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Tirkiye'de Finansal Serbestlesme
Uygulamalari Analizi

Serpil Dom'

Ozet: Bu calismada Tiirkiye'de finansal serbestlesme uygulamalari ve
ekonomik biiyiimeye olan etkileri incelenmektedir. Yaygin goriise gore fi-
nansal sistemin serbestlesmesi; yabanci portfdy akimlarina sinirlamalarin
kalkmasi ve yabanci fon girigleri, ekonomik biyiimenin motoru olarak ka-
bul edilmektedir. Karsit goriise gére ise, gelismekte olan iilkelerde ya-
banci kaynakli biiylik fon hareketleri ve sistemden ani ¢ikiglar finansal
krizlerin bas aktorleri olarak goriilmektedir. Genel anlamda finansal ser-
bestlesmenin faydalar ve olumsuz etkileri gelismekte olan ilkeler agisin-
dan; 6zelde ise, Tirkiye agisindan ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Ekonomik Biiyiime, Yabanci

Yatirimlar

Finansal serbestlesme, finansal sektoriin farkli boliimlerini olusturan ku-
rumsal yapilarin, finansal enstiirmanlarin ve araci kurumlarin faaliyetlerine
iligskin diizenleyici kontrollerin gevsetilmesine ya da ortadan kaldirilmasina
yonelik 6l¢timleri ifade etmektedir (Ghosh, 2005: 2). Finansal serbestles-
menin gelismekte olan ekonomilere sagladigi faydalar yaninda negatif etki-
lerinin irdelenmesi literatiirde biiylik ilgi gérmiistiir. Globallesme olgusu,
artan uluslararas: ticaret ve ekonomik biiyiime arzusu, serbestlesme uygu-
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lamalarin1 gelismekte olan iilkelerde temel hedef haline getirmistir. Eko-
nomik ve finansal politikalarin 6ziinii de bu uygulamalar olusturmaktadir.

1. Literatiirde Finansal Serbestlesme Y aklasimlar:

Finansal serbestlesme uygulamalarinin ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi
goriisiine aykin olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde ulusla-
rarast finansal entegrasyon g¢abalarininin uzun vadede biiyiimeye olumlu
etkisinin sinirlt oldugu 6ne siirtilmektedir. Goriis farkliliklarinin en 6nemli
nedenlerinden biri, finansal serbestlesmenin etkilerine hangi agidan bakil-
dig1 ile de yakindan ilgili olmaktadir. Makroekonomik ve finansal kirilgan-
lik agisindan yapilan ¢alismalar, finansal serbestlesmenin getirdigi olum-
suzluklara odaklidir (Hanson, 1994; McKinnon, 1996). Gelismekte olan
ekonomilerde yasanan doviz krizleri ve bankacilik krizleri, finansal serbest-
lesmenin ve yabanci portfoy akimlarinin iilke ekonomisinin geligimine ve
refahina olan katkilarimn sorgulanmasina neden olmustur.

Geligmekte olan ekonomilere akan yabanci fonlar, yerel sermaye yapisi
icinde 6nemli paya sahip olmasi ve ekonomik biiylimeye olumlu katkila-
rindan ziyade finansal krizlerdeki rolleriyle anilmiglardir. Aslinda tartigma-
larin temelinde yatan temel unsur likidite soklar1 olarak da tanimlanabilen
yabanci kaynakh portfoy akimlarindaki biiyiik boyutlu ve ani degisimlerin
ekonomiyi ve finansal sistemi derinden etkilemesidir. Serbestlesmenin en
yikict yoniinii de bu nokta olusturmaktadir.

Finansal sistemin kirilgan bir yapiya sahip oldugu, sermaye piyasalarinin
derinliginin olmadig Tiirkiye gibi iilkelerde, yabanci kaynakli biiyiik fon ha-
reketleri ve sistemden ani ¢ikislar, finansal krizlerin temel nedeni olarak go-
rilmektedir. Bu nedenle de gelismekte olan ekonomilerde sinirlamalar, ser-
maye girislerinden ziyade sermaye ¢ikislarina yonelik olarak yapilmaktadir.
Krugman (1993) ve Stiglitz (1993) IMF’yi, finansal sistemleri gelismemis
olan bu tilkeleri hizla liberallestirmeye tesvik etmekle elestirmektedir.

Bir¢ok akademisyen (Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973;
Errrunza, 2001; Levine, 2001; Bekaert ve Harvey, 2001; Geert, Harvey ve
Lundblad, 2003), yurtigi finansal serbestlesmenin tasarruf artisina, etkin
kaynak tahsisine ve ekonomik biiylimeye yolagcacagini vurgulamaktadir. Bu
anlamda da bankacilik sisteminin serbestlesmesinin 6nemi tizerinde durul-
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maktadir. Levin’e (2001) gore, uluslararasi portfoy akimlarina iliskin sinir-
lamalarin kaldirilmasi, hisse senedi piyasasi likiditesini artiracaktir. Ikincisi,
yabanci bankalarin sistemdeki paymin artmasi yerel bankacilik sisteminin
gelismesine ve giiglenmesine katkida bulunacaktir. Her iki durum da, uzun
vadede verimli biiyiimeyi destekleyerek ekonomik biiylimeyi hizlandira-
caktir. Uluslararasi finansal entegrasyon yerel finansal sistemin islevselli-
gini artirmakta ve sonucunda da kaynak tahsisatinda iyilesmeleri ve izl
ekonomik biiytimeyi desteklemektedir.

Errunza (2001), piyasa fiyatt mekanizmasi, daha etkin risk paylagim ve
onemli bilgilerin yayilmasinin kaynak tahsisinin etkinligini gelistirecegini
ifade etmektedir. Gelismekte olan ekonomilerdeki yiiksek oynakliktan do-
lay1 piyasa fiyatlari, etkin kaynak tahsisi i¢in uygun sinyal olmamaktadir.
Bir bagka deyisle; finansal krizler, fiyat kopiikleri ve yiiksek boyutlu oy-
naklik etkin kaynak dagilimina g6lge diistirmektedir.

2. Finansal Serbestlesme Diizeyinin Belirleyicileri

Bir tilkenin finansal serbestlesme talep etmesini saglayacak ya da belirleye-
cek birtakim faktorler vardir. Bu bdlimde bu faktorler ve lilkemizin s6z
konusu baglamda hangi diizeyde oldugu irdelenecektir.

Merkezi Otoritelerin Politika ve Yaklasimlar:

Ekonomik, siyasal ve sosyal yasama yon veren politikacilarin ve kamu oto-
ritelerinin bu konudaki yaklasim, ilke ve uygulamalar1 finansal entegrasyon
ve serbestlesmede belirleyici olmaktadir. Demokratik olmayan otoriter re-
jimlerde serbestlesme talebi diisiik olmaktadir. Demokrasi diizeyinin yiik-
selmesi, ekonominin disa acgilma derecesini artirmaktadir. Tiirkiye’de
1980°1i yillardan itibaren, disa agilma politikasi izlenmekte ve merkezi oto-
rite serbestlesme uygulamalarini benimsemektedir. Yasanan finansal ve
bankacilik krizleri dahi bu anlayis ve uygulamalar sekteye ugratmamustir.
IMF’den borg alan gelismekte olan iilkelerde IMF giidiimlii politikalar
izlenmekte ve IMF programlarinda yer alan liberal uygulamalar finansal
serbestlesmeyi zorlayict ya da artirict bir etken olmaktadir. Nitekim, tilke-
miz agisindan bakildiginda da, IMF’nin yurtici finansal serbestlesme caba-
larinda belirleyici oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de yasanan finansal kriz-
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ler ve istikrarsizliklar finansal serbestlesme yoniinde adimlar atilmasini en-
gellememekle birlikte, bunun entegrasyonla sonug¢lanmasinda basarisizlik-
larin yasanmasina neden olmaktadir.

Tablo 1 . Ticaret Hacmi ve Dis Borglar

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ticaret Hacmi

(Milyon Dolar) 823 72.8 875 116.5 1608 1903

Dig Borg Stoku 170.5
. 118.6 113.6 130.2 1453 161.8
(Milyon Dolar)

Gayrisafi Yurtigi Hasila 358.7
. 1984 1473 1843 2413 3006
(Milyon Dolar)

Ticaret Hacmi /

0415 0494 0475 0483 0535 0530
Gayrisafi Yurtigi Hasila ?

Dis Bor¢ Stoku /

0.598 0772 0.70 0.602 0538 0475
Gayrisafi Yurtigi Hasila o 6 6

Kaynak: TUIK (2005) verilerinden istifade edilerek diizenlenmigtir

Ticaret Hacmi / Gayrisafi Yurtici Hasila

Ulkenin ticaret hacminin biiyiikliigii finansal serbestlesme diizeyi iizerinde
etkili olan bir diger unsurdur. Yalmz bu noktada iki yonlii bir argiiman s6z
konusudur. Yaygin olan goriise gore, ihracat sektorii dalgali doviz rejimle-
rinde yiiksek boyutlu fon akimlan ile birlikte asir1 degerlenmelerden hosnut
olmaz. Bununla birlikte, baz1 firmalarda da serbestlesmenin getirdigi ucuz
kaynakli finansman ihtiyact dogmaktadir ve dis kaynakli finansman gercek-
lestiren firmalarin borg geri 6demesi i¢in yine yabanci paralara gereksinimi
olmaktadir. Bu iki karsit argiimandan dolay ticaret hacminin hisse senedi pi-
yasasimin serbestlesmesi tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak onemli ol-
mayabilecegi ifade edilmektedir (Peinhardt, 2005: 11). Tablo 1’de tilkemizde
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ticaret hacmi biiyiikliigiiniin yillar itibariyle gelisimi verilmektedir. Tablodan
da anlagildigr gibi ticaret hacminin gayrisafi yurtigi hasilaya oran1 giderek
artmaktadir. Bu artis liberal politika uygulamalarinin artmasini da tesvik edi-
ci olmaktadir.

Dis Borglar / Gayrisafi Yurtici Hasila

Daha fazla oranda dis kaynakli bor¢ kullanan tilkelerde serbestlesme egi-
limleri de yiiksek olacaktir. Tiirkiye’nin dis borg stokunun gayrisafi yurtici
hasilaya oraninin yillar itibariyle gelisimi Tablo 1’de verilmektedir. Kasim
2000 ve Subat 2001 aylarinda yasadigimiz finansal kriz nedeniyle dis borg
kullanma oram kriz donemi ve sonrasindaki izleyen yilda nispi anlamda
daha fazla olmustur. Dis borglanma geregi, serbestlesme gereksinimlerini
ve uygulamalarini da artiric1 bir etki yapmaktadir. Banka krizleri serbest-
lesme gayretlerini olumsuz etkilemektedir. Her ne kadar 6demeler dengesi
ve banka krizlerinin serbestlesme gayretlerini olumsuz etkiledigi goriisii
hakimse de, Tiirkiye’de yakin gegmiste yasadigimiz bankacilik krizi genel
liberallesme politikalarindan bir sapma noktasi olugturmamustir.

Grafik 1 . Kisi Basina Diisen Gayrisafi Milli Hasila
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Kaynak: TUIK (2005) verilerinden istifade edilerek diizenlenmistir.
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Kisi Basina Gayrisafi Milli Hasila

Grafik 1’de lilkemizde kisi bagina diisen GSMH (Gayri Safi Milli Hasila)
bliylime hizinin 1980°li yillardan itibaren gelisimi verilmektedir. Kasim
2000 ile Subat 2001 finansal krizi ve sonrasi donemde, krizin de etkisiyle
kisi bagina diisen gelir biiylime hizi dnemli diizeyde azalma gdstermistir.
Kisi bagina diisen GSMH’nin serbestlesme politikalarinda belirleyici oldu-
gu ifade edilmektedir. Kisi bagina diisen sonraki déonemde gelir arttikca
serbestlesme uygulamalar1 ve talebi de artmaktadir. Finansal piyasalar ge-
listikce serbestlesme daha fazla fayda saglamakta ve daha liberal uygula-
malara olan talep de buna paralel artmaktadir.

Tablo 2 . Tiirkiye'ye Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Izin Verilen Ya-  Yabanci Serma- Firmalarin Toplam Fiili Giris
Yillar banci Sermaye yeli Firma Sayisi Sermayesi (Milyar (Milyon
(Milyon Dolar) (Kimilatif) TL, Kiimdlatif) Dolar)
1990 1,861.16 1,856 7,943,775 1,005
1991 1,967.26 2,123 13,101,036 1,041
1992 1,819.96 2,330 23,441,214 1,242
1993 2,063.39 2,554 36,737,050 1,016
1994 1477.61 2,830 62,449,964 830
1995 2,938.32 3,161 113,013,790 1127
1996 3,835.97 3,582 235,971,182 964
1997 1678.21 4,068 458,968,459 1,032
1998 1,646.44 4533 823,560,554 976
1999 1,699.57 4,950 1,446,503 817
2000 347742 5,328 3,063,464 1,719
2001 2,725.28 5,841 6,184,411 3,288
2002 2,242.92 6,280 10,092,737 590
2003* 1,207.99 6,511 12,605,285 150**
TOPLAM 35,203.30 - -—- 18,085

(*) Haziran ay: itibariyle, (**) Ocak-Mayis donemi itibariyle

Kaynak: Hazine Miistesarligi Istatistikleri.www.hazine.gov.tr.
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Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri / Gayrisafi Yurtici Hasila

Sermaye akimlar ve yabanci yatirimlara yonelik simirlamalar kalktikca ge-
lismekte olan tilkelerde uluslararasi yatirimlarin da artacagi kabul edilmek-
tedir. Gelismekte olan ekonomilere yonelik IMF politikalannin esasimi da
bu yaklasim olusturmaktadir. Finansal piyasalarin agik hale getirilmesi ile
yatinmlarin artmasi ve gesitlendirme, finansal piyasalarin kuvvetlenmesi
miimkiin kilinarak ekonomik biiylimenin altyapisi olusturulmus olmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye girisleri ne kadar fazla ise serbestlesme egilim-
leri de o kadar fazla olmaktadir. Serbestlesme diizenlemeleri belki hizla ya-
pilabilir, ama pazar entegrasyonu asama asama gergeklesen bir siiregtir.
Bekaert (1995: 75) yatirimlarin 6niindeki engelleri ii¢ grupta ele almaktadir:

1. Yasal engeller.

2. Bilgi asimetrisi, muhasebe standartlar1 ve yatinmci korunmasi gibi
dolayl1 engeller.

3. Gelismekte olan ekonomilerde daha fazla goriilen likidite riski, politik
risk, ekonomi politikasi riski, déviz kuru riski.

Bu tiirden engeller yabanci yatirimcilar {izerinde olumsuz etkiler birak-
maktadir. Dogrudan yabanci sermaye girislerinin diizeyi, makro ekonomik
kosullar basta olmak tizere, politik ¢evre, arastirma ve gelistirme faaliyetle-
ri, isgilicii, enerji, vergi oranlari, tesvikler, ulasgim ve haberlesme altyapisi
gibi bir dizi unsurun etkinligine bagl olmaktadir. Tiirkiye’de yabanci ser-
maye girigleri yillar itibariyle degisim gostermekle birlikte, genelde artig
yoniindedir (Tablo 2). Bununla birlikte, mukayeseli olarak bakildiginda iste-
nilen diizeyde olmadig1 goriilmektedir. TUSIAD ve YASED’in ortaklasa ha-
zirladig1 2004 yili calismasinda Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 16 iilke
bu faktorler acisindan karsilastirmali olarak irdelenmektedir.? Genel makro
ekonomik kosullarda, isgiicii, vergi ve tesvikler agisindan 13., politik ¢evrede
12., ar-ge harcamalari, altyapi ve ulasimda 14., enetji tiikketimi ve maliyetleri
acisindan son sirada yer almaktadir. Rakamlardan da anlasildig gibi dogru-
dan yabanci sermayeyi ¢ekmede Tiirkiye’nin yatirim ortaminin g¢ekiciliginin

2 Almanya, Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Estonya, Hindistan, Irlanda,
Macaristan, Malezya, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Rusya ve Tiirkiye.
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diisiik oldugu gézlenmektedir. Diinya Bankasimn 2003 yili arastirma rapo-
runda yine bu 16 iilke arasinda Tiirkiye dogrudan yabanci sermaye yatirim
¢ekiciliginde ise sadece Arjantin’in 6niinde yer almustir.®

Tablo 3 . Tiirkiye'de Bankacilik Sisteminde Yogunlagsma

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ik 5 Banka
Toplam Aktif 48 56 58 60 60 63
Toplam Mevduat 51 55 61 62 64 66
Toplam Krediler 42 49 55 54 58 56
Ik 10 Banka
Toplam Aktif 69 80 81 82 84 85
Toplam Mevduat 72 81 86 86 88 89
Toplam Krediler 71 80 74 75 77 80

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlar: (2005: 51).

Yogunlasma

Finansal serbestlesme uygulamalari, iilkedeki kalkinma bankalarinin nor-
mal ticari bankalara doniistiiriilmesi ve kamu bankalarinin 6zellestirilerek
devletin finansal aracilik islemlerindeki agirliginin yok edilmesi yoniinde
olmaktadir. Yogunlasma orani bu anlamda kamunun bankacilik sistemin-
deki agirligimin ya da payinin bir 6lciitii olmaktadir. Ulkedeki 5 (10) biiyiik
bankanin aktifleri, mevduat ve krediler toplaminin tiim banka aktifteri top-
lamina oranlanmasiyla bulunmaktadir. Finansal sistemin ne dlgiide rekabet-
¢i oldugunun bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de yogunlagma derecesi Tablo 3’de verilmektedir. 2004 yilinda
ilk 5 igerisinde 1 kamu ve 4 6zel banka yer alirtken, 2005 yilinda 2 kamu
bankasi ve 3 6zel banka yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi sistem-

® World Development Indicators (2003) of World Bank and World Competitive-
ness Yearbook (2003) of IMD (Institute for Management Development).
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deki ilk bes bankanin aktifler, mevduat ve krediler toplamindan almis oldu-
gu pay yiiksek olup, goreli olarak yillar itibariyle de artig gostermis, bu g6-
riinim degismemistir. Gerek sistemdeki ilk bes banka gerekse de ilk 10
banka biiyiikliigii olarak aktif, mevduat ve krediler agisindan kismi olarak
artig gostermesi sistemin rekabetgi bir yapiya sahip olmadiginin gostergesi-
dir. Bu anlamda 6zellestirme girisimlerine biiyiikk 6nem verilmektedir. Tiir-
kiye’de de bu yonde kamu kuruslarinin 6zellestirilmesi tiim hiikiimet prog-
ramlarinda yer almaktadir.

Tablo 4 . Yabancilarin Saklama Bakiyeleri ve Alim-Satim Tutarlar:

Saklama Saklama Alig Tutari  Satig Tutart  Topl. Islem
Tutari Orani (Milyon $) (Milyon $) Hacmi

(Milyon $) (Yiizde) (Milyon $)
2000 7,404 40.9 15,138 18,272 33,410
2001 5,635 49.2 6,324 5,815 12,139
2002 3,450 43.0 6,427 6,442 12,869
2003 8,690 515 9,173 8,163 17,336
2004 15,283 547 19,399 17,969 37,368
2005 33,812 66.3 42,594 38,508 81,102

Kaynak: SPK 2005 Yili Faaliyet Raporu, s.33.

Yabanc1 Yatinmcilarin Hisse Senedi Islemleri

Yabanci yatinmcilarin hisse senedi alim satim iglemleri, Kasim 2000 ve
Subat 2001 aylarinda yasadigimiz finansal krizler dolayisiyla 2001 ve 2002
yilinda 6nemli dl¢iide diismiistiir. S6z konusu islemler, finansal krizden ¢1-
kisla birlikte 2003 yilindan itibaren artig trendine girmistir. Yabancilarin
toplam iglem hacmi, bir 6nceki yila gére 2004 yilinda yiizde 116, 2005 y1-
linda ise ylizde 117 oraninda artarak 81.1 milyar dolara ulasmistir. Yillar
itibariyle yabancilarin alim ve satim tutarlarina net bazda bakildiginda,
2000 yilinda 3.1 milyar dolar satim, 2001 yilinda 509 milyon dolar alim,
2002 yilinda 15 milyon dolar satim, 2003 yilinda 1 milyar dolar alim, 2004
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yilinda ise 1.4 milyar dolar alim yapildig1 gériilmektedir. Yabancilar, 2005
yilinda ise net bazda 4.1 milyar dolar alim yapmustir (bkz. Tablo 4).

Saklama oranlarina bakildiginda, yine benzer bir trend goriilmektedir.
Yasanan finansal krizin etkisiyle 2002 yilinda yiizde 43.0’a diisen saklama
orani, izleyen yillarda ise diizenli olarak artig gostererek 2005 yili itibariyle
yiizde 66.3 olarak gergeklesmistir (bkz. Tablo 4). Rakamlarin da gosterdigi
gibi, kriz sonrasinda 6nemli yabanci ¢ikislart olurken, ekonomik gosterge-
ler iyiye gittiginde yogun yabanci girisleri kaydedilmektedir. Yabancilarin
mali sistemdeki agirhgr da diisiiniildiigiinde, finansal kirilganlik riski yiik-
sek olmaktadur.

3. Sirket Finansmam, Hisse Senedi Piyasalar1 ve Bankalar

Ekonomik gelismede sermaye piyasalart énemli bir paya sahiptir. lyi isle-
yen bir hisse senedi piyasasi, etkin degerlendirmeyi kolaylastirarak 6zelles-
tirme faaliyetlerine de ivme kazandiracaktir. Nitekim Demirgiig-Kunt ve
Levine (1995) hisse senedi piyasasi gelismislik diizeyi ile bankalarin, sigor-
ta sirketlerinin, 6zel emeklilik fonlarinin ve diger finansal kurumlarin geli-
simi arasinda yiiksek bir korelasyonun oldugunu saptamustir.

Gelismekte olan ekonomilerde etkin olmayan fiyatlandirma siireci nede-
niyle hisse senedi piyasasinin ekonomiye zarar verdigi tizerinde durulmak-
tadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarda yasanan
yiiksek boyutlu dalgalanmalar yanlis fiyatlandirma siirecine yol agmakta ve
kaynak dagiliminin etkinligini bozmaktadir. IMKB’de islem goren sirketle-
rin piyasa degerlerinde yiiksek boyutlu degisim de bunun bir kanitidir (bkz.
Grafik 2). Yiiksek biiyiime oranli firmalar ve yeni halka arzlar, borsanin ge-
lismesinde ve ekonomik biiyiimede etkili olmaktadir. Bu nedenle finansal
piyasalarin gelisiminde piyasa trendinin tersi yonde pozisyon alan spekiila-
torlerin varligi 6nemli olmaktadir.

Yasal ve finansal yapi, dis finansmanin boyutunda belirleyici olmaktadir.
Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (1998), yasal ve finansal sistemdeki farkli-
liklarin dis kaynakli finansmanin boyutunu etkiledigini saptamistir. Etkin
yasal sisteminin ve gelismis finansal piyasalarin mevcudiyetinde, firmalar
biiylime siirecinde daha fazla yabanci kaynakl finansman kullanmaktadir.
Bu anlamda yerel bankacilik sistemine yabanci banka girislerindeki artisa
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olumlu bakilmaktadir. Cilinkii yabanci bankalar sistemde seffaflik, etkin
yonetigim ilkelerinin benimsenmesini, piyasalarin derinlesmesini saglaya-
cagl, bilgi ve teknoloji transferini de beraberinde getireceginden dolay1 ye-
rel bankacilik piyasasimi ve finansal sistemi giiclendirecegi savunulmakta-
dir. Bu anlayisla lilkemizde de son donemde yasanan yabanci banka girisle-
rinin finansal piyasalar tarafindan olumlu karsilandigini ifade edebiliriz.

Grafik 2 . IMKB'de Islem Goren Sirketlerin Piyasa Degerleri
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Kaynak: TUIK (2005) verilerinden istifade edilerek diizenlenmistir.

4. Yabanci Portfoy Yatirnmlan

Gelismekte olan ekonomilerde yabanci portfoy yatirimlarinin yerel piyasa-
larin geligmesine, kaynak mobilitesinin saglanmasina katkida bulundugu
kabul edilmektedir. Pazar fiyat mekanizmasi, etkin risk paylasimi ve 6nem-
li bilgilerin yayilimi, kaynak tahsisinde etkinligi artiracaktir. Piyasalarin ge-
ligmesi, uzman kurumlar ve spesifik enstiirmanlar, artan likidite ve ¢esit-
lenme firsatlari, tasarruf olanaklarini genisleterek sermaye birikimine katk1
yapacaktir. Bunun sonucunda da yeni teknolojilere erisilebilirlik imkanlar
artarak yatirim ve tiretim imkanlarinin gelismesine yol agacaktir.

Ulkelerin ekonomilerini agik hale getirmeleri, islem maliyetlerinin diis-
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mesi ve islem hizinin artmasina yol agan teknolojik gelismeler fon akimla-
rinin kiiresellesmesini hizlandirmis bulunmaktadir. 1970°1i yillarin sonu ile
1980’1i yillarin baginda birgok {ilke sinirlarim uluslararasi sermaye akimla-
rina agik hale getirmistir. Keza iilkemizin finansal sistemi de yabanci port-
foy yatirimlarina iliskin olarak son derece liberal bir igerige sahiptir. Agus-
tos 1989°da kabul edilen 32 Sayili Karar ile yabanci kurumsal ve bireysel
yatiimeilara getirilmis olan her tiirli sinirlamalar kaldirlmistir. Yabanci
portfoy yatirimeilart bu diizenlemeyle birlikte, Tiirk menkul kiymetler pi-
yasalarinda serbestce islem yapabilmektedir. Sermayenin ve karlarnn yurt-
disina ¢ikarilmasinda higbir engel ya da sinirlama s6z konusu degildir.

Finansal serbestlesmenin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde fayda-
lar1 yaninda maliyetlerinin de oldugu bilinmektedir. Ekonomik biiyiime,
iiretkenligin ve verimliligin artmasi, sermaye maliyetinin diigsmesi, kisa va-
deli yatinmlarda goriilen hizli artiglar finansal serbestlesmenin basta gelen
faydalaridir. Stiglitz ve Krugman’in (1993) aksine, Bekaert, Harvey ve
Lundblad (2002) piyasalarin serbestlesmesinin sermayenin iiretkenligini ve
yatinmmlarin verimliligini artirarak, uzun vadeli biiylimeye de katki sagladi-
gin1 ortaya koymaktadir. Bekaert, Harvey ve Lundblad’a (2002) gore, men-
kul kiymet piyasasinin serbestlestirilmesi, ekonomik biiyiimeye 5 yillik d6-
nemde ylizde 1 oraninda katki yapmaktadir.

Serbestlesmenin yukarnda 6zetlenen faydalan yanminda getirdigi olumsuz-
luklar ve maliyetler, bazi iilkeleri portfoy akimlarim kontrol altina almaya
sevk etmistir. Finansal serbestlesme ile ilgili en biiyiik elestiri finansal kriz-
lerin tetikleyicisi olmasidir. Kredi taleplerindeki patlamanin bir tezahiirii
olarak, finansal krizle birlikte bankacilik krizleri yasanmaktadir. Bazi ¢ev-
reler kisa vadeli fon akimlarma kisitlamalar yapilmasi geregi iizerinde
durmakla birlikte, bir¢ok iilke yasanan krizlere ragmen, finansal sistemi li-
berallestirme ¢abalarini siirdiirmektedir.*

Bartolini ve Drazen (1997), sermaye iizerindeki sinirlamalarin azaltilma-
simin, hem hiikiimetin kredibilitesini hem de yatirimcinmin giiveni artirdigini
belirtmektedir. Sermaye kontrolleri ise, yatirimer giivenini zedelemektedir.

* Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkeler yasadiklari bankacilik krizlerine ragmen, kisa

vadeli fon akimlarini sinirlandirma ilkesini benimsememistir.
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Bu nedenle de, finansal serbestlesme akillica uygulanirsa makro ekonomik
gostergelere yonelik yatinmei korkusunu yenmeye yardimer olarak, finan-
sal piyasalardaki dalgalanmalarin 6nlenmesine aract olmaktadir. Neumann
ve digerleri (2006), 15’1 gelismis ve 11’1 gelismekte olan, toplam 26 iilkeyi
incelemis ve finansal serbestlesme ile dogrudan yabanci sermaye girisi ara-
sinda pozitif bir iligki tespit etmistir.

Piyasanin entegrasyon derecesini dlgmede ¢esitli deneysel yontemler ge-
listirilmistir. Ornegin IFC Indeks (IFC Investable Index) yabancilarin potan-
siyel olarak yatirim yapabilecegi yerel portfoy biiyiikliigiinii 6l¢mektedir. S6z
konusu oramin 1 olmasi tiim yerel hisselerin yabancilara mevcut oldugunu
gostermektedir. Reformlarin kalitesini ya da yogunlugunu dl¢mek i¢in ikinci
yaklagim ise, iilkedeki yabanci yatirimlarin biiytikliigiine bakmak olmaktadir
(Bekaert, Harvey ve Lundblad, 2003: 284). Ekonomik sisteme girisin 6niin-
deki engeller azaltildik¢a yabanci portfoy yatinmlarimn da artacagi beklen-
mektedir. Bu nedenle yabanci portfoy yatinmlarinin artmasi finansal serbest-
lesmenin ve entegrasyonunun arttiginin bir gostergesi olmaktadir.

Genel Degerlendirme ve Sonu¢

Serbestlesme Ve biitlinlesme (entegrasyon) olgulari arasindaki farklilig iyi
tespit etmek gerekir. Serbestlesme uygulamalari ve bu yonde yapilan dii-
zenlemeler, ulusal ekonominin uluslararasi ekonomi ile biitlinlesmesini
amaglamaktadir. Serbestlesme, yabanci sermayenin ulusal piyasalara gir-
mesinin 6niindeki her tiirlii engelin kaldirilmasini 6ngdren bir siiregtir. An-
cak serbestlesme, iKi sebepten otiirti, biitiinlesme sonucunu dogurmayabilir.
Birincisi, yasal serbestlesme ¢abalarindan 6nce halihazirda yabancilar yerel
piyasalarda cesitli vasitalarla yer alabilirler (iilke fonlar1 ya da mevduat ser-
tifikalan gibi). Ikincisi, yabanci katilimcilarin yasal reformlarin kalict ol-
mayacagina inanmasi ya da diger pazar etkinsizliklerinin varligi nedeniyle
serbestlesme ¢ok az etkili olabilir ya da hi¢ etkili olmayabilir (Bekaert,
Harvey ve Lundblad, 2003: 276).

Yukarida 6zetlemeye galistigimiz gibi, iilkemizde gerek kamu otoriteleri
gerekse de 6zel sektor temsilcileri disa agilma ve finansal serbestlesme uy-
gulamalar anlayisini benimsemektedir. Hizli serbestlesme girisimlerinin
getirdigi olumsuzluklar gelismekte olan iilkelerden bazilarimi yabanci ser-
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maye sinirlamalarimt giindeme getirirken, iilkemizde yabanci sermayeye
herhangi bir yaptirim ya da sinirlama s6z konusu degildir. Yine de Diinya
Bankasi, IMF, IFC gibi ¢ok ¢esitli kuruluslarca ve 6zgiin olarak yapilan
aragtirmalar, Tiirkiye’nin bu konuda ¢ok mesafe almasi gerektigini goster-
mektedir. Bu anlamda serbestlesme uygulamalarinin neden entegrasyonla
sonuglanmadiginin nedenleri {izerinde durmak dnemli olmaktadir.

Abstract: This paper examines the degree of financial market liberaliza-
tion practises in Turkey and the effect on economic growth. According to
one view, liberalization of financial system by removing restrictions on in-
ternational portfolio flows and enhancement of foreign banks presence in
domestic financial market can be seen as a major engine of economic
growth. The opposite view suggests that financial liberalization is unlikely
to boost economic growth. Large and sudden shift of foreign portfolio
equity flows leads to financial crises especially in emerging markets. The
benefits and costs of financial liberalization, foreign involvement are ana-
lyzed with the perspective of in general emerging markets but in spesific
for Turkey in this paper.

Keywords: Financial Liberalization, Economic Growth, Foreign Investments
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