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ONSOz

Ekonomi, sadece bir Ulkenin i¢ dinamiklerini degil, ayni zamanda kiiresel sis-
temle etkilesimlerini de anlamayi gerektiren bir alan olarak kargimiza ¢gikmakta-
dir. Bu kitap, “Kiiresel Mali Gelismeler” basligina uygun olarak hazirlanmis olup,
okuyucularin hem teorik bilgileri kavramalarini hem de giincel kiiresel ekonomik
olaylari analiz edebilmelerini hedefleyen bir rehberdir.

ilk iki bélim, ekonomik sistemlerin temelini olusturan kapali ve acik ekonomi
modelleri lzerinde yogunlasmaktadir. Bu bdlimde, kapali ekonominin otarsi,
milli gelir ve harcanabilir gelir kavramlari ile agik ekonominin dis ticaret, ihracat-
ithalat dengesi ve kiiresel entegrasyon ilkeleri detayli bicimde ele alinmistir. Ay-
rica sosyalizm ve liberalizm gibi ekonomik sistemlerin bu modellerle iliskisi, eko-
nomik krizler ve dis soklar karsisindaki kirilganlik ve dayaniklilik boyutlariyla tar-
tistimustir.

Kitap boyunca ilerleyen boliimlerde, para ve mali politikalarin kiiresel etkileri,
uluslararasi sermaye akimlari, doviz piyasalari, finansal krizler ve modern kiire-
sel ekonomik entegrasyon sirecleri gibi konular ele alinacaktir. Her béliim, 6n-
ceki haftalarin kavramsal cercevesini genisleterek, okuyucunun ekonomi ve mali
gelismeleri daha bitlncil bir bakis acisiyla degerlendirmesini saglamayi amacg-
lamaktadir.

Amacimiz, okuyucularin sadece hazirlik yapmasini saglamak degil; ayni zamanda
kiiresel mali gelismelerin arkasindaki mekanizmalari anlamalarini ve uluslararasi
ekonomik iliskileri analiz edebilmelerini desteklemektir. Bu kitap, teorik bilgiler
ile glincel ornekleri birlestirerek, okuyucuya ekonomik olaylari daha kapsamli
bir perspektiften degerlendirme yetisi kazandirmayi hedeflemektedir.

Dog.Dr. Ozgiir SARAG
DEU, iiBF, Maliye B&limii
Buca / izmir Eylil 2025
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1. Bolim

Kapali ve A¢ik Ekonomi Modelleri

Ekonomik sistemler, Ulkelerin {iretim basta olmak lizere tiiketim ve bunlara
baglh ticaret yapisini belirleyen temel bir ¢cerceve sunar. Bu baglamda, “kapal
ekonomi” ve “agik ekonomi” ayrimi, tlkelerin ekonomik iligkilerini anlamak igin
onem kazanir. Kapali ekonomi, dis ticaret ve sermaye akimlarina yer vermeyen
veya bunlara minimum diizeyde agik olan, diger bir deyisle kendi i¢ kaynaklariyla
ekonomik faaliyetlerini stirdiiren bir sistemi ifade eder. Bu sebeple, kapali eko-
nominin temel sdylemi “otarsi” lzerine sekillenir (samuelson & Nordhaus, 2010). Buna
karsin agik ekonomi, uluslararasi ticaret, yatirim ve finansal etkilesimlere en-
tegre olmus bir sistemi temsil eder (krugman, obstfeld & Melitz, 2018). AGlk ekonominin te-
mel soylemi, “serbestlik” tir.

Giris niteliginde olan bu ilk béliimde, kapali ve agik ekonomilerin 6ncelikle ne
olduklari ele alinacak ve tasidiklari temel 6zellikler ortaya konulacaktir. Ardin-
dan karsilastirmali olarak bunlara ait avantaj (Ustlinlik) ve dezavantajlar incele-
necek ve sonrasinda sahip olduklari temel dinamikler, milli gelir bilesenleri tize-
rinden incelenecektir. Amag, uluslararasi ekonomik iliskilerin isleyisini gosteren
bir icerik sunmak ve sonrasinda ele alinacak béltiimlere temel olusturmaktir.

Kapali ekonomi nedir?

Kapali ekonomi, bir Glkenin dis ticaret ve sermaye akimlarina yer vermedigi
veya bunlara minimum diizeyde acik oldugu ekonomik sistemdir. Boyle bir ya-
pida Uretim, tiilketim, yatirim ve ticaret faaliyetleri biiylk olctide i¢ kaynaklar ve
ic piyasa Uzerinden yuratalir. Uluslararasi ticaret ve yabanci yatirimlardan ba-
gimsizligl hedefleyen kapali ekonomi, Tlrkcedeki “kendi yadiyla kavrulma” an-
layisina karsilik gelir ve otarsi kavramiyla 6zetlenir.
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Otarsi, bir ekonominin dis ticarete bagimli olmadan kendi kaynakla-
riyla kendine yeter hale gelmesi demektir. Bu sistemde (i) disa
bagimlihgin disiik olmasi, (ii) kendi kendine yeterlilik, (iii) ser-
maye akimlarinin kisitlanmasi ve (iv) dis soklara karsi izolasyon

temel 6zelliklerdir. Il. Diinya Savasi 6ncesinde pek ¢ok tlke
otarsik politikalara yénelmis, 20. ylizyilda Sovyetler Birligi bu
modelin en bilinen 6rnegini olusturmustur. Glinimizdeyse
Kuzey Kore belirgin sekilde otarsi 6zellikleri tagimaktadir.

Kapal ekonomi ile sosyalizm arasinda gtigli bir uyum bulunur. Sosyalist sistem-
ler genellikle Gretim ve kaynak dagilimini merkezi olarak planlar ve dis ticareti
sinirlandirir. Kapal ekonomi, kendi i¢ kaynaklariyla ihtiyaclarin karsilanmasini
one cikardigl icin sosyalizmin temel hedefleriyle 6rtlislr (samueison & Nordhaus, 2010).
Ozel miilkiyetin sinirl oldugu, devletin ekonomik kararlari yénlendirdigi boyle
bir yapida disa bagimliligi minimuma indirmek tutarl bir strateji sayilir. Bu yak-
lasim hem ekonomik kontroliin saglanmasina hem de toplumsal esitlik hedefle-
rine ulasiimasina katki sunar. Bununla birlikte, kapal ekonomi politikalari eko-
nomik kaynaklarin devlet kontroliinde yogunlasmasina yol agarak siyasi giliclin
merkezilesmesini kolaylastirir. Bu durum ¢ogu zaman hikimetlerin anti-de-
mokratik ve baskici tutumlar sergilemesine zemin hazirlar (rodrik, 2011).

Acik ekonomi nedir?

Acik ekonomi, bir Glkenin dis ticaret ve uluslararasi sermaye hareketlerine ka-
tildig1, yani diger lkelerle mal, hizmet, sermaye ve bilgi alisverisinde bulundugu
ekonomik sistemdir (krugman, obstfeld & melitz, 2018). BOyle bir yapida Uretim, tiiketim,
yatirim ve ticaret faaliyetleri yalnizca i¢ piyasayla sinirli kalmaz; uluslararasi et-
kilesimle sekillenir. Acik ekonomi, kliresel piyasalarla bitinlesmeyi hedefler ve
ekonomik biyume igin dis kaynaklardan yararlanmayi esas alir (vankiw, 2019). Ser-
bestlik anlayisini benimseyen bu model, “komsu komsunun kiiliine muhtactir”
sozlinde ifadesini bulan karsilikli bagimhhk dizeninin adi olarak da goérulebilir.
Serbestlik, ekonomik baglamda; bireylerin, isletmelerin ve devletlerin

mal, hizmet, sermaye ve bilgiye dair kararlarini kendi iradeleriyle,
dis kisitlamalara miimkiin oldugunca az maruz kalarak alabilmeleri
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durumudur. Serbestlik su unsurlarla 6zetlenebilir: (i) ticaretin
onundeki gimrik, kota ve yasak gibi engellerin kaldiriimasi, (ii) pi-
yasalarda fiyatlarin arz ve talep dengesine gore belirlenmesi, (iii)
Uretim ve tiiketim kararlarinin gonullii tercihlere dayanmasi.

Acik ekonominin temel 6zellikleri sunlardir:

e Mal ve hizmetlerin serbestce ithal ve ihrag¢ edilebilmesi, yani Glkenin
uluslararasi ticaret yapabilmesi.

e Sermaye hareketliligi kapsaminda yabanci yatirimlarin tlkeye giris-gikis
yapabilmesi ve yerli yatirimlarin da dig tilkelere yénlenebilmesi.

e Yabanci llkelerden bilgi, teknoloji ve know-how (isletme bilgisi) edinile-
bilmesi; ayni sekilde yabancilarin da tlkeden bu tiir kazanimlar saglaya-
bilmesi ve teknoloji transferinin miimkin olmasi.

e Uluslararasi rekabetin artmasiyla Gretim maliyetlerinin diismesi, kalite
artisi ve verimlilik kazanimlarinin saglanabilmesi.

e Uluslararasi krizler, fiyat dalgalanmalari veya dis ticaret dengesizlikleri-
nin ekonomiyi dogrudan etkilemesi ve disa bagimlilik riskinin artmasi.

Sanayi Devrimiile iretim teknolojileri ve makinelesmede buytuk ilerlemeler kay-
dedilmis, Uretim kapasitesi 6nemli 6l¢lide artmistir. Artan Uretimi tiiketmek ve
kaynaklari verimli kullanmak igin Ulkeler sinirlarini dig ticarete agmak zorunda
kalmis, boylece mallarin, hizmetlerin ve sermayenin uluslararasi piyasalar araci-
ligiyla degis tokusu yayginlasmistir (kindieberger, 1973). BuU stireg, agik ekonomi mode-
linin temelini olusturmus ve ekonomik bliylimeyi uluslararasi isbirligiyle des-
teklemistir.

Ote yandan, 20. yiizyilin ikinci yarisinda Sovyetler Birligi gibi kapali ekonomi mo-
delini benimseyen Ulkeler, disa kapali yapinin ekonomik verimsizlik ve teknolojik
geri kalmislik gibi sorunlarla miicadele etmesi nedeniyle énemli zorluklar yasa-
mistir. SSCB’nin 1991’de yikilmasi, acik ekonomi modelinin avantajlarini somut
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sekilde ortaya koyan bir gelisme olmustur. Ayni dénemde Cin’in 1978’den itiba-
ren uygulamaya basladigi disa agilma ve reform politikalari, agik ekonomiye ge-
¢isin ekonomik bliylime ve kiiresel entegrasyon agisindan sagladigi kazanimlari
gosteren bir diger carpici drnek olarak dne gikmistir (atiey, 2019).

Acik ekonomi ile liberalizm arasinda siki bir iliski vardir. Bu iliski, liberalizmin
serbestlik anlayisini benimsemesinden kaynaklanir. Zira liberalizmin temel ¢ik-
tisi olan serbest piyasa diizeni, ticaretin serbestlesmesini ve sermayenin dolasi-
mini tesvik eder. Acik ekonomiler ayrica demokratiklesmeyi ve uluslararasi is-
birligini destekleme egilimindedir. Bununla birlikte, yiiksek disa bagimlilik ve
ozellikle gelismis Glkelerin ekonomik hegemonyasi, ekonomik krizler, fiyat dal-
galanmalari ve diger dis soklar karsisinda kirilganligi artirabilir. Bu nedenle tlke-
ler, zaman zaman korumaci énlemlerle agik ekonomi uygulamalarini dengele-
meye calisir.

