlemeler belirlenen ilk hedefler
olmaktadir( Diinya Bankas1:2007). Yabanci sermaye hareketlerinin iilkede
yatinm miktarina olan etkisi mikro (endiistri i¢i) ve makro (endiistriler arasi)
seviyede gerceklesecektir. Bununla birlikte yabanci sermayenin yatirimlara olan
etkisi tilkede uygulanan déviz kuru, faiz ve enflasyon uygulamalarindaki ve
buna bagli sermaye hareketlerinin iilkeye giris ve ¢ikiglarma gore de
degisebilmektedir.

Finansal liberalizasyon sonrasi diinya ekonomileriyle liberalizasyon cabalari
tilkelerin yatinm ve biiyiimeleri, ulusal tasarrufun artigi, sermayenin maliyetinin
azalmasi ve teknolojinin transferi seklinde dogrudan gerceklesecegi gibi,
tiretimde uzmanlasma ve risk paylasimu gibi dolaylh  yollardan
gerceklesebilir(Eswar, Kenneth, Shang-Jin ve Kose, Ayhan: 2003). Bu
potansiyel faydalarin etkisi Uluslararas:1 dogrudan yatirnimlarm kapasite arttirici
etkisi daha kesin, kisa siireli sermaye hareketlerinde ise kisithdir. DYY,
sermayenin yeni tiirden girdileri teknolojik getirisi ve uzmanlagma sayesinde
beseri sermayenin nitelik kazanmasini saglayacaktir. Boylece maliyetlerde
azalacak ve ulusal yatinmlarin da tesvik edilmesi s6z konusu olacaktir.
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Finansal liberalizasyonun uygulamalarmin  hiz  kazandigi d6nemlerde
gelismekte olan iilkelerde yatinm ve dig ticaret hacimlerinde artis
gozlemlenirken, finansal baskilama uygulanan dénemlerde iilkedeki yatirim
miktarlar1 ve dis ticaret hacminde bir azalis s6z konusudur. Buna gore
liberalizasyonun baslangi¢ asamalar1 olan 1980-82 dénemi ihracat oram %32,7
olup, yatirimlanin hiz kazandigi dénem 1996-97 yillar1 arasinda gerceklesen
ihracat %34,0 olarak gerceklesmistir. Yine gelismekte olan tlkelerde net dis
ticarette artisa bagli olarak 1996-1997 yillart arasinda % 43,2 oraminda
dogrudan yabanci yatirim girisleri goriilmiistiir.

Tablo 3. Ticaret ve Uluslararasi Sermaye Akimlarinda Gelismekte Olan

Ulkelerin Rolii

1980-82 1987-90 1996-97
Thracat (Diinya %) 32.7 272 34.0
ithalat (Diinya %) 30.4 254 34.3
Toplam (Milyar$)® 1,856 2,864 5,459
Dogrudan Yatirim (Diinya %) 327 14,3 43,2
Portfolyo Yatirin (Diinya %) 7.7 3.1 13.3
Toplam (Milyar$)* 107 355 1,319

a — Gelismekte olan ve sanayi iilkeleri toplami

Kaynak: Stallings, Barbara (2001),” Globalization and Liberalization: The
Impact on Developing Countries”, www.eclac.cl/.../publicaciones/ xml/4/9074/
P9074. xml&xsl= /de/tpl-i/p9f.xsl&base= /tpl/ imprimir.xsl (22.08.05).

1.1.3. Makro Ekonomik Politika Hedeflemeleri

Uluslararasi finansal liberalizasyonla birlikte iilke ekonomisinde uluslararas:
sermaye hareketlerini, yeni fonlar yaratarak yurtici tasarruflar1 ve yatirimlarin
arttirabilirken, diger taraftan uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz kazandig:
donemlerde makro ekonomik dengesizlikler ortaya ¢iktiginda finansal krizler
goriilebilmektedir.

Bu yiizden, finansal liberalizasyon siirecinde makro ekonomik politikalar
olusturulurken dikkat edilmesi gereken noktalar, sermaye hareketlerinin kirilgan
yapisi, reel faiz ayarlamalari bu ayarlamalarin arkasinda yatan enflasyon
beklentisinin kirilmasi, optimum déviz kuru politikasi, kamu harcamalarinin
azaltilmasi, saglikli bir banka sektorii, siirdiiriilebilir cari hesap dengesi gibi
alanlar1 kapsamaktadir(Montiel, Peter ve Servén, Luis: 2004). Gelismekte olan
tilkelerde uluslararasi sermaye hareketleri ve biiyiime arasindaki iliski Grafik
3’te goriilmektedir. Makro ekonomik istikrarin saglandigt yillarda uluslararas:
sermaye hareketlerinde artis goriilirken biiylimenin azaldifi daralma
donemlerinde uluslararas: sermaye hareketleri azalmustir,
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Grafik 2, Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Hareketi ve Biiyiime
Arasidaki iski
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Kaynak: Birlesmis Milletler (2003), “Macroeconomic Stability in developing
Countries”, . www.un.org/esa/desa/ousg/presentations/200203 macro. df, s.3
(23.05.2005).

Uygulanan politikalarin bagaris1 sermaye hareketlerinin yatirimlarla olan
baglantsiyla yakindan ilgilidir. Yatirimlara yonelmeyen, spekiilatif amaglarla
yonetilen uluslararast sermaye hareketleri makro ekonomik bir istikrarsizlik séz
konusu oldugunda iilkeyi terk edebilecektir.

Krizlerle kargilagilmamast igin kisa dénem politika 6nceligi, makroekonomik
dengenin ve mali piyasamn biitiinliigiiniin saglanmas1 olmalidir. Bdyle bir
ekonomik arayis icinde, acgik ekonomilerde sermaye akisinin devamu
makroekonomik ve finansal istikrar1 verimli kaynaklarin dagilimi ve yiiksek
biiylime oranlarmin saglanmasi ile gergeklestirecektir. Yabanci sermaye
akimlarinin bilylimeye yansimasi, makroekonomik istikrarin saglanmasi, diisiik
enflasyon , biitce ac1ginin kapatilmasi, cari agigmn risk tasimamasinin yaninda
istihdam, egitim ve refah artis1 gibi alanlari da kapsamaktadir. Bunu saglamak
devletin oldugu kadar 6zel sektoriinde gaba gostermesi gereken bir durum olup
tilkenin borg sistemi yakindan takip edilmeli ve derin bir finans yapisi igin
yapisal 6nlemler alinmaldir.

1.1.4. Bankacilik Sistemi Uzerine Etkisi

Finansal serbestlesme sonrast sermaye hareketlerinin diger bir énemli etkisi de
bankacihk ve mali kurumlar iizerinde meydana getirdigi degisikliklerdir.
Liberalizasyon uygulamalarmin banka sektorii iizerindeki etkisi oldukga
onemlidir. ik olarak, finansal baskilama doneminde negatif reel faizlerden
dolay: finans dig1 kesimlere paralarini yatiran yatirimcilar bu dénemden sonra-
uygulanan pozitif reel faizle birlikte piyasa islem hacimlerini arttiracaktir.

Ikinci olarak, finansal liberalizasyon aym zamana banka sisteminin etkinligini
arttirarak, finansal istikrarin saglanmasina neden olacaktir (Agenor, Richard:
2001). Diger bir etki ise finansal liberalizasyon uygulamalari para basma

199



yetkisini elinde bulunduran Merkez Bankasi iizerinde siyasi baski ve
miidahalelerinin kaldirilmas: saglayacak uygulamalari zorunlu kilmaktadur.

Ayni zamanda, finansal liberalizasyon bankalarin bor¢ verme giiciinii iyilestirip
rekabet giiclinii de arkasna alarak diinya gapinda bir standarda gitmelerini
saglayacaktir(Hiibler, Olaf: 2007). Bu gelismelere paralel olarak,
serbestlestirme sonrasi bankalarin kredi olanaklan iyilesecek, boylece kredi
arayan firmalar ve KOBI’lerinde talep ettikleri kredilerin maliyetlerinin
azalmasi saglanacaktir(Maurice, Obstfeld ve Kenneth, Rogoff: 1996).

Ancak bu olumlu gelismelerin gerceklesmesi igin, uluslararasi finansal
liberalizasyon slirecinde serbestlesmeye baglamasiyla birlikte bankacilik
sisteminin iyi bir sekilde regiile edilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde, tilkedeki
ozel sektoriin 6zellikle bankalarin biiyiik agik pozisyon riskini tagimalart s6z
konusu olabilecektir. A¢ik pozisyon, bir bilangoda finansal varlidin pasif tarafta
yani bor¢ olarak bulunmasi anlamina gelmektedir(Somgag, Selim: 2006). Banka
krizlerinde temel neden, agik ekonomi uygulamalarindan dolayr artan agik
pozisyonlara sahip banka mevduatlarina verilen devlet giivencesi, siki
regiilasyonlarin olmamasi, ahlaki tehlike ve asimetrik enformasyondur(Philip:
2005).

Ayni zamanda, uluslararas: finansal liberalizasyon siireci sonrasi bankacilik
sistemi igersinde islem maliyetlerinin diisecek, yatirimlara ayrilan krediler
artacak ve reel sektore kaynak aktarimu etkinlesecektir.  Liberalizasyon
stireciyle birlikte sisteme yabanci bankalarin girmesiyle rekabet artacak, bu da
ulusal piyasada finansal hizmetlerin daha nitelikli yapilmasim saglayacaktir.
Tablo 7°de agikga goriildiigii iizere birkag iilke hari¢ gelismekte olan iilkelerde
uygulanan liberalizasyon politikalar1 uygulamalari sonrasi1  bankalarin
aktiflerinin artmasiyla 6zel sektore agilan kredilerin arttifi goriilmektedir.

Pek ¢ok iilkede bu oran giderek yiikselmis ve % 100’leri agmistir. Cin ve
Tayland’da bu oran % 100’iin iizerine ¢ikarken, Kore ve Malezya’da % 90

civarindadir. ]
Tablo 4. Gelismekte Olan Ulkelerde Ozel Sektire Acilan Krediler (% GSYIH)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Kore 0.5 054 |06 066 [0.72 | 079 |0.84 092 094
Cin 0.87 1093 |1.01 1.13 | 1.21 1.25 [ 125 136 |148
Tayland 098 |1 121 |1.15 {108 | 085 [0.74 [0.81 |0.79
Sili 049 1053 |054 (056 |059 |061 (063 |0.61 |06t

Meksika 029 1018 (025 023 |0.19 [0.17 |015 |0.17 }0.15

Endonezya | 0.53 | 055 | 0.61 {053 102 021 021 (022 1024

Malezya 083 (092 |1.02 1105 |1 094 |[1.01 |099 |097

Brezilya 033 1028 1029 103 0.29 (028 |029 |0.28 |0.28

Filipinler 1038 (049 056 1048 (042 |039 036 [033 |03l

Tiirkiye 0.18 [021 [025 022 {021 |022 [022 |0.14 ]|0.16

Kaynak: Oguz, Esen (2005), “ Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirma Programlari
ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, Siyasal, Yil:1, Sayi:1, Bahar 2005.
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Gelismekte olan iilkelerde fonlarmn toplanmasi ve dagitiimasinda bankacilik
sitemi etkin bir rol oynamaktadir. Ancak, ekonominin gelisme siireci
tamamlandik¢a bankacilik sistemi yerini, sermaye piyasasi kurumlarina
birakmaktadir. Bu nedenle, kalkinmasini saglamig olan gelismis tilkelerde,
bankacilik sisteminin sistemdeki payr1 % 90’lardan % 40’lara kadar
diigmektedir(Oksa, Suna: 2003). Bunun temel nedeni sistemin gii¢lii bankalart
ayakta tutmasi, zayif ve iyi yonetilmeyen bankalari ise krizlerde ortadan
kaldirmasi olarak gosterilmektedir.

1.1.2. Potansiyel Maliyetler

Finansal liberalizasyon sonrasi iilke deneyimleri, uluslararasi finansal
liberalizasyonun faydalar1 oldugu gibi maliyetlerinin de oldugunu
gostermektedir. Ulkeler agisindan maliyetlere yol agan faktorler, uluslararas
sermaye hareketleri kirilganligi, Sistematik Riskler (Asimetrik Enformasyon,
Ahlaki Tehlike, Bulusma Etkisi), Yabanci banka riskleridir.

1.2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri Kirilganhg

1990’lar boyunca, 50’nin izerinde iilke serbest piyasa kosullarina dayanan
uygulamalarla ekonomilerini yabanci sermaye hareketlerine agmuglardir. Bu
tilkeler kiiresel finans sistemine ekonomilerini ve piyasalarmi uyarlamak ve
biiylimelerini stirdiirebilmek ig¢in gerekli yatinm ve tasarruf miktarin
destekleyecek yabanci sermaye ihtiyaci duymaktaydilar.

Bu iilkelerin para ve maliye politikalar: iilke ekonomisine gelen uluslararasi
sermaye girigine bagli olarak, dis diinyaya bagimli hale gelmektedir. Uygulanan
doviz kuru sistemine paralel ulusal paramin defer kazanmasi, talep artiginin
tetikledigi enflasyon oranlari, reel déviz kuru degerlenmesi, 6demeler dengesi
aciklar1 ve biitce aciklar gibi ekonomik gostergelerde uluslararasi sermaye
hareketlerinin gelismekte olan iilkelere girigini olumsuz etkileyecektir(Agenor:
2001).

Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerinde benzer sorunlar goriildiigii icin
finansal Liberalizasyon uygulamalarinda krizlerle karsilagmislardir(Birlesmis
Milletler:2003).

Ulkenin béyle bir sorunla karsilasmasinin temel nedeni iilkedeki finansal
piyasanin derin olmamas: ve bankalarin bilangolarinda goriilen kur riskidir.
Geligmekte olan iilkelerde sermaye akimlarmin oniindeki iki temel kisit,
yatinmcilarm daha giivenli ve az risksiz gelismis iilkeleri tercih etmeleri ve
gelismekte olan ilkelerde yabanci yatirimi 6zendirici kurumsal yapilanmanin
olmamasidir(Cesar, Tamayo: 2006).

Uluslararas: sermaye hareketlerinin az gelismis iilkelerde seyri, tilkenin sahip
oldugu makroekonomik politikalarin basarisina goére degismektedir(Kletzer,
Kenneth ve Kohli, Renu: 2001). Bu yiizden, birgok gelismekte olan iilke icin
sermaye piyasasina erisim devamlilk arz etmemektedir. Yani iilkeler iyi
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zamanlarinda piyasadan borglanabilirken ekonomik durumlarin kétliye gittigi
zamanlarda kredi kisitlamalariyla karsilagsmislardir. Uluslararast sermaye
hareketleri makro ekonomik politikalara, bankacilik sistemine ve beklenmedik
politik ve ekonomik geligsmelere karst duyarhidir. Asirt sermaye girisi karsisinda
deger kazanmus yerli para uluslararasi sermayenin bu duyarliligima bagli olarak
kacmasi sonucunda deger kaybma ugramakta ve finansal krizlerin habercisi
olabilmektedir(Durusoy, Serap: 2007). Yasanilan krizler sonrasi iilkeler, kisa
stireli sermaye hareketlerine karst kirilganliklarini azaltmaya c¢alismuslar ve
zaman zaman olumlu ekonomik performanslar yakalamislardir. '

Shibuya gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin makroekonomik
etkilerini Nash dengesi® modelini kullanarak agiklamaya g¢alismustir. Bu
modelde, uluslararas: sermaye hareketleri iilke ekonomisinde Pareto® diisiik
sermaye dengesi ya da Pareto yiiksek sermaye dengesi durumlarinda
incelenmektedir. Boylece ekonomide Pareto diisiik sermaye dengesi durumunda
sermaye kacislari, Pareto yiiksek sermaye dengesinde ise refah
goriilecektir(Shibuya Hiroshi: 2001). Makroekonomik politikalarin a) doéviz
kuru sistemleri, b) verimli yatirim alanlari, c) diinya faiz orani, d) déviz kuru
riski, e) uluslararasi yatirnmcilarin davranislarim géz Oniinde bulundurarak
yonlendirmesi béylece risk faktoriinii ortadan kaldirmasi gerekmektedir. Tiim
bu maddeler aynt zamanda bir iilkenin &demeler dengesini etkileyen
unsurlardir(Ural, Mert: 2007). Ciinkii ekonominin disa agilmastyla birlikte
gelen uluslararas1 sermaye hareketleri eger spekiilatif amagli kullamlip reel
sektore aktarilmazsa tilkenin ihracat kapasitesi zayiflar ve iilke belli bir siire
sonra dis aciklarla kargilasabilinir.

Gelismekte olan iilkelerde uluslararast sermayenin kirilganligini arttiran yol
onemli bir neden de, kriz 6ncesi kamu veya 6zel sektorde dovize bagh kisa
donemli bor¢ miktarinin yitksek olmasidir.

1995 yilinda Meksika’da, 1998 yilinda Rusya, 1999 yilinda Brezilya’da bu borg
agirlikli olarak devlete, 1997 yilinda Endenozya, Kore ve Tayland’da ise 6zel
sektore aittir. Ancak her durumda da kisa siireli bor¢ ve nispi olarak kit
uluslararas: likit varliklar sermayenin tersine dénmesine yol a¢gmistir(Rodrik
Dani ve Velasco Andrés: 1999).

3 Nash dengesinde hicbir oyuncu, digerlerinin davranis1 veri iken, kendi davramgim
degistirerek daha iyi bir konuma gelemez. Ancak Nash (ya da cournot) dengesi, her
zaman pareto optimum kogulunu saglayan bir denge degildir. Yani baskalar1 davranigim
degigtirmezken, bir oyuncu davramgimi de@istirerek avantaj saglayamaz ama kimi
zaman ortaklasa ve aymt anda bir davranig degisikligi ile birden fazla oyuncu daha iyi
bir konuma gelebilir.

* Ekonomik yapidaki kusurlar nedeniyle Pareto- etkin dengeden sapmalar uygulanan
politika giiclii ve istikrarli oldugu siirece sermayenin Pareto-etkin dengeye ulastirdig:
disiiniilmektedir,
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2005 yilinda gelismekte olan iilkelere yonelik 6zel sermaye hareketleri 647
milyar $’a ulasmis ve bu iilkelerin GSYIH’larmin % 5.7 sine yaklagmustir
(Diinya Bankasi: 2007).

Tablo 5. Gelismekte Olan Ulkelerde Kisa Siireli Borclar (1998 - 2005,
Milyar §)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Toplam -65.3 | -173 [ 63 |-23.7 |05 55.0 [ 684 | 677

Dogu Asya ve Pasifik | 44.7 | -133 | -99 | 17 6.8 18.5 {326 | 395

Avrupa ve Orta Asya | 6.1 0.5 8.4 -5.9 (47 31.0 [ 199 |23.0

Latin Amerika ve | o3| 49 | 09 |_146|-105]26 |73 |-238
Karayipler

Orta Dogu ve Kuzey | ,¢3 | 49 | 09 |.146|-105|26 |73 |-28

Afrika

Giiney Asya -1.3 0.1 0.9 |-0.9 1.8 0.7 2.6 1.6
Kaynak: Diinya Bankasi (2007), “Financial Flows to Developing Countries:
Recent Trends and Prospects”,

http://siteresources.worldbank.org/INTGDF2007/Resources/3763069-
1179948748801/GDF07 Chap2.pdf (22.08.2007)

Tablo5’den goriildiugii tizere kisa siireli bor¢lar 2001 sonrasi artis gostererek
2005°da 67.7 milyar $ yiikselmistir. Kisa siireli hareketlerin en yogun oldugu
bolge 39.5 milyar $ ile Dogu Asya ve Pasifik tilkeleridir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin kirtlganlifina bagh olarak, 1976-2002 yillar1 arasinda 38 tilke en
az bir donem kisa siireli bor¢lanmanin yol actigi krizler ve ciddi ekonomik
resesyonlarla karsilasmustir. Tablo 9’da goriildiigii tzere yasanilan krizler
sonrasi, 1998 yilinda yiikselen piyasalarda yiizde 7,6 oraninda bir tiretim kaybi
yasanmisgtir.
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Tablo 6. Finansal Krizlerin Maliyetleri

Kriz Ortalama Kriz Basgma | Uretim Uretim Kaybi
Sayis1 | lyilesme Diisen Kaybi Bulunan Kriz
Zaman Kiimiilatif Olan Bagmma Diisen
Uretim Krizler | Kiimiilatif
Kaybi Uretim Kaybi

Para Krizleri | 158 1,6 4,3 61 7,1

Sanayilesmis | 42 1,9 3,1 55 5,6

Yikselen 16 | 15 48 64 7,6

Piyasalar

Bankacilik | o, 3,1 11,6 82 14,2

Krizleri

Sanayilesmis 12 4,1 10,2 67 15,2

Yitkselen 2 |28 12,1 86 14.0

Piyasalar

Para ve

Bankacilik 32 32 14,4 78 18,5

Krizleri

Saniyelesmis 6 5,8 17,6 100 17,6

Yiksclen 2% |26 13,6 73 18,8

Piyasalar

Kaynak: IMF (1998)’den aktaran Kabas, Tolga (2004), Gelismekte Olan
Ulkelerde Finansal Krizleri Belirleyen Faktorler ve Uluslararast Finans
Sistemi,s.15, Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii '

Agik bir ekonomide makro ekonomik politika uygulanmalarinda sermaye
hareketlerinin neden oldugu sorunlar ¢éziilerek i¢ denge ile dis dengenin
kurulmasini saglamak amaglanmaktadir. I¢ denge, diisiik enflasyon ve issizlik
oranlar i¢inde ekonominin diizenli bi¢imde biiyiimesi olarak tanimlanabilir. Dig
denge ise dis 6demeler bilancosunda bir agik veya fazlanin dnlenmesini ya da
disaridan saglanan gelirin disartya yapilan Gdemelere esitlenmesini ifade
etmektedir.

Makro ekonomik politikalar hazirlanirken dis dengenin saglanmasi igin dis borg
kompozisyonun da kisa vadeli sermaye hareketleri igerdigi risk yiiziinden dikkat
edilmesi gereken bir husustur. Ciinkii, dig diinyaya acik bir ekonomide hem i¢
hem de dis dengelerinin saglanmasi zor bir gorevdir. Bu zor gorevi
kolaylastiran 6geler ise kamu agiklarim kalici bir bigimde azaltarak islevsel bir
biitge yapisina ulasmak, kamu borg stokunu siirdiiriilebilir bir diizeye indirmek
ve boylece siirdiirtilebilir bir biiyiime ortaminin olugmasina katkida bulunmak
ve enflasyonla miicadeleyi desteklemek olmaktir. Para politikasi ise spekiilatif
hareketlerden uzak ve bagimsiz bir Merkez bankas: tarafindan yiiriitiilmelidir.
Boylece uluslararasi sermaye hareketlerinin  kirnlgan yapist minimuma
indirilebilecektir.
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1.2.3. Sistematik Riskler (Asimetrik Enformasyon, Ahlaki Tehlike,
Bulasma Etkisi) ’

Piyasaya siiriilen malm kalitesinin tam olarak bilindigi piyasalarda, alic1 ve
satici arasinda herhangi bir maliyet kaybi s&z konusu olmayacaktir. Ancak alicy
ve satict malin alimi ve sattminda digerinden farkli bilgilere sahipse, bu onun
yaptig1 islemden zarar etmesi anlamma gelecektir. Piyasa aksakhifmin sonucu,
karsi tarafin eylemini ve maln kalitesini tam olarak bilmemek, bdylece zarar
etmek olgusu, asimetrik enformasyon  (limon problemi)5 olarak
tanimlanmaktadir (Narayanan, Kahmi:2004).

Asimetrik bilgi sorunu, finansal istikrarsizliginda temel nedenlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Finansal istikrar iki temel kogula baglidir: (i) finansal
sistemde temel kurumlarin istikrarli olusu, yani dis yardim veya miidahale
olmadan s6zlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerine imkan
verecek tam giivenin s6z konusu olmasi, (ii) temel piyasalarin istikrarh olusu,
yani piyasa katilimcilarimin piyasadaki arz-talep dengesini yansitan fiyatlar
lizerinden giivenle islem yapmasi ve temel gostergelerde koklii bir degisiklik
olmadigt durumlarda kisa dénemde fiyatlarda onemli dalgalanmalarin
olmamasi(Aras ve Miisliimov:2004).Finansal pazarlarda giiven eksikligi yani
katilimcilarin  bilgi diizeyinin farkli olmasi ile sozlesmelerin kontrol ve
uygulanma siireglerinin maliyetli olmasi, asimetrik bilgi sorununu ortaya
cikarmakta ve finansal pazar ve Kurumlarin islevlerini yerine getirmelerini
engellemektedir.

Asimetrik bilgi sorunu, ters se¢im (adverse selection), ahlaki tehlike (moral
hazard) ve temsilcilik sorunu (agency problem) seklinde de kendini
gostermektedir (Ricardo: 2003).

Ahlaki tehlike olarak ifade edilen sorun, bir sdzlesmeden sonra olugan, kredi
alan ve verenin bakis acgisina gore ahldki olmayan (arzu edilmeyen)
faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ¢ikarini zedeleme tehlikesine neden olan
asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu edilmeyen faaliyetler veya davranislar,
kredinin geri ddenmeme riskini 6nemli Slgiide artirmaktadir. Ahlaki tehlike s6z
konusu ise, kredi alan yiiksek riskli projelere yatirim yapmakta, yiiksek getiri
kazanirsa bundan kazangli ¢ikmakta, sermayeyi kaybederse kaybm onemli
kismi kredi verene yiiklenmektedir. Bu durumda, finansal sistem odiing
verecegi kaynadi kaybetmektense, ¢cok az sayida giivenilir miisteriye kredi

’Akerlof’un klasik “limon” problemi 1970’de yayinladigi makalesinde ikinci el araba
piyasasi drneginden geligtirilmistir. Bu ornekte, Akerlof, ikinci el araba piyasasinda,
saticilarin satilan iirlin hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugu halde, alici bilgisinin
yetersiz oldugunu, yani alict ve satici arasindaki iligkide asimetrik bilgi sorununun
bulundugunu ifade etmektedir. Bu durumda, bu pazarda aldanabilecegini diisiinen
alicilarin iiriine degerinin altinda fiyat vermesi veya pazardan ¢ekilmesi sonucu ikinci el
piyasasinin ¢okmesi s6z konusu olabilecektir. Bkz Akerlof (1970).
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acmayi tercih etmekte; bu da finansal sistemin etkin ¢aligmasini engelleyerek
piyasa dengesinin birinci en iyi durumundan sapmasina yol agmaktadir.

Boyle durumlarda kredi 6diing almaya istekli olanlarin riski en yiiksek
yatrimetlar olmasi (ters secim sorunu) veya kredi alan yatirimeilarm, kredi
veren agisindan kabul edilemeyecek yiiksek riskli projelere yatirim yapmasi
(ahléki tehlike sorunu) kuvvetle muhtemeldir. Bu durum ise genel olarak,
kredilerin geri 6denmeme riskini agin yiikseltecek ve nihai olarak, finansal
istikrarsizia yol agacaktir. Boylesi bir kriz durumunda fon ydneticilerinin,
satmanin rasyonel temelleri olmadigini miigterisine anlatmast zordur
(temsilcilik sorunu).

Ahlaki tehlike konusunda, 6zellikle liberal karsiti goriig IMF nin iki yolla ahlaki
tehlike yarattigini ileri siirmektedirler. Birincisi, hiikiimetleri uyguladiklan koti
politikalarin sonuglarma katlanmaktan kurtararak, onlar1 hatalarini tekrara
tesvik etmistir. Ikincisi ise, ihtiyatsiz yatirimcilari da kurtararak, ~onlarin
umursamaziiklarini diillendirmistir (Ozbilen, 2000b).

Gelismekte olan tilkelerin uyguladiklar1 liberal politikalar ulusal para biriminde
spekiilatif baskilara yol acabilecek, bdylece kisa donem kirilganliklara neden
olabilecektir. Kisa donem sermaye hareketlerinin tersine donmesi borg
alanlarm likitide problemi yasamalarina yol agarak bor¢ maliyetlerini
yiikseltecektir. Ulkenin rezervlerindeki kisa dénem sermayenin artmasi lilke
riskinin de artmas: demektir. Kisa dénem bor¢ miktarinin artmasi ayni zamanda
banka ve sistematik finansal krizlerinde habercisi niteligindedir. Yine sermaye
hareketlerinin kirtlganligi Dogu Asya krizlerinde oldugu gibi siirli psikolojisi ve
bulasma (contagion) gibi sistem soklarina yol agacaktur.

1990’1 yillarn finansal krizlerinin temel o6zelligi krizin bulasici etkisinin
olmasidir. Meksika 1994 devaliiasyonu diger Latin Amerika iilkelerini ( Tekila
etkisi), Tayland 1997 parasal krizi Dogu Asya iilkelerini etkilemis 1998 Rusya
Krizi ise Brezilya’da real’in devaliiasyonu ile sona ermistir (Boschi ve Goenka,
2004).

Hizli hareket eden ve yiiksek hacimde islem goren sermaye piyasalarina sahip
giiniimiiz kiiresel diinyasinda sabit doviz kuru ve diisiik enflasyonu simgeleyen
politikalar, gelismekte olan iilkelere 6nemli derecede yiiksek kar kovalayan
uluslararasi sermaye hareketi ¢ekmislerdir.

1.2.4. Yabanci Banka Riskleri

Finansal hizmetlerde yasanan kiiresel geligsmeler gelismis iilkelerdeki bankalar
i¢in o6zellikle sermaye piyasalarindan ve banka dist kesimlerden gelen ¢ok ciddi
bir rekabet baskisi yaratmustir. Geligmis tilkeler agisindan finansal hizmetler
sektoriine yonelik gelismeler (Bankacilar Dergisi: 2005) :Kiiresel rekabet,
Banka dis1 sektorlerden gelen baski, Geleneksel hizmetlerin kar marjlarinm
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diismesi, Sir otesi faaliyetlerin cazip hale gelmesi, Operasyon giderlerinin
diisiiriilmesi amaciyla dlgek ekonomisi arayisi seklinde olmustur.

Gelismekte olan iilkelerde kiiresellesme sonrasi yasanan en Gnemli gelisme ise
yabanci bankalarin sayisimin artmasidir. 1995 yilinda Dogu Asya ve Pasifik
iilkelerinde 103 olan yabanci banka sayist 2006 yilina gelindiginde 165, Latin
Amerika’da 253’ten 284’e, Giiney Asya’da ise 8’den 16’ya yiikselmistir.

Bu artisin ¢ogu subelesme seklinde gergeklestigi gibi, katilimlar ve dogrudan
yabanci yatinm seklinde de  olmustur. Yabanci bankalarim en biiyiik
dezavantaj, ev sahibi iilke tarafindan bankaya devlet destei
verilmemesidir(Lee Hwok-Aun: 2004).

Tablo 7. Toplam Banka Sektoriinde Yabanct Bankalarin Sayisi

Toplam Yabanci Banka Sayis1

1995 2006
Dogu Asya ve Pasifik 103 165
Latin Amerika 253 284
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 36 57
Giiney Asya 8 16

Kaynak: Diinya Bankas1 (2006), http://www.worldbank.org (21.02.2007).

Yabanci bankalarin 6lcek ekonomilerini ve rekabeti arttirmak, risk dagilimini
diizenlemek gibi avantajlart s6z konusudur. Yabanci bankalar 6zel sektdre
acilan kredilerin artmasim saglayarak iilke ekonomisinin biiylimesine katkida
bulunabilirler.

Yapilan g¢alismalarda yabanci bankalarin ekonomideki varliklari oraninda
istikrar1 sagladiklari belirtitmektedir. Yabanct bankalar kredi politikalarinda
daha tutucu davrandiklar1 igin krizlerden ¢ok etkilenmemektedirler. Arjantin ve
Meksika'da 1994-1999 yillarimi inceleyen arastirmalarda yabanci bankalarin
daha az degisken ve daha giiclii bir kredi portféytine sahip olduklari ortaya
konulmustur (Erdénmez, 2004).

Ancak, yabanci bankalarin finansal sisteme giriginin bir¢ok faydalar: olmakla
birlikte, maliyetleri de s6z konusu olabilmektedir. Yabanci bankalar kiigiik
olgekli ( ticaret digt mallar iireten) firmalara krediler acacak ve bununla birlikte
ticari mal iireten biiyiik firmalara da ulusal bankalardan daha ¢ok kredi
vereceklerdir(Detragiache, 2006). Eger yabanci bankalar biiyiik 6lgekli
firmalarda yogunlasirsa, finansal sektoriin verimlilik ilkesine katkilari daha az
olacaktir. Daha o©nemlisi kiigiik 6lcekli firmalara agilan yiiksek miktarda
krediler, ¢ikti, istihdam ve gelir dagilimu tizerinde ters etkiler yaratabilecektir.
Ikinci olarak, diisiik maliyetli operasyonlar1 gerceklestiren yabanci bankalar
ulusal bankalarin rekabette kalabilmeleri icin birlesmelerine yol acabilecek, bu
durumda “kaybetmek icin ¢ok biiylik ” (literatiirde too big to fail) olarak bilinen
probleme neden olabilecektir. Ciinkii bu bankalar devletin kendilerinin iflas
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etmesine engel olacagimi diisiinerek, daha ¢ok risk alacaklardir ( ihtiyari tedbir),
(Huberto M. ve Malek: 2005).

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Uluslararast  sermaye hareketlerinin  kullamlmasindaki - temel argiiman,
sermayenin ucuz ve bol oldugu bolgelerden kit ve pahalli oldugu bolgelere
dogru hareket etmek istedigidir. Buna paralel olarak, gelismekte olan tilkelere
yonelik sermaye hareketleri uluslararasi finans sisteminin gelisimiyle birlikte
miktar olarak degisiklikler gdstermektedir.

1980°1i yillariyla birlikte gelismekte olan iilkelerde hiz kazanan finansal
liberalizasyon ekonomilerde uluslar arasi sermaye hareketlerinin hacimsel
“artigimi ve hizini arttirmgtir. 1. ve 2. Diinya Savagi yillarn arasinda uluslar arast
para sisteminde yasanan gelismeler, daha sonrasinda Bretton Woods sisteminin
yikilmas: ve 1973 petrol krizi yaganmasi gelismekte olan tilkelerde meydana
gelen bor¢ sorununa ¢oziim olabilmek i¢in IMF gibi uluslararasi finansal
kurumlar nciiliigtinde finansal liberalizasyon politikalart uygulamalarinm hiz
kazandigi dénemler olmustur.

Finansal liberalizasyon, finans piyasasmnda ki faiz oranlart tizerindeki
kontrollerinin  kaldirilmasi1 ~ ve  uluslararasi  sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesini amaglayan politikalardan olusmaktadir.

Literatiir de uluslararast sermaye yatirimlarmimn etkileri tizerine goriisler
tartigmalidir.  Uluslar aras1 sermaye hareketlerinin  yatirim araci  olarak
kullamlmasindan ¢ok faiz ve kur iizerinden rant elde etme amagh kullanildig
dolayisiyla iilkelere faydadan c¢ok zarar getirdigi iddiasi tartigmamin bir
yoniiyken diger bir yonii uluslar arast sermayenin geligmekte olan iilkelerde
tasarruf agigimi azalttii yatirtmlart arttrdigt dolayisiyla biiylimeye yardimci
oldugu yéniindedir.

Gelismekte olan iilkeler finansal liberalisazyon uygulamalar ile bir yandan
biiyiimelerinin devarm igin tasarruf saglarken makroekonomik istikrarsizlik ve
sermaye hareketlerinin ani giris ¢ikiglarinin arttirdigs krizler yasamuslardir. Kriz
yasanilan 1990’11 yillarin ortak noktasi tiim iilkelerde finansal serbestlesme
politikalarina bagli uygulamalarin ger¢eklesmesidir.

Bu yilizden gelismekte olan iilkeler, kisa siireli sermaye hareketlerinden ¢ok
uzun vadede ve yatirnma yo6nelik dogrudan yabanci yatirimlar: iilkelerine
cekmeye caligmaktadirlar. Ani giris ¢ikiglarla, iilke ekonomisinde
makroekonomik degiskenleri daha ¢ok etkileyen portféy yatirimlarinin tersine,
dogrudan yabanct yatinmlarmin tilke ekonomisine katkilarinin daha olumlu
oldugu kabul edilmektedir. Uluslararas: sermaye hareketlerinin gelismekte olan
tilkelerdeki ekonomik etkileri genel olarak, yatirim, rekabet giicli ve parasal
gostergeler, arz ve talep dengeleri, 6demeler dengesi, mali sektdr ve fiyatlar
tizerindedir.
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Yasanan krizler, gelismis iilkelerde de dahil olmak tizere birgok iilkede ve
uluslararas: finans gevrelerinde, sermaye hareketlerinin serbestligini savunan
politikalarin sorgulanmasina ve alternatif politika uygulamalarinin gerekliligini
ve 6nemini vurgulayan gériislerin ortaya ¢ikmasina neden olsa da kiiresel finans
sistemin entegrasyonu hizla devam etmektedir.
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