Kapali ve agik ekonomi karsilastirmasi: izolasyon mu, entegrasyon mu?

Ekonomik modeller, bir Glkenin diinya ile iliskilerini ve kaynak yonetimini dog-
rudan belirler. Kapali ekonomi, tilkeyi dis etkilerden izole ederek kendi kaynak-
lariyla yetmesini hedefler; stratejik glivenlik ve devlet kontroll saglar, ancak
iretim, teknoloji ve verimlilikte sinirlamalar yaratir. Agik ekonomi ise uluslara-
rasi ticaret ve sermaye hareketlerini kucaklayarak entegrasyonu ve biylimeyi
destekler; teknolojik gelismelerden hizla faydalanmayi saglar (krugman, obstfeld & me-
iitz, 2018), fakat disa bagimhlik ve ekonomik kirilganlik riskleri tasir. Kapal ve agik
ekonomi arasindaki tercih, tlkenin kaynak yonetimi, risk toleransi ve uluslara-
rasi roliine baglidir. Tium bunlari karsilastirmali olarak 6zetlersek;

Kapali ekonominin avantajlan:

e Dusik disa bagimlilik sayesinde uluslararasi krizlerden etkilenmez.
e Devletin ekonomik esitligi saglamasi toplumsal esitligi destekler.

e Kendi kaynaklariyla kendine yeter hale gelmesi, huzur saglar.

e Stratejik trtinlerde toplumsal glivenlik saglar.

e —
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Kapali ekonominin dezavantajlari:
- Uretim ve teknoloji sinirliligi nedeniyle verimlilik diisiiktdir.
- Kuresel rekabetten uzak kalinmasi kalite ve inovasyonu yavaslatir.
- Ulusal krizler ve kaynak yetersizlikleri karsisinda kirilganhk olusur.

- Dus ticaretin sinirhhigi ekonomik firsatlari kisitlar.
Agik ekonominin avantajlari:

e Uluslararasi ticaret sayesinde ekonomik biiytime hizlanir.
e Teknoloji ve know-how transferi tiretim kapasitesini artirir.
o Uluslararasi rekabet verimlilik ve kaliteyi ylikseltir.

e Demokrasi ve uluslararasi isbirligi toplumsal gelisimi destekler
Agik ekonominin dezavantajlari:

- Yiksek disa bagimhhk krizler karsi kirllganhk yaratir.
- Dis soklar ve uluslararasi krizler ekonomik istikrari tehdit eder.
- Gelismis tlkelerin hegemonyasi kiiglik Glkeleri olumsuz etkiler.

- Yerli Ureticiler korunmazsa ciddi zararlar gordr.

Kapal ve agik ekonomi modelleri hem avantaj hem de dezavantajlar agisindan
birbirinden farkli dinamikler tasir. Kapal ekonomi, giivenlik ve i¢c dengeyi 6n
plana gikarirken, acik ekonomi bliytime, verimlilik ve kiiresel isbirligi firsatlarini
onemser. Bir llkenin hangi modeli tercih edecegi, kaynak yonetimi, risk tole-
ransi ve uluslararasi iliskilerdeki konumuna baghdir. Pratikte cogu ulke, iki mo-
delin avantajlarini dengelemeye calisarak kismen kapali, kismen agik politikalar
uygular; boéylece hem ic¢ givenligi korumayi hem de ekonomik biyime ve en-
tegrasyon firsatlarindan faydalanmayi amaclar. Lakin daha 6nce de ifade edildigi
Uzere 6zellikle Soguk Savas sonrasi 1990’larla birlikte Glkelerin acik ekonomi y6-
nelimleri genel bir egilim haline gelmistir. Glinimiizde Kuzey Kore gibi istisnalari
olmakla birlikte birgok lilke agik ekonomi modelini benimsemis ya da yasadiklari
hegemonik baskilar neticesinde bu modele yonelmek zorunda kalmistir.

e —
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Kapali ekonomi ve milli gelir: Kaynaklarin igten yénetimi

Milli gelir (Y) ile toplam planlanan harcama (AE) arasindaki iliski, bir ekonominin
denge diizeyini anlamak i¢in temel bir kavramdir. Kapali modelde AE, ekono-
mide tiiketim, yatirnm ve devlet harcamalarindan olusan toplam harcamalari
ifade eder. Yani, bir ekonomide (iretilen mal ve hizmetlerin toplam degeri (Y),
ayni zamanda bu mallara ve hizmetlere yapilan toplam harcamalara (AE) esittir.
Ekonomik denge, [AE = Y] oldugu noktada saglanir; yani iretim ve harcama bir-
birine esitlenir.

Eger [AE > Y] ise ekonomide fazla talep vardir, Gretim artabilir,
[AE < Y] ise talep yetersizdir, stoklar birikir ve iretim azalabilir.

Bu iliski, 6zellikle kapal ekonomilerde milli gelirin nasil sekillendigini ve devlet
midahalelerinin etkilerini analiz etmek igin kritik 6neme sahiptir.

Kapal ekonomide milli gelir (Y), Glkenin Grettigi toplam mal ve hizmetlerin de-
gerini ifade eder ve dis ticaret unsurlari (ihracat ve ithalat) olmadigindan yal-
nizca i¢c ekonomik faaliyetlerden kaynaklanir.

Y=C+I1+G

Tiiketim (C), hane halklarinin mal ve hiz-
metlere yaptigi harcamalari temsil eder.

Yatirim (1), firmalarin tretim kapasitesini

artirmak igin yaptig1 harcamalari igerir.

Kamu harcamalari (G), Kamu sektori-
nln mal ve hizmet alimlaridir.

Kapali ekonomide harcanabilir gelir (Yd), hane halklarinin toplam gelirlerinden
vergiler (T) ve zorunlu kesintiler distildikten ve devletin sagladigi transfer (Tr)
harcamalari eklendikten sonra tiiketim ve tasarruf icin kullanilabilir olan kismi-
dir.

Yd=Y—-T+Tr

Sayfa 12
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Vergiler (T), devletin aldigi vergiler
ve diger zorunlu kesintiler.

Transfer harcamalari (Tr), devletin sagla-
dig1 karsiliksiz mali yardim ve transferler.

Yukarida verilen ve elde etme bakimindan ifade edilen harcanabilir gelir Yd'nin
kullanim yeri bakimindansa izahi sudur.

Yd=C+S

Tasarruf (S), harcanabilir gelirin
geri kalan kismi tasarruf edilir ve
yatinimlar igin kaynak olusturur.

Bu baglamda Yd, toplam talep ve milli gelir dengesi (izerinde kritik rol oynar;
Buna gore transfer harcamalari, vergilerle azalan harcanabilir geliri telafi ederek
ic talebi destekler. Vergilerse transfer harcamalariyla artan harcanabilir geliri
azaltarak ic talebi baltalar.

Hatirlatmak icin burada gegen bilesenleri sirasiyla ele alalim:
Tiiketim Fonksiyonu (C)
o Tuketimin temel belirleyicisi harcanabilir gelirdir. Yani; C=f (Yd)

e Keynes'in temel psikolojik yasasina gore; Harcanabilir gelir arttikca tiike-
tim artar. Ancak, tiiketimdeki artis gelirden daha azdir. Bunun sebebi,
belli bir gelirden sonra tasarrufun baslamasidir. Bu ylizden;

[Tuketim / Gelir Orani] gelirdeki artistan kicuktr.
e Tiketim ile harcanabilir gelir iliskisine "tliketim fonksiyonu" denir.

e Otonom tiiketim de fonksiyona ilave edildiginde "tliketim fonksiyonu
denklemi" elde edilir. Yani;

C=C0+CYC|

e —
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Otonom tiiketim (Co), hane halklarinin gelirleri sifir olsa bile yapacaklari

minimum tiiketim dizeyini ifade eder. Yani, gelirden bagimsiz olarak te-

mel ihtiyaglarin karsilanmasi icin yapilan harcamalardir. Genellikle tasar-

ruflarin kullanilmasi, borglanma veya devlet yardimlari ile finanse edilir.

Marjinal tiketim egilimi (c), hane halklarinin harcanabilir ge-
lirlerindeki her bir ek birim artis karsisinda tiketimlerini ne ka-
dar artirdiklarini gosteren orani ifade eder. Yani, gelir artti-
ginda tiiketimdeki degisimin gelirdeki degisime oranidir.

MPC (c) = AC / AYd

AC: Tiketimdeki degisim

AYd: Harcanabilir gelirdeki degisim

Ornegin, harcanabilir gelir 100 birim artarken tii-

ketim 80 birim artiyorsa, MPC = 0,8 olur.

Not: MPC, her zaman sifir (0) ile bir (1) ara-
sinda bir deger almak zorundadir. Zira ge-
lirle ya tiiketim ya da tasarruf yapilhr.

Sekil ile gosterelim...

C
C= C0+ cYd
Co
<8
Yd
Tana degeri ... marjinal tiiketim egilimini verir. MPC=c = %
d

. TV C
Tan B degeri ... ortalama tiiketim egilimini verir. APC = .
d

Her zaman icin APC > MPC’dir. Clnk{ APC otonom tiiketimi de kapsar.

Sayfa 14
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Tiiketim Fonksiyonu Uzerinde Yer Degismesi

C

Co

C=C0+CYd

Yd

"C" ya da "Yd" artarsa, tiiketim fonksiyonu tizerinde yukari dogru kayma

0|U§U I. (vice versa)

Tiiketim Fonksiyonunun Egiminin Degismesi

C

Co

C=C0+CYC|

Yd
Marjinal tiiketim egilimi "c" artarsa, tiketim fonksiyonu diklesir. Yani,
egimi artar. Baska bir ifade ile ayni gelir diizeyinde daha fazla harcama

yapilir. wice versa)
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Tiiketim Fonksiyonunun Konumunun Degismesi

.
C u““‘
“‘
“u"' C=Co+cYd
““
‘,"“* Co artarsa
““
““
“““
*Co azalirsa .+**
.
Co ot
.
“““
.*
““
Yd

Gelirden bagimsiz olan otonom tiketim "Co" artarsa, tiiketim fonksiyonu
bir butlin olarak yukari kayar. wice versa)

Tasarruf Fonksiyonu (S)
0 Tasarruf, gelirin harcanmayan kismidir.

0 Tasarrufun temel belirleyicisi, harcanabilir gelir yani, Yd'dir. Yd arttikga,
tasarruf artar.

[Tasarruf / Gelir Orani] gelirdeki artistan baytktar.

0 Tasarruf ile harcanabilir gelir arasindaki iliskiye "tasarruf fonksiyonu" de-
nir.

0 Otonom tasarruf da eklenince "tasarruf fonksiyonu denklemi" elde edilir.

Otonom tasarruf (So = -Co), gelirden bagimsiz tasar-
ruftur ve negatif olan otonom tasarrufun degeri oto-
nom tiketime esittir. Otonom tasarruf genellikle zo-

runlu veya rutin tasarruflar, borglanma veya bazi
devlet destekleri ile finanse edilebilir.
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S
S=-Co+sYd
/ v
-Co = So
Tan a = Marjinal tasarruf egilimi MPS =s = ELE
AYd

Tan B = Ortalama tasarruf egilimi  APS = Y—Sd

Her zaman igin APS < MPS dir. Clinkl, APS negatif degerli olan otonom
tasarrufu da kapsar.

Tasarruf Fonksiyonu Uzerinde Yer Degismesi

S S =-Co+sYd

/ Yd
-Co = So

"S" ya da "Yd" artarsa tasarruf fonksiyonu lzerinde yukari dogru kayma olusur.

(vice versa)

e —
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Tasarruf Fonksiyonunun Egiminin Degismesi

-Co = So

(s) artarsa S=-Co+sYd

(s) azalirsa

Yd

Tasarruf egilimi "s" artarsa tasarruf fonksiyonu diklesir. Yani, egimi artar. pice

versa)

Tasarruf Fonksiyonunun Konumunun Degismesi

-Co = So

(-Co) artarsa

o S=-Co+sYd

\d
.". (-Co) azalirsa

Yd

Otonom tasarruf "-Co" artarsa tasarruf fonksiyonu bir bitin olarak yukari ka-

Yar. (vice versa)
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Yatirim Fonksiyonu (1)

e Yatirimlar, faiz oraninin bir fonksiyonudur.

Yatirimlarin temel belirleyicisi ise, faiz orani ve beklentilerdir.

e Yatirimlar ile faiz orani arasinda ters yonlu iliski vardir. Yani, faiz orani ar-
tarsa yatirimlar azalr.

e Gelecege dair beklentiler olumsuzlasirsa yatirimlar azalir.

e Yatirimlarin faiz orani ile iliskisine "yatirim fonksiyonu" denir.

lo

Burada kullanilan kisaltmalarin agilimi sunlardir...

Planlanan yatirimlardir (Ip), 6zel sek-
tor yatirimlarindan olusur.

Otonom yatirimlar (lo), faizden bagimsiz
olan otonom yatirimlardir.

Yatirimlarin faize duyarlihgi (b), yatirnm harca-
malarinin faiz oranindaki degisimlere ne kadar
tepki verdigini gésteren katsayidir.

tan a, yatirnim fonksiyonun egimini verir.

Ayrica, b'nin tersine yani 1/b 'ye esittir.
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Yatirim Fonksiyonunun Egiminin Degismesi

Ip1
O N
ol N RLTTION
'S |p2
N
Al
Aly
e Yatirimlarin faize duyarhhgi artarsa yatirim fonksiyonun egimi azalir
ve yatiklasir.
Yani; b artarsa ........... 1/b 'den .......... egim azalir.

[Ip1 iken Ip, haline geldi!]

Yatirim Fonksiyonunun Konumunun Degismesi

lor  lo2 I

Otonom yatirimlar artarsa yatirim fonksiyonu biitlin olarak saga kayar. yice versa)

e —
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Kamu Harcamalari Fonksiyonu (G)

Basit Keynesyen Model'de "kamu harcamalari" varsayim geregi gelirden ba-
gimsiz yani, otonomdur.

G

Kamu harcamalari artarsa "kamu harcamalari fonksiyonu yukari kayar. ice versa)
Vergi Fonksiyonlari (T)

o Vergiler 6zel tasarruflari azaltici yonde etki eder.
o Vergiler, otonom vergiler ve gelire bagli vergiler olarak ikiye ayrilir.
e Sadece otonom vergiler oldugunda "vergi fonksiyonu" soyledir;
T=TO0 [Yani, vergi fonksiyonu egrisi yatay eksene paraleldir.]
e Sadece gelire bagh vergiler oldugunda "vergi fonksiyonu" soyledir;
T=tY [Vergi Fonksiyonu egrisi pozitif egimli bir dogrudur.]
e Burada gegen (t) marjinal vergi oranidir.
Marjinal vergi orani soyle bulunur;
AT Vergideki Degisim

=T e yani ...... t=
AY Gelirdeki Degisim
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. Hem otonom vergi hem de gelire baglh vergiler oldugunda "vergi

fonksiyonu" soyledir;
T=To+tY

. Gelirin bir kismi vergi disi birakilmigsa "vergi fonksiyonu" soyledir;
T=-To+tY

Gosterelim...

T=-To+tY
[vergi disi gelir]

A Y

Harcanabilir gelir formllerini yazalim...

1. Yd=Y-To [gotiirii vergi]
2. Yd=Y-tY [gelire bagli vergil
3. Yd=Y-(To+tY) [gotiri ve gelire bagli vergi]

e —
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Transfer Harcamalari Fonksiyonu (Tr)

Basit Keynesyen Model'de "transfer harcamalari" varsayim geregi gelirden ba-
gimsiz yani, otonomdur.

Tr

Tr=Tro

Transfer harcamalari artarsa "transfer harcamalari fonksiyonu” yukari kayar.

(vice versa)

Acik Ekonomi ve Milli Gelir: Kiiresel Etkilesimle Biiyiime

Kapal ekonomi, Gretim ve harcamalarin yalnizca i¢ piyasaya odaklandigi, dis ti-
caretin sinirh veya tamamen yok sayildigi bir modeli temsil ederken, agik eko-
nomi bu sinirlari kaldirarak tlkeyi uluslararasi etkilesimlere agar. Agik ekono-
mide mal ve hizmetlerin yani sira sermaye ve bilgi akisi da kiiresel piyasalar ara-
cihgyla gerceklesir. Bu yaklasim, milli gelirin olusumunda ihracat ve ithalat gibi
disa acik bilesenlerin 6nemini artirir; bdylece toplam talep ve lretim yalnizca i¢
talebe bagli kalmaz, dis ticaret faaliyetleriyle desteklenir. Dolayisiyla agik eko-
nomi, kapali ekonomiden temel olarak disa agiklik ve uluslararasi entegrasyon
acisindan ayrilir ve milli gelir hesaplamalarinda yeni fonksiyonlarin devreye gir-
mesini gerektirir.

Acik ekonomide milli gelir (Y), kapal ekonomideki tiiketim, yatirim ve kamu har-
camalarina ek olarak ihracat (X) ve ithalat (M) bilesenini de icerir:

Y=C+1+G+(X-M)

Sayfa 23



Kuresel Mali Gelismeler
]

ihracat (X), yurticinde Uretilip yabanci iilkelere sa-
tilan mal ve hizmetlerdir. ihracat, lilkeye dis talep
ve doviz kazandirarak milli geliri artirir.

ithalat (M), yabanci iilkelerden alinan mal ve hizmet-
lerdir. ithalat, ic talebi karsilamak igin yurticinden cikis
yapan doviz ile milli geliri azaltici bir etki yapar.

Bu cercevede agik ekonomide milli gelir, i¢ talep unsurlarinin yani sira dis ticaret
dengesine bagli olarak sekillenir. ihracat ve ithalatin seviyeleri, ekonomik bii-
ylime, toplam talep ve llkenin disa bagimhligi Gzerinde belirleyici rol oynar.

ihracat Fonksiyonu (X)

X
Xoa X2 =Koz
Kﬂl )(1 = )({:.1

Y

ihracat otonom yani, lilkenin gelirinden bagimsizdir. Diger bir ifade ile diger il-
kelerin gelirine bagldir. ihracati belirleyen unsurlar sunlardir:

o Diger ulkelerin reel gelir diizeyi (Yg)

e Reel doviz kuru (R)

Yeve R artarsaihracat artar. Ye arttiginda ihracatin artma sebebi, tlkenizden mal
ve hizmet alan Ulkelerin zenginlesmesidir. R arttiginda ihracatin artmasinin se-
bebi ise yerli paranin deger kaybetmesi ve tlkenin mallarinin dis alemde ucuz-
lamasidir.

e —
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ithalat Fonksiyonu (M)

M
v =Mg+m"|’

Mg

Y

ithalat fonksiyonu pozitif egimlidir. Bu durumun nedeni milli gelir diizeyi arttikca
ve reel doviz kurunun diismesine baglh olarak yerli paranin deger kazanmasi so-
nucu ithalatin artiyor olmasidir. Burada Mg otonom ithalati, m ise marjinal itha-
lat egilimini ifade eder. Marjinal ithalat egiliminin artmasi durumunda ithalat
artar. Ancak (m)'deki artis ithalat fonksiyonun sadece egimini etkiler ve ithalat
fonksiyonunu diklestirir. pice verssy Reel doviz kurunun diismesi, otonom ithalati
(M) arttirir ve ithalat fonksiyonu bir biitiin olarak yukari kayar. ice versa)

Acik ekonomide milli gelirin hesaplanmasinda i¢ talep kadar dis talep de kritik
bir rol oynar. Ulkenin iirettigi mal ve hizmetlerin yabanci iilkelere satilmasi ge-
lir yaratirken, yurtdisindan yapilan alimlar i¢ piyasadan kaynak ¢ektigi icin milli
geliri azaltici etki yapar. Bu nedenle ihracat ve ithalat arasindaki fark, yani net
ihracat (NX), acik ekonomide toplam talebin ve dolayisiyla milli gelirin belirlen-
mesinde merkezi bir bilesen haline gelir. NX, tlkenin disa aciklik diizeyi ve ulus-
lararasi rekabet gici ile dogrudan iliskilidir ve AE fonksiyonunun dis ticaret bo-
yutunu yansitir.

Net ihracat (NX):

ihracat ile ithalat arasindaki farka esittir. NX, ihracat fazla oldugunda (+) bakiye
verir. Yani, dis ticaret fazlasi olusur. ithalat fazla oldugunda ise (-) bakiye verir.
Yani, dis ticaret a¢ig1 olusur.
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Net ihracat fonksiyonunu soyle ifade edebiliriz;
NX = Xo - Mg + mY
NX =Xo— (Mg + mY) 2 NX= (Xo— Mo) - mY
NX =NXo - mY

NX azalan bir egime sahiptir. Bunun sebebi, reel gelir arttik¢a ithalatin da art-
masidir. Marjinal ithalat egilimi "m", ne kadar biiyiik olursa NX fonksiyonu o

kadar diklesir.

MNX

Y

\ NX, _m kigiik iken

NX, . m blylk iken

NX fonksiyonunun altinda kalan béliimde dis ticaret acigi yukarisinda kalan boé-

[imde dis ticaret fazlasi vardir.

MNX

(#) NX : D Ticaret Fazlasi

Y

N
(-) NX : Dis Ticaret Acig
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Degerlendirme

Kapali ve agik ekonomi modelleri, bir Glkenin ekonomik faaliyetlerini ve kaynak
yonetimini nasil organize ettigini ortaya koyan temel yaklagimlardir. Kapali eko-
nomi, disa bagimliligi minimuma indirerek i¢ kaynaklarin etkin kullanimini ve
stratejik glivenligi 6n plana ¢ikarirken, Giretim, teknoloji ve verimlilik agisindan
sinirlamalar getirir. Agik ekonomi ise uluslararasi ticaret ve sermaye hareketle-
rini entegre ederek biylmeyi, teknolojik ilerlemeyi ve rekabeti destekler, ancak
disa bagimlilik ve dis soklara karsi kirilganlk riskini beraberinde getirir. Bu iki
model arasindaki tercih, yalnizca ekonomik hedeflerle degil, ayni zamanda ulus-
lararasi iliskilerdeki konum, risk toleransi ve toplumsal 6nceliklerle de yakindan
iliskilidir. Sonug olarak, tlkeler genellikle bu modellerin avantaj ve dezavantaj-
larini dengelerken, kendi kosullarina uygun bir ekonomik politika ¢ergevesi olus-
turur.
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2. Bolim

Uluslararasilasma ve Kiiresellesmenin
Genel Cergevesi

Kiresellesme kavramina yiiklenen anlamlar ele alinirken dikkat edilmesi gere-
ken ilk husus, kiiresellesme ile uluslararasilagsma egilimlerinin birbirine karistiril-
mamasidir. Uluslararasilagma, ulusal ekonomilerin mal ve hizmet alisverisi,
emek ve sermaye hareketleri yoluyla karsilikh olarak birbirlerine agilmasi ve
dinya pazariyla iliski kurmasi siirecini ifade eder. Bu baglamda uluslararasi-
lasma, daha ¢ok devletler ve toplumlar arasindaki sinir 6tesi iliskilerin yogunlas-
masi ve dis ekonomik baglarin artmasi tzerine kuruludur. Dolayisiyla uluslara-
rasilasma, nicel bir igerik tasir yani tlkeler arasindaki ticaret hacmi, sermaye
akisi veya emek hareketliligi gibi olctlebilir gostergeler tGzerinden degerlendiri-
lir. Kiiresellesme ise bu cerceveden daha ileri giderek, ulusal ekonomilerin ta-
rihsel bir kategori olarak ¢6zlilmeye basladigi ve ulusal piyasalarin diinya piya-
sasina entegre oldugu siireci anlatir. Bu nedenle kiiresellesme, sadece nicel ar-
tislarla degil, ayni zamanda nitel bir doniisiim ile ilgilidir; ekonomik, siyasi, top-
lumsal ve kiiltirel dizeyde bitinlesmeyi ifade eder. Dolayisiyla uluslararasi-
lasma bir “agilma” olgusunu, kiresellesme ise daha kapsamh ve butlincll bir
“entegrasyon” slirecini yansitmaktadir.

Uluslararasilasma nedir?
Uluslararasilasma, ulusal ekonomilerin ve toplumlarin, diger tlkelerle kurduklari

iliskiler yoluyla diga agilmasi ve karsilikli bagimhliklarinin artmasi siirecini ifade

e —
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eder. Daha ¢ok mal ve hizmet ticareti, sermaye hareketleri, gog, bilgi akisi ve
diplomatik iliskiler gibi dlgiilebilir alanlarda kendini gdsterir. Bu nedenle ulusla-
rarasilasma, nicel bir igerik tasir ve tilkeler arasindaki baglantilarin yogunluguna

odaklanir (krugman & obstfeld, 2009).
Uluslararasilagsmanin baslica 6zellikleri

Uluslararasilasmanin en dikkat gekici yoni, ulusal ekonomilerin temel yapilarini
korumaya devam ederken dis diinyayla daha yogun baglar kurmasidir. Uluslara-
rasilasmayi diger kavramlardan ayiran nokta, bu siirecin daha ¢ok nicel goster-
geler Gizerinden, yani ticaret hacmi, yatirim miktari, is glici hareketliligi ve dip-
lomatik iliskilerin sikhg gibi 6l¢ilebilir unsurlar Gizerinden degerlendirilebilmesi-
dir. Bu gercevede uluslararasilasmanin baslica 6zellikleri su sekilde siralanabilir.

e Devletler arasi iligkilerin ve karsilikli etkilesimlerin artmasi

Uluslararasilasmanin en belirgin 6zelliklerinden biri, devletler arasindaki
iliskilerin nicel olarak artmasidir. Bu durum, tilkelerin sadece kendi i¢ dina-
miklerine dayanmak yerine, dis diinyayla daha yogun diplomatik, ekono-
mik ve kiiltiirel baglar kurmalariyla ortaya cikar. ikili ve cok tarafli anlasma-
lar, ticaret hacmindeki genisleme, teknoloji ve bilgi transferi, egitim ve
kiltlirel degisim programlari bu etkilesimlerin temel gostergeleridir.

Ticaret hacmi, belirli bir donem iginde (genellikle yillik) bir
Ulkenin ya da belirli bir bolgenin gergeklestirdigi mal ve
hizmet ihracati ile ithalatinin toplam degerini ifade eder.
Baska bir deyisle, bir ekonominin dig ticarette ne kadar ak-
tif oldugunu gosteren nicel bir gostergedir.

[Ticaret Hacmi = ihracat + ithalat]

Ornegin: Bir iilke bir yilda 100 milyar dolar ihracat ve 80 milyar
dolar ithalat yapmissa, ticaret hacmi 180 milyar dolar olur.
Ticaret hacmi, Ulkelerin disa agiklik derecesini, kii-

resel ekonomiyle entegrasyon diizeyini ve ulusla-

rarasilagsma sirecindeki ilerlemesini 6lgmek igin
kullanilan 6nemli bir gostergedir.
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Ticaret dengesi, llkenin net ihracat veya net ithalat durumunu gos-
terir. Eger ilkiyse (NX = X — M) ve ikincisiyse (NM = M - X) seklinde
ifade edilir. NX kullanim kolayligi sagladigindan daha sik kullantlir.

Ticaret haddi, bir tilkenin ihrag ettigi mallar karsiliginda ne ka-
dar ithalat yapabildigini gosterir. En sade haliyle X/M ile ifade
edilen ticaret haddi, bir Glkenin dis ticaretten elde ettigi degi-
sim oranini yansitir. Bu oran yukselirse tlke dis ticarette daha

avantajli, diiserse daha dezavantajli duruma gelir.

Disa agiklik orani, bir Glke ekonomisinin dis ticarete ne kadar entegre
oldugunu gosteren bir dlgiidiir. Ulkenin dis ticaret hacminin [(ihracat +
ithalat) / milli gelir] oranidir. Eger oran yuksekse tilke ekonomisi dig
diinyaya acik, dis ticaretin ekonomideki payi yliksek demektir.

Tarihsel stregte bu egilim, farkli donemlerde farkh bicimlerde gézlemlen-
mistir. Ornegin: 19. yiizyilin ikinci yarisi, Sanayi Devrimi’nin etkisiyle artan
Uretim fazlasi, devletleri dis pazarlara yoneltmis ve uluslararasi ticaret ilis-
kilerini hizlandirmistir. 20. yizyil basi, Avrupa devletleri arasinda imzala-
nan ticaret anlasmalari ve gimrik birlikleri, ekonomik etkilesimlerin siste-
matik hale gelmesine zemin hazirlamistir. Il. Diinya Savasi sonrasi, Bretton
Woods sistemi ve GATT gibi kurumlar araciligiyla devletler arasi isbirligi ku-
rumsal bir cerceveye kavusmustur (ueiieiner, 1994). Dolayisiyla devletler arasi
iliskilerdeki bu artis, uluslararasilasmayi yalnizca ekonomik bir olgu olmak-
tan cikararak, politik ve kiltirel boyutlari da kapsayan genis bir slire¢ ha-
line getirmistir.
Bretton Woods sistemi, 1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eya-
letindeki Bretton Woods kasabasinda yapilan bir uluslararasi konfe-
rans sonucunda olusturulan uluslararasi para ve ekonomik diizen

sistemidir. Amag, savas sonrasi ekonomik istikrari saglamak, tlkeler
arasi ticareti artirmak ve doviz kurlarinda istikrari temin etmektir.

Sistemin temel 6zellikleri sunlardir:

Déviz Kurlani: Ulkeler kendi para birimlerini ABD dolarina sa-
bitlemis, dolar ise altina (35 USD = 1 ons altin) baglanmistir.
Bdylece sabit doéviz kuru sistemi olusturulmustur.
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Uluslararasi Kurumlar: IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve Diinya Ban-
kasi (IBRD) kurulmustur. IMF, doviz krizlerinde Ulkelere finansal des-
tek saglarken; Diinya Bankasi kalkinma projelerini finanse etmistir.

Ticaret ve Ekonomi: Ulkeler arasi ticaretin serbestlesmesi ve
o6demeler dengesi sorunlarinin yonetilmesi hedeflenmistir.

Bretton Woods Sistemi, 1971’de ABD’nin dolarin altina gevri-
lebilmesini durdurmasiyla (Nixon operasyonu) fiilen sona er-
mis ve glinUmizdeki serbest doviz kuru sistemine gegilmistir.

Faktor hareketliligi yoluyla ekonomik baglarin gelismesi

Uluslararasilasmanin temel gostergelerinden bir digeri, tlkeler arasindaki
ekonomik iliskilerin yogunlagsmasidir. Bu yogunlasma ii¢ ana unsur {izerin-
den gercgeklesir. Bunlar; (i) ticaret hacmi artisi, (ii) sinir 6tesi yatirim artisi
ve (iii) isguct hareketliligidir.

Ticaret: Mal ve hizmet alisverisi, tlkeler arasindaki ekonomik bagi dogru-
dan giiclendirir. Ornegin, 19. yiizyilin ikinci yarisinda Sanayi Devrimi ile Av-
rupa ulkelerinin hammaddeleri ve mamul mallari karsilikh olarak ticaretini
artirmasi, uluslararasi ekonomik iliskileri derinlestirmistir. Glinimizde ise
Cin’in kiresel ihracat agi ve ABD ile Avrupa arasindaki ticaret hacmi, mo-
dern uluslararasilasmanin érneklerindendir.

Yatinm: Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve portfoy yatirimlar, Glkeler
arasindaki finansman ve Uretim baglarini gliclendirir. Tarihsel olarak, II.
Diinya Savasl sonrasi Marshall Plani kapsaminda ABD’nin Avrupa’ya yaptigl
yatirimlar, ekonomik toparlanmayi hizlandirmis ve dlkeler arasi bagimliligi
artirmistir (pe Long & Eichengreen, 1993). GlUnimuzde ¢ok uluslu sirketler, 6zellikle
teknoloji ve enerji sektorlerinde, yatirimlar araciligiyla kiiresel meta zincir-
lerini olusturmaktadir.

Cok uluslu sirket, faaliyetlerini birden fazla tlkede stirdiiren ve (re-
tim, satis veya hizmet alanlarinda uluslararasi varlik gosteren biyiik
oOlgekli isletmelerdir. Bu sirketler, kendi ana merkezlerinden yoneti-
lirken, farkh tlkelerdeki yan kuruluslari araciligiyla tretim, pazar-
lama, dagitim ve Ar-Ge faaliyetlerini yuratirler.
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Kiiresel meta zinciri, bir Girliniin tasarimindan Gretimine, da-
gitimindan satigina kadar gegen tiim sureglerin farkli dlkeler
arasinda paylastiriimasi ile olusan uluslararasi tretim ve ti-
caret agidir. Baska bir deyisle, bir Griiniin yaratilmasinda kul-
lanilan hammadde, ara (rtin, isglicti ve teknolojinin farkh tl-
kelerdeki firmalar tarafindan saglanmasi ve nihai Giriinlin ge-
sitli pazarlarda satisa sunulmasi siirecini ifade eder.

isgiicii Hareketliligi: Uluslararasi isglicii hareketleri, kalifiye ve nitelikli is-
glictin(in farkl Glkelere tasinmasini saglar. Ornegin, 20. ylizyilin baslarinda
Avrupa’dan Amerika’ya gerceklesen gogler hem Amerika’nin ekonomik bi-
yimesini desteklemis hem de goécg veren llkelerle iliskileri gliclendirmistir.
GUnUmiuzde ise Avrupa Birligi icindeki serbest dolasim hakki, isglici hare-
ketliligini kolaylastirmakta ve ekonomik bitlinlesmeyi pekistirmektedir.

Bu unsurlar, ulusal ekonomilerin dis diinyayla etkilesimini artirirken, karsi-
likl bagimiilik ve ekonomik bitiinlesmeyi de gliclendirir. Boylece uluslara-
rasilasma siireci, sadece nicel bir artis degil, ayni zamanda ekonomik yapi-
lar arasinda daha siki bir bag olusumu olarak kendini gosterir.

e Sinir 6tesi iliskilerin belirgin dlgiide nicel olarak artmasi

Uluslararasilasmanin en temel gostergelerinden biri, tlkeler arasindaki si-
nir otesi iligkilerin sayisal olarak artmasidir. Bu artis hem ekonomik hem de
sosyal ve politik alanlarda élgiilebilir ve somut verilerle takip edilebilir.

Ekonomik Boyut: ihracat ve ithalat hacmi, dogrudan yabanci yatirmlar ve
cok uluslu sirketlerin faaliyetleri sinir 6tesi iliskilerin yogunlugunu gosterir.
Ornegin, 20. yuzyilin ikinci yarisinda Avrupa ve ABD arasindaki ticaretin
hizli artisl, sinir 6tesi ekonomik baglarin giiglendigine isaret eder.

Sosyal ve Kiltiirel Boyut: Egitim degisim programlari, turizm ve kiltirel
etkinlikler, toplumlar arasindaki etkilesimi artirir ve nicel olarak ol¢ulebilir.
Erasmus programi veya uluslararasi 6grenci hareketliligi buna érnektir.
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Politik Boyut: Uluslararasi anlagmalar, ittifaklar ve diplomatik ziyaretler,
devletler arasi iliskilerin nicel olarak arttigini gésterir. Ornegin, II. Diinya
Savasi sonrasi kurulan Birlesmis Milletler ve NATO, politik etkilesimi artiran
somut mekanizmalardir.

Bu nicel artislar, ulusal ekonomilerin ve toplumlarin dis diinyayla giderek
daha siki baglar kurdugunu gosterir ve uluslararasilagsma siirecinin somut
bir gbstergesi olarak kabul edilir.

e Ulusal ekonomilerin temel yapilarini koruyarak dis diinyaya agilmasi

Uluslararasilasmanin 6nemli bir boyutu, Glkelerin ekonomik bagimsizlikla-
rint bliylik 6lctide korurken dis diinyayla etkilesime girmesidir. Bu yaklasim,
ulusal ekonomilerin temel yapilarinin bozulmadan, dis ticaret, yatirm ve
teknoloji transferi gibi alanlarda disa agiimalarini ifade eder. Ulkelerin bu
egilimi, farkli donemlerde cesitli 6rneklerle gozlemlenebilir:

19. yiizyil Avrupa’si: Sanayi Devrimi ile birlikte ingiltere ve Almanya gibi
Ulkeler, Uretim kapasitelerini artirirken ihracat hacmini genisletmis ve dis
pazarlara agilmislardir. Lakin béyle olsa da bu Ulkeler yerel Giretim sistem-
leri ve ekonomik yapilarini blyik 6l¢lide korumuslardir.

Japonya’nin Meiji D6nemi (1868-1912): Japonya, Bati teknolojilerini ve
modern Uretim yontemlerini tlkeye getirirken, feodal ekonomik yapisini
asamali olarak donistiirmis ve ulusal ekonomisini dis ticarete agmistir.

Tiirkiye (1980 sonrasi): 1980’li yillarda uygulanan ihracata dayali biiyiime
ve liberalizasyon (serbestlesme) politikalari, Tiirkiye’nin ekonomisini kiire-
sel pazara entegre etmistir (veidan, 2001). Lakin devlet, stratejik sektérlerde
kontrolu stirdirerek ulusal ekonominin temel yapilarini korumustur.

ihracata dayali biiyiime, bir iilkenin ekonomik bilyiimesini dis ti-
caretin, 6zellikle ihracatin artirilmasina bagl olarak gercgeklestir-
mesi stratejisidir. Bu yaklasimda, yerli Gretim ve yatirimlar, 6nce-
likle yabanci pazarlara yonelik olarak yonlendirilir ve ulkenin eko-
nomik blylimesi blyik 6lgide ihracat hacmine bagl olur.
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Giiniimiiz Ornegi, Cin: 1978 sonrasi reform ve agilma politikalariyla eko-
nomisini kiiresel pazara entegre eden Cin, 6zellikle ihracata dayal blylime
stratejisi uygulamistir. 2001’de Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) Uyeligi ile
uluslararasi ticarette daha fazla firsat elde etmis, elektronik, tekstil ve ima-
lat sanayinde kiiresel pazarlara genislemistir (naughton, 2007). WTO Uyeligi,
Cin’in ihracatini artirarak ekonomik blylimesini hizlandirmasinda kritik bir

doéniim noktasi olmustur.

Temel ulusal yapilarin korunarak tlkelerin agilmasi, uluslararasi faaliyet-
lerle bagimsizlik arasinda bir denge kurmasini saglar. Ulusal ekonomiler dis
diinyayla etkilesime girerken, kendi tiretim kapasitelerini, isgliciini ve stra-
tejik sektorlerini koruyarak strdirilebilir bir uluslararasilasma yolunu be-
nimserler.

iki tarafli veya ¢ok tarafli anlasmalarla desteklenmesi

Uluslararasilasmanin bir diger 6nemli 6zelligi, (ilkeler arasindaki resmf an-
lasmalar ve is birlikleri araciligiyla ekonomik, politik ve kiltirel iliskilerin
gliclendirilmesidir. Bu anlasmalar, sinir 6tesi etkilesimin diizenli, glivenli ve
strdurulebilir bir sekilde gergeklesmesini saglar.

iki Tarafli Anlagmalar: iki iilke arasinda yapilan ticaret, yatirim veya is bir-
ligi anlagsmalaridir. Ornegin, Tiirkiye ile Almanya arasindaki cifte vergilen-
dirmeyi é6nleme anlasmasi, iki ilke arasindaki yatirim ve ticareti kolaylas-
tirir. Mikelleflerin haksiz yere vergilendirilmesini 6nler.

Cok Tarafli Anlagmalar: Birden fazla tilkenin katildigi uluslararasi anlagsma-
lar veya orgiitlerdir. Ornegin, WTO ve Avrupa Serbest Ticaret Birligi
(EFTA), llkeler arasindaki ticareti standartlar ve kurallar ¢ergevesinde arti-
rir ve uluslararasi is birligini gliglendirir (wro, 2023)-

Bu anlagmalar sayesinde ulkeler, uluslararasi iliskilerini daha 6ngériilebilir ve

diizenli bir yapiya kavusturur. Ayni zamanda ekonomik is birligi, teknolojik

transfer ve kiiltiirel etkilesim gibi alanlarda karsilikli gliven ortami olusturur.
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Ozetlemek gerekirse uluslararasilasmaya dair tespitler sunlardir:

Kiiresellesme nedir?

Kiresellesme, uluslararasilagsma stlirecinin ¢ok daha genis ve karsilikli oldugu
halidir. Bu nedenle, uluslararasilasma, kiresellesmenin bir pargasi veya 6ncisi
olarak dustinUlebilir. Kuresellesme; ekonomik, kulturel, politik ve teknolojik
alanlarda sinirlarin giderek daha az belirleyici oldugu bir etkilesim agidir Giadens,
2000). Diger bir deyisle, kiresellesme uluslararasilasmayi da icerir ama onun 6te-
sine gecer: kiresellesme disa agcilmanin 6tesinde bir tlir entegrasyon sirecidir.

Kiresellesmenin tarihsel gelisimi, farkli dalgalar halinde incelenebilir. Bu dalga-
lar, ekonomik ve teknolojik ilerlemelerle birlikte kiresel etkilesimin kapsamini
ve derinligini artirmistir. Glinlimiizde bu siireg, sadece ekonomik degil; sosyal,
kilturel ve politik alanlarda da etkilerini hissettirmektedir.

Kiiresellesmenin evreleri

Kiresellesme, tarih boyunca farkli dénemlerde farkh hiz ve bigimlerde gelismis-
tir. Ekonomik, teknolojik, sosyal ve politik etkenlerle sekillenen siireg, her do-
nemde uluslararasi etkilesimin kapsamini derinlestirmistir. Kiiresellesmenin ta-
rihsel evrelerini incelemek, giinimiiz diinyasinda kiresel baglarin nasil olustu-
gunu ve ekonomik, kiltirel ve siyasi yapilari nasil etkiledigini anlamamiza yar-
dimci olur. Kiresellesmenin evreleri Ug sekilde ele alinabilir.

Birinci evre (19. Yiizyil — Birinci Diinya Savasi): Bu dénemde Sanayi Devrimi,
Uretim teknolojilerinde biiyik ilerlemeler saglayarak liretim kapasitesini ar-
tirmig ve maliyetleri duslrmustir (o'rourke & williamson, 2002)- SOMurgecilik ve em-
peryal rekabet, hammadde ve pazar arayisini yogunlastirmistir. Bu siireg,
uluslararasi ticaretin ve sermaye akisinin hizli bir sekilde artmasina yol a¢-
mis; Avrupa basta olmak lizere sanayilesmis tlkeler, diinyanin farkh bolgele-
rinden hammadde ithal ederken trettikleri mamul (nihai) Grinleri dis pazar-
lara satmislardir. Ayrica bu dénemde demiryolu ve deniz tasimaciligi gibi ula-
sim altyapilarinin gelismesi, kiiresel ekonomik entegrasyonu hizlandirmistir.
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Sosyal olarak is¢i sinifinin olusumu, kentlesme ve niifus hareketleri, kiiresel
etkilesimin toplumsal boyutlarini sekillendirmistir.

ikinci evre (1945-1970’ler): ikinci Diinya Savasi’nin ardindan, diinya ekono-
misi blyuk yikim yagamis ve yeniden yapilanma ihtiyaci dogmustur. Bu do-
nemde ekonomik isbirligi 6n plana ¢ikmis, tlkeler arasindaki ticaret ve ser-
maye akisini diizenleyecek uluslararasi yapilar kurulmustur. 1944’te kurulan
Bretton Woods Sistemi, sabit doviz kurlari ve uluslararasi mali istikrari sag-
lamay! hedeflemis; Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi ku-
rumlar aracihgiyla kalkinma ve finansal istikrar desteklemistir (eichengreen, 2008)-
Ayrica, Birlesmis Milletler ve sonradan WTQ’ya doniisecek olan GATT (Genel
Ticaret Anlasmasi) gibi uluslararasi 6rgitlerin kurulmasi, uluslararasi isbirli-
gini gliclendirmis ve savas sonrasi ekonomik entegrasyonun temelini atmis-
tir. Bu donemde sanayilesmis Ulkeler, teknolojik ilerlemeleri ve dis yardim-
lari kullanarak ekonomik buyimeyi hizlandirmis, kiiresel ticaret hacmi ve
sermaye hareketleri dnemli 6lclide artmistir. Sosyal ve kiltlrel alanlarda
kitle iletisim araglarinin gelismesi ve egitim olanaklarinin yayginlagsmasi, ul-
keler arasi bilgi ve kiiltirel etkilesimi gelistirmistir.

Uglincii evre (1980’lerden giiniimiize): 1980’lerden itibaren kiiresellesme,
teknoloji ve iletisim alanindaki hizli gelismelerle yeni bir boyut kazanmistir.
internet, bilgi ve iletisim teknolojileri, ulasim altyapisi ve lojistik sistemler-
deki ilerlemeler, uluslararasi ticaretin ve sermaye akisinin hizini artirmistir
(Castells, 2010)- BU donemde kiiresel finans piyasalari birbirine entegre olmus,
sermaye hareketleri hizlanmis ve doviz, hisse senedi ve emtia piyasalari
diinya capinda birbirine baglanmistir. Cok uluslu sirketler kiiresel tiretim ve
dagitim aglari kurarak ekonomik gliclerini artirmis, meta zincirleri diinya ge-
nelinde yayginlasmistir.

Sosyal ve kiltirel alanlarda kiresel medya, popdiler kiltlr ve egitim alanin-
daki yayginlasma, farkh toplumlar arasinda bilgi ve kiltiirel etkilesimi hizlan-
dirmistir. Politik olarak, uluslararasi kuruluslar, bolgesel entegrasyon
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suregleri ve serbest ticaret anlagsmalari, devletlerin dig politikalarini ve eko-
nomik stratejilerini kiiresel 6lgekte sekillendirmistir. Bunun yaninda gevresel
sorunlar ve iklim degisikligi gibi kiiresel sorunlar, tlkelerin isbirligini ve koor-
dinasyonunu zorunlu hale getirmistir. Bu evre, kiresellesmenin sadece eko-
nomik bir olgu olmadigini; sosyal, kiiltiirel, politik ve ¢evresel boyutlariyla
hayatin her alanini etkileyen kapsamli bir stire¢ oldugunu gosterir.

Kiiresellesmenin dinamikleri

Kiresellesme, yalnizca ekonomik veya ticari bir olgu degil, ayni zamanda tekno-
lojik ve politik etkenlerle sekillenen gok boyutlu bir stregctir. Bu slrecin hizini ve
yonini belirleyen temel dinamikler, teknolojik ilerlemeler ve Ulkelerin politik
tercihleri olarak 6ne cikar. Teknoloji, bilgi, iletisim ve ulasim alanindaki gelisme-
lerle kiiresel baglantilari giiglendirirken, devletlerin aldigi politik kararlar, kire-
sellesmenin kapsamini ve entegrasyon seviyesini belirler.

Teknolojik ilerlemeler

Teknolojik gelismeler, kiiresellesme siirecinin en 6nemli itici gliclerinden bi-
ridir. iletisim ve ulasim alanindaki ilerlemeler, iilkeler arasindaki mesafelerin
etkisini azaltarak ekonomik ve sosyal etkilesimi hizlandirmistir. internet, mo-
bil iletisim ve dijital platformlar, bilgiye erisimi kolaylastirmis ve kiresel tica-
ret ile finans piyasalarinin entegrasyonunu mimkin kilmistir (grynjoifsson & mca-
fee, 2014). Ulasim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde ise mal ve hizmetlerin
uluslararasi 6lcekte hizli ve diisik maliyetle hareket etmesi saglanmistir.
Ozellikle 20. yuzyilin ikinci yarisindan itibaren iletisim ve ulasim maliyetle-
rinde yasanan dramatik dususler, finansal akimlarin ve uluslararasi ticaretin
hizla biylimesine imkan tanimistir.

Teknolojik ilerlemelerin kaynaklari, hiikiimet politikalari, teknoloji transferi
ve firmalarin arastirma-gelistirme faaliyetleri ile egitim siregleri tizerinden
sekillenmektedir. Bu gelismeler yalnizca ekonomik faaliyetleri degil, sosyal
ve kiltirel etkilesimleri de artirarak kiiresellesme sirecinin yayilmasina
katki saglamaktadir. Ornegin dondurucu teknolojisi ve jet kargo tasimaciligi,
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once sadece yerel pazarlarda bulunan drinlerin uluslararasi ticarete konu
olmasini mimkiin kilmistir. Boylece teknolojik ilerlemeler, kiresellesmenin
sadece bir sonucu degil, ayni zamanda surecin hizlanmasini saglayan belirle-
yici bir dinamik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Politik Tercihler

Kuresellesme siirecinin gelisiminde Ulkelerin politik tercihleri belirleyici bir
role sahiptir. Ozellikle 1980’lerden itibaren yayginlasan liberal politikalar, ti-
caretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesini tesvik ederek kiiresel en-
tegrasyonu hizlandirmistir (Harvey, 2005). Ticari liberalizasyon, gimriik engelleri-
nin azaltilmasi ve serbest ticaret anlagsmalariyla uluslararasi mal ve hizmet
akisini kolaylastirirken; finansal liberalizasyon, sermaye hareketleri tzerin-
deki kisitlamalarin kaldiriimasi ve doéviz piyasalarinin serbestlestirilmesi yo-
luyla kiresel finans piyasalarinin biitlinlesmesine katki saglamistir. Bu si-
recte gelismis Glkeler 6ncii olmus, ardindan IMF ve Diinya Bankasi aracili-
giyla gelismekte olan dlkelere de yayilmistir. Boylece ulusal hikimetler,
marjinallesme kaygisiyla kiiresel sisteme uyum saglayarak disa agilma yo-
niinde politik tercihlerde bulunmus, bu da kiresellesmenin hizlandirmistir.

Kiiresellesmenin aktorleri

Kiresellesme, siyasi, iktisadi ve sosyal etkinliklerin kiiresel 6lgcekte yayilmasiyla
devletler ve toplumlar arasinda karsilikl baglilik ve bagimliligi artiran, ulus-dev-
letlerin tek ve egemen aktér konumunu zayiflatarak karar alma gliclinii goku-
luslu sirketler, uluslararasi kurumlar ve hiikiimet-digi kuruluslarla paylasmaya
zorlayan bir sirectir. Bu durum, kiresel sorunlarin dogasi geregi devlet odakl
sistemden “yonetisim” temelli bir yapiya gegisi gerekli kilmakta, farkli aktorlerin
ortak sorun ve cikarlar karsisinda is birligi yaparak kiresel karar alma mekaniz-
masinda rol almasini saglamaktadir.

Yo6netisim, sadece devletin tek basina yonetmesi yerine,
devlet, 6zel sektor ve sivil toplumun ortak sorun ve gikar-
lar igin birlikte karar alma ve is birligi yapma siirecidir.
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Ulus-devletlerin yalniz saltanatinin sonu

Ulus-devletler, 1648 Westphalia Antlasmasi’yla kazandiklari egemenlik ilkesi
sayesinde uzun slre uluslararasi sistemin temel aktorii olmus hem icerde en
yliksek siyasi otoriteyi temsil etmis hem de dis iliskilerde esitlik ve isbirligi
prensibiyle hareket etmistir (osiander, 2001). 20. ylizyll ortalarina kadar devlet
merkezli bu yapi gecerliligini korumus, Birlesmis Milletler gibi kurumlarda da
uluslararasi diizenin asil belirleyicisinin devletler oldugu acik¢a gorilmastar.

Ancak kiiresellesme ile birlikte ulus-devletin tek ve mutlak aktér konumu doé-
nlisiime ugramis, teknolojik gelismelerin ve kiiresel sorunlarin etkisiyle karar
alma siiregleri cok daha karmasik hale gelmistir. Ginimuzde ulus-devletler
hala 6nemli bir aktor olmakla birlikte, ekonomideki rollerini 6zel girisimlere,
cokuluslu sirketlere ve uluslararasi kuruluslara devretmekte; sahip olduklari
yetkileri paylasmak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla, ulus-devlet tamamen
ortadan kalkmamis olsa da eski bagimsiz ve egemen gliciinden uzaklasarak
kiiresel sistemin aktérlerinden biri haline gelmistir.

Cokuluslu sirketlerin yiikselisi

Cokuluslu sirketler (CUS), kiiresellesmenin en glicli aktérlerinden biri haline
gelmisler, 6zellikle 1980 sonrasi teknolojik gelismeler ve serbest piyasa poli-
tikalariyla diinya ekonomisinde belirleyici bir rol Gstlenmislerdir. Uretimden
pazarlamaya, finanstan yatirimlara kadar faaliyetlerini kiresel 6lcekte yiirG-
ten bu sirketler hem ulusal sermayeyi uluslararasi alana tasimis hem de ikti-
sadi kiiresellesmenin en somut gostergesi olmustur. Yabanci ilkelerde yati-
rim yapmalari, -ki bunlar dogrudan yabanci yatinnm oldugunda ev sahibi tlke
icin ciddi kazanimlar saglayabilmektedir- koordinasyon ve merkezi denetim
mekanizmalariyla kiiresel politikalarini uyumlu hale getirmeleri onlari klasik
sirket yapisindan ayirmis, ulus-devletlerin alacaklari kararlara dogrudan et-
kiler olusturmustur.

Dogrudan yabanci yatirim (DYY), bir ¢ok uluslu sirketin orijin Ul-

kesi disinda bagka bir tlkede uzun vadeli kontrol ve etki sagla-
mak amaciyla yaptigi fiziki sermaye yatirimlaridir.
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CUS’lerin glicti sadece faaliyet alanlarinin genisliginden degil, ayni zamanda
sahip olduklari devasa ekonomik kapasitelerden kaynaklanmaktadir. Oyle
ki, bazi CUS’lerin yillik cirolari birgok tilkenin milli gelirini asmakta, bu da on-
lari kiiresel karar alma sireglerinde vazgecilmez ve ayni zamanda tartismali
aktorler haline getirmektedir. Olumlu yénden ekonomik biiyiime, istihdam
ve teknoloji transferine katki saglarken; olumsuz yonden ulusal politikalari
baski altina almakta, cevre kirliligi ve sosyal maliyetleri ev sahibi tlkelere
yukleyebilmektedirler. Bu nedenle, CUS’ler giiniimizde kiresel sistemin en
giicli ama ayni zamanda en ¢ok tartisilan aktor grubudur.

Uluslararasi kuruluslar: Kiiresel kararlarin sessiz mimarlari

Uluslararasi kuruluslar (UAK), devletler tarafindan kurulan, uluslararasi hu-
kuk cergevesinde isleyen ve ticari amag tagimayan organizasyonlardir. Bag-
langicta 19. ylizyilda ortaya ¢ikan bu kuruluslar, 6zellikle Il. Diinya Savasi son-
rasi artan uluslararasi sorunlara isbirligiyle ¢c6ziim Gretme ihtiyaciyla hizla ¢o-
galmistir. Buglin sayilari bini asan UAK'lar, iktisadi, sosyal, siyasal ve kilturel
alanlarda faaliyet gostermekte ve sahip olduklari “norm olusturma” yetene-
giyle kiresel karar alma sireglerinde 6nemli roller Ustlenmektedir. IMF,
Diinya Bankasi ve WTO gibi kuruluslar, ekonomik kiiresellesmeyi yénlendir-
mede 6n plana ¢ikanlaridir (woods, 2006 UAK’lar ulus devletlerin politika ter-
cihlerine dogrudan etkide bulunabilmektedir.

Norm olusturma, bir aktoriin baskalarinin izlemesini istedigi
davranis ve kurallari belirleyip benimsetme siirecidir. Or-
negin WTO’nun ticaret kurallari belirlemesi, UAK’larin
“norm olusturma” islevine ornek teskil eder.

UAK’larin etkisi, liye devletlerin katkilari ve oy haklariyla sekillenmekte, ge-
nellikle gelismis Ulkeler lehine bir giic dengesi olusmaktadir. Bu durum, 6zel-
likle gelismekte olan Ulkeler agisindan elestirilmekte ve demokratik bir agik
olarak goriilmektedir. Ancak UAK’lar, kiiresel normlar belirleyerek, cevre,
kalkinma ve finansal istikrar gibi alanlarda ulus devletlerin politikalarini yon-
lendirebilmekte; boylece kiiresellesme siirecinde yeni aktorlerin devreye
girmesiyle daha karmasik bir karar alma mekanizmasi olusmaktadir.

Sayfa 41



Kuresel Mali Gelismeler
]

Kamuoyu ve baskinin kiiresel aktoérleri: Hiikiimet disi kurumlar

Hikamet-disi kuruluslar (HDK), devletlerden bagimsiz, kar amaci giitmeyen
ve ulusal ya da uluslararasi 6lgekte faaliyet gésteren sivil toplum orgutleridir.
Kiresel aktor olarak degerlendirilmelerinin temel nedeni, uluslararasi ka-
muoyu olusturma ve karar alma mercilerini etkileme yetenekleridir. HDK’lar
bitceleriyle birden fazla lilkenin bitgesini asabilir ve aynen CUS’larda ol-
dugu gibi ekonomik gigleri sayesinde kiiresel karar alma sireclerinde etkili
olabilmektedir. HDK’lar egitim, saglik, cevre, insan haklari ve sosyal hizmet-
ler gibi genis bir alanda faaliyet gosterirler.

HDK’lar, 6zellikle uluslararasi gindemi sekillendirme ve hukuki baglayicilig
olan anlasmalarin hazirlanmasina katkida bulunma konusunda etkilidir.
Montreal Protokoli, Kara Mayinlarinin Yasaklanmasi ve Uluslararasi Ceza
Mahkemesi gibi 6rnekler, onlarin kiiresel karar alma sireclerindeki etkinli-
gini gostermektedir. Protesto kampanyalari ve uluslararasi baski girisimle-
riyle sirket ve ulus devlet politikalarini degistirebilme yetenekleri, HDK'lari
kiiresellesmenin 6nemli ve bagimsiz aktorleri haline getirmektedir.

Kiiresellesmenin donliistirici giici ve etkileri

Kiresellesme, yalnizca ekonomik sinirlari asan bir olgu olmanin 6tesinde, top-
lumlarin her alanini déniistiiren dinamik bir siireg olarak karsimiza cikar. Ozel-
likle teknolojik ilerlemeler, kiiresellesmenin hiz kazanmasini saglarken toplum-
sal yapinin iktisadi, siyasi ve sosyo-kiiltiirel boyutlarinda derin etkiler yaratir (s:ig-
litz, 2002). KUresellesme hem bireylerin hem de devletlerin aliskanliklarini, karar
alma mekanizmalarini ve kiltirel etkilesim bigcimlerini yeniden sekillendirir; ki-
resel diizeyde yeni firsatlar ve zorluklar ortaya gikarir.

Ekonomik etkiler: Kazanimlar, kayiplar ve yeni dengeler

Kiresellesmenin iktisadi etkileri, basta uluslararasi ticaret, iiretim ve finans
olmak tzere ekonomik faaliyetlerin diinya 6lgeginde genislemesiyle kendini
gosterir (krugman & obstfeld, 2000). Farkli cografyalardaki isglicl, uzmanlik, altyapi
ve risk duzeylerinin gesitliligi, teknolojik gelismelerle birleserek sermaye ve
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Uretim faktorlerinin Ulkeler arasinda serbestce hareket etmesini saglar. Aza-
lan ulasim ve iletisim maliyetleriyle liberalizasyon politikalari, ekonomik fa-
aliyetlerin kiiresel piyasalar tizerinde yogunlasmasina katki sunar.

Liberalizasyon politikalari, bir ekonomide devletin midaha-
lesini azaltarak piyasalarin serbest islemesine izin veren eko-
nomik politikalardir. Temel amag, rekabeti artirmak, verimli-
ligi ylikseltmek ve 6zel sektoriin ekonomik faaliyetlerde
daha etkin rol almasini saglamaktir. Baslica 6zellikleri:

Ticaret liberalizasyonu: ithalat ve ihracatta kisitlamalarin (giimriik vergileri,
kota) azaltilmasi. Sermaye hareketleri liberalizasyonu: Yabanci yatirim-
cilarin giris ve ¢ikisinin kolaylastiriimasi. Fiyat ve piyasa liberalizasyonu:

Devletin fiyatlari belirlemesi yerine piyasa giiglerinin belirlemesine izin
verilmesi. Kamu sektériiniin kiigiiltiilmesi: Ozellestirmelerle devletin
ekonomik hayattaki roliiniin azaltilmasi.

Kisaca, liberalizasyon politikalari ekonomiyi daha agik, re-

kabetci ve piyasaya dayali hale getirme ¢abasidir.

Ticari faaliyetlerin kiiresellesmesi, ticaret hacminin diinya tiretiminden daha

hizli artmasi ve mal-hizmet ticaretinde gorilen biyimeyle kendini gosterir.

Teknolojik gelismeler, ticaretin maliyetlerini dislrerek yeni pazarlara agil-

may! kolaylastirir; glimriik tarifelerindeki azalmalar ve 6deme sistemlerin-

deki ilerlemeler de uluslararasi ticareti tesvik eder (worid sank, 2020). Bunun so-

nucu olarak, ticarette niceliksel artislarin yani sira niteliksel degisimler, hiz-

met sektoriiniin 6n plana gikmasi ve bolgesel ticaret bloklarinin gliclenmesi
gozlenir.

Gumriik tarifeleri, bir Glkeye ithal edilen mallar i¢in uygulanan vergi

veya harglardir. Amaglari genellikle yerli Greticiyi korumak, devlet

gelirleri saglamak ve ticaret politikasi araci olarak kullaniimaktir. Or-

negin, Tlrkiye otomobil ithalatinda %40 glimrik vergisi uygularsa,
yurtdisindan gelen otomobillerin fiyati bu vergi kadar artar.

Uretim faaliyetlerinin kiiresellesmesi, diinya iretim hacmindeki stirekli artis
ve Uretim slreglerindeki donlisimlerle ortaya gikar. Post-fordist esnek (ire-
tim yontemlerinin yayginlasmasi, ¢okuluslu sirketlerin uluslararasi Gretim
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aglar kurmasi ve DYY’larin artmasi, Gretimin gelismis (merkez) Ulkeler cev-
resinde yogunlasmasina yol agar. Bu siireg, gelismis ekonomilerde Uretim
yapisinin kiiresellesmesini hizlandirirken, gelismekte olan (gevre) ulkelerin
bu sliregten sinirh 6lglide faydalandigini gosterir.

Post-fordist esnek liretim, klasik fordist Gretimindeki sabit ve seri
iretim yaklasiminin yerine gecer. Yani fabrikalar artik tek bir
Urinl buytk miktarlarda tretmek yerine, talebe gore farkh Griin-
leri hizlica iretebilir. is giicii ve makineler daha esnek kullanilir,
teknoloji Gretim sirecini hizlandirir ve maliyeti dislrir. Bu sayede
sirketler degisen piyasa ihtiyaglarina kolayca uyum saglar.

Finansal faaliyetlerin kiresellesmesi, uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve finansal piyasalarin ulusal sinirlarin 6tesinde bitiinlesme-
siyle kendini gosterir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, islem ma-
liyetlerini dislirerek 24 saat kiiresel islemlere olanak saglar ve portféy yati-
rimlari gibi sermaye akimlarinin hizla blylimesine katkida bulunur. Boylece
kiiresellesme, ticaret ve Gretimde oldugu gibi finansal alanda da merkez l-
keler etrafinda yogunlasan bir sirec olarak ilerler.

Portfoy yatirimlari, yatirimcinin hisse senedi, tahvil veya diger finan-
sal araglari alip satarak spekiilasyon geliri elde etme islemidir.

Yani yatirimci, sirket veya tilke yonetiminde dogrudan s6z sahibi
olmadan, sadece finansal kazan¢ amaciyla sermaye yatirir.

Tek kutuplu diinya ve kiiresel doniigiim: Siyasi etkiler

Kiresellesme yalnizca ekonomik bir olgu degil, siyasi anlamda da devletlerin
egemenlik gliclini sinirlayan bir stirectir. Uluslararasi kuruluslar, insan haklari,
demokrasi ve ozgirlikler temelinde devletlerin i¢c ve dis politikalarini etkile-
mekte, ulus devletlerin geleneksel tek tip yapisinin énemini azaltmaktadir. Or-
negin, Avrupa Birligi Uyesi ilkelerde ulusal yasalarin Briiksel merkezli kararlarla
uyumlu hale gelmesi, siyasi kiiresellesmenin somut bir gostergesidir (gsrzel & risse,
2018). Bu durum, devletlerin sadece kendi vatandaglarina degil, kiiresel normlara
da karsi sorumlu hale gelmesini saglamaktadir.
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Avrupa Birligi (AB), 27 Avrupa Ulkesinin bir araya gelerek olusturdugu
siyasi ve ekonomik bir birliktir. Amaglari arasinda lyeler arasinda ba-
risi saglamak, ekonomik is birligini gelistirmek, ortak politikalar olus-
turmak ve uye llkeler arasinda serbest dolasim saglamak bulunur.

Siyasi kiresellesmenin ivme kazanmasinda Soguk Savag’in sona ermesi ve tek

kutuplu diinya diizeninin ortaya g¢ikmasi belirleyici olmustur (nye & keohane, 2011)-

ABD ve AB’nin 6nculigiindeki liberal doktrin, kiiresel entelektiiel hegemonya

haline gelmis ve ulusal karar alma sireclerinde yaygin bir referans noktasi olus-

turmustur. Ornegin, 1990’1 yillarda Dogu Avrupa iilkelerinin planh ekonomiler-

den piyasa ekonomisine gecis sureci, kiiresellesmenin siyasi etkilerinin bir so-

nucu olarak gorilmektedir. Bu stire¢ hem uluslararasi iliskileri hem de devlet-

toplum-birey iliskilerini yeniden tanimlamis ve kiiresel meselelerde ortak bir ba-
kis acisi gelistirilmesine yol agmistir.

Soguk Savas, Il. Dlinya Savasl sonrasinda, 1947-1991 yillari arasinda

ABD ve Sovyetler Birligi oncllugiindeki iki siiper gii¢ arasinda yasa-

nan siyasi, ideolojik ve askeri gerginlikler donemidir. Bu dénemde iki

taraf dogrudan savasmaz, ancak niikleer silah yarisi, uzay yarisi, ca-

susluk faaliyetleri ve taraflarin destekledigi vekalet savaslariyla bir-

birine karsi miicadele eder. Soguk Savas, diinyay! iki blok haline ge-

tirir: Bati Bloku (ABD ve miittefikleri) ve Dogu Bloku (SSCB ve mutte-
fikleri). 1991’de Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla sona erer.

Planh ekonomi, ekonomik faaliyetlerin devlet tarafindan merkezi
olarak planlandigi ve yénlendirildigi bir sistemdir. Uretilecek mal ve
hizmetler, hangi miktarda ve hangi fiyatla sunulacagi devlet planla-
riyla belirlenir. Ozel girisimin roli sinirlidir ve piyasa mekanizmalari
serbestge islemez. Eski Sovyetler Birligi ekonomisi 6rnek verilebilir.

Diinya kiigiiliiyor: Sosyal ve kiiltiirel etkiler

Kiresellesmenin sosyo-kiltiirel etkileri, toplumlarin ekonomik ve siyasi alan-
larla birlikte sosyal ve kiltlrel yasamini da dondstlrir Gigdens, 2000; ritzer, 2015). K-
resellesme, istihdam yapisi, ¢alisma kosullari ve gelir dagilimi Gizerinde 6nemli
degisimler yaratir; bazi meslekler kaybolurken, yeni isler ortaya cikar; kadin is-
gucli daha aktif hale gelirken ve esnek ¢alisma modelleri yayginlasir (.o, 2020).
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Ancak bu degisimlerin olumsuz taraflari da vardir; is glivencesinin azalmasi,
statii kaybi ve artan sosyal esitsizlikler. Ozellikle gelir dagiiminda derinlesen
ugurumlar, yoksullugun farkh bolgelerde yogunlasmasi ve firsat esitsizlikleri, ki-
resellesmenin sosyal boyutunda &ne ¢ikan sorunlar olarak dikkat ceker. Ornegin
1960’larda en fakir ve en zengin ulkeler arasindaki gelir farki 54 katken,
2020’lerde 121 kata gikmistir.

Esnek ¢alisma modelleri, calisanlarin is saatleri ve ¢a-

lisma bigiminde esneklik saglayan uygulamalardir; 6rnegin

kismi zamanli galisma, gegici is, taseron isciligi ve evden ca-

lisma gibi. Ancak bu modeller, is glivencesinin azalmasina ve

calisanlarin stati kaybi yasamasina da yol acar.

Kiltirel agidan kiresellesme, farkli toplumlarin etkilesimini artirarak kiiltrel

donusimlere yol agar. Bu siiregte ¢ temel egilim ortaya ¢ikar: homojenlesme,

kutuplagma ve melezlesme. Homojenlesme, Bati ve Amerikan degerlerinin yay-

ginlasmasiyla kiresel bir kaltir olustugunu savunurken; kutuplasma, yerel kiil-

turel alternatiflerin varligini sirdirdtgiana gosterir. Melezlesmeyse kiilttrler

arasi etkilesim sonucu yeni ve 6zgiin kultlrel bigimlerin ortaya ¢ikmasini ifade

eder. Ornegin, diinyanin farkl bélgelerinde yetisen gengler, internet ve sosyal

medya sayesinde farkli kiiltiirel degerlerle tanisir ve kozmopolit bir yasam tarzi

benimser. Boylece kiiresellesme, toplumsal ve kiltlrel yapida hem firsatlar hem
de zorluklar meydana getirmis olur.

Kiiresellesme siirecinde kamu maliyesi

Kiresellesme, yalnizca ekonomi ve ticaret alanlarini degil, devletlerin kamu ma-
liyesi anlayisini da kokli bicimde etkiler. Ulusal hiikiimetler, gecmiste sosyal
devlet cercevesinde gelistirdikleri mali arag ve islevlerle ekonomik istikrari sag-
lar, gelir dagihmini diizenler ve kalkinmayi destekler. Ancak kiiresellesmeyle bir-
likte, finansal sermaye ve isglicinin sinir 6tesi hareketliligi, yabanci yatirimlarin
6nemi ve piyasa odakli politikalarin ylikselmesi, kamu maliyesinin amag ve arag
bilesenlerinde kapsamli bir degisimi zorunlu kilar (rani, 2000)-
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Sosyal devlet, vatandaslarinin temel ihtiyaglarini karsilamayi ve
yasam kalitesini artirmayi amaglayan bir devlettir. Bu devlet
tird, egitim, saglik, sosyal glivenlik ve gelir dagilimi gibi alan-
larda gesitli hizmetler sunarak toplumdaki esitsizlikleri azalt-
maya ¢alisir. Amag, sadece ekonomik biyime degil, ayni za-
manda sosyal adalet ve toplumsal refah saglamaktir.

Amag ve islevlerde yeniden sekillenme

Kamu maliyesi, devletin kamusal mal ve hizmetleri saglama, finansman arag-
larini belirleme ve ekonomik diizeni koruma goérevini Gstlenir. Kamu maliyesi
tarih boyunca devletin gérev anlayisina gére degismistir. Ornegin; merkan-
tilizmde midahaleci ve korumaci, fizyokraside pasif, liberalizmde piyasa
odakh ve Keynesyen donemde ekonomik istikrar ile gelir dagilimini hedefle-
yen aktif bir rol Gstlenmistir.

Kiresellesme, kamu maliyesi amaglarini ve islevlerini yeniden sekillendir-
mektedir. Buna gore benimsenen neo-liberal yaklasimla devlet, sosyal har-
camalari kismakta, piyasaya uyum saglamakta ve rekabet odakli hale gel-
mektedir (Harvey, 2005). Tahsis, istikrar, kalkinma ve bélisim islevleri 6ncelik ve
kapsam degisimine ugramaktadir. Ornegin, IMF ve Diinya Bankas/’nin prog-
ramlari fiyat istikrarini 6ne gikarirken, sosyal harcamalar geri planda kalmak-
tadir. Kiiresellesmeyle birlikte ekonomik istikrar islevi 6n plana gikar. Clinki
neo-liberal politikalar, fiyat istikrari ve enflasyonla miicadeleyi temel hedef
haline getirmis, devletin sosyal miidahaleleri geri plana birakilmistir.

islevsizlesen mali araglar

Kamu maliyesi, islevlerini kamu harcamalari, vergilendirme, borglanma ve
regllasyonlar araciligiyla gergeklestirir. Kiiresellesme, bu araglarin etkinligini
sinirlar. Finansal sermayenin serbest hareketi, vergi ve regiilasyonlara
uyumu zorlastirir. DYY’larin tlkeye gekilmesi amaciyla vergi oranlari distru-
IUr; bu durum gelir dagilimi adaletini ve kamu hizmetlerini olumsuz etkiler.
Elektronik ticaretin yayginlasmasi, gesitli vergisel sorunlar ve 6zellikle kripto
varliklardan gelen tehditler de ulusal vergi politikalarini asindirir ve kamusal
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gelir kaybina sebep olur. Sonug olarak, devletin mali araglari etkin kullanma
kapasitesi dnemli 6lgude azalir.

Degerlendirme

Uluslararasilasma ve kiiresellesme kavramlari, glinimiiz diinyasinda birbirini ta-
mamlayan fakat farkl dinamikler tasiyan siiregler olarak karsimiza gikmaktadir.
Uluslararasilasma, llkelerin dis diinyayla kurdugu ekonomik, politik ve kiltiirel
baglarin niceliksel olarak artisini ifade ederken, kiiresellesme daha kapsamli bir
entegrasyon sirecini, yani ekonomik, sosyal, kiltiirel ve politik alanlarda nite-
liksel dontisimi ifade etmektedir. Tarihsel siiregte sanayi devriminden giini-
miz dijital ekonomisine kadar uzanan evreler, bu iki stirecin birbirini nasil etki-
ledigini ve donlstirdiguni gostermektedir. Teknolojik ilerlemeler, devletlerin
politik tercihleri, cokuluslu sirketler, uluslararasi kuruluslar ve hikiimet digi 6r-
gltler, kiresellesmenin ana aktorleri olarak bu sirecleri sekillendirmekte hem
firsatlar hem de zorluklar yaratmaktadir. Sonug olarak, uluslararasilasma ve kii-
resellesme, modern diinyanin ekonomik, sosyal ve politik yapilarinin anlasiima-
sinda temel kavramlar olarak 6n plana ¢ikmakta ve ulus-devletlerin rollini ye-
niden tanimlamaktadir.

e —
Sayfa 48



Kuresel Mali Gelismeler
]

Kaynakea
Borzel, T. A., & Risse, T. (2018). From the euro to the Schengen crises: European
integration theories, politicization, and identity politics. Journal of

European Public Policy, 25(1), 83-108.
https://doi.org/10.1080/13501763.2017.1310281

Brynjolfsson, E., & McAfee, A. (2014). The Second Machine Age: Work, Progress,
and Prosperity in a Time of Brilliant Technologies. W. W. Norton
& Company.

Castells, M. (2010). The Rise of the Network Society (2nd ed.). Wiley-Blackwell.

De Long, J. B., & Eichengreen, B. (1993). The Marshall Plan: History’s most suc-
cessful structural adjustment program. In R. Dornbusch, W. Nol-
ling, & R. Layard (Eds.), Postwar Economic Reconstruction and Les-
sons for the East Today (pp. 189—-230). MIT Press.

Eichengreen, B. (2008). Globalizing Capital: A History of the International Mo-
netary System (2nd ed.). Princeton University Press.

Giddens, A. (2000). Runaway World: How Globalization is Reshaping Our Lives.
Routledge.

Harvey, D. (2005). A Brief History of Neoliberalism. Oxford University Press.

Helleiner, E. (1994). States and the Reemergence of Global Finance: From Bret-
ton Woods to the 1990s. Cornell University Press.

ILO (International Labour Organization). (2020). World Employment and Social
Outlook: Trends 2020. ILO Publications.

Krugman, P. R., & Obstfeld, M. (2009). International Economics: Theory and Po-
licy (8th ed.). Pearson Addison-Wesley.

Naughton, B. (2007). The Chinese Economy: Transitions and Growth. MIT Press.

Sayfa 49



Kuresel Mali Gelismeler

Nye, J. S., & Keohane, R. O. (2011). Power and Interdependence (4th ed.). Long-
man.

O’Rourke, K. H., & Williamson, J. G. (2002). When did globalization begin? Euro-
pean  Review of Economic  History, 6(1), 23-50.
https://doi.org/10.1017/51361491602000023

Osiander, A. (2001). Sovereignty, International Relations, and the Westphalian
Myth. International Organization, 55(2), 251-287.
https://doi.org/10.1162/00208180151140577

Stiglitz, J. E. (2002). Globalization and Its Discontents. W. W. Norton & Company.

Tanzi, V. (2000). Globalization, technological developments, and the work of fis-
cal termites. IMF Working Paper No. 00/181. International Mone-
tary Fund.

World Bank. (2020). World Development Report 2020: Trading for Development
in the Age of Global Value Chains. World Bank Publications.
https://doi.org/10.1596/978-1-4648-1457-0

Woods, N. (2006). The Globalizers: The IMF, the World Bank, and Their Bor-
rowers. Cornell University Press.

WTO (World Trade Organization). (2023). World Trade Report 2023: Re-globali-
zation for a Secure, Inclusive and Sustainable Future. WTO Publi-
cations.

Yeldan, E. (2001). Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Béliisiim, Birikim
ve Biiyiime. iletisim Yayinlari.

e —
Sayfa 50



Kuresel Mali Gelismeler

3. Bolim

Dovizin Dinamikleri:
Kurlar, Politikalar ve Etkiler

Doviz kurlari, modern ekonomilerin bel kemigini olusturan ve tlkelerin hem i¢
ekonomik dengelerini hem de uluslararasi ticaret iliskilerini dogrudan etkileyen
kritik bir degiskendir (krugman, obstfeld & melitz, 2018). Bir Glkenin para biriminin degerinin
nasil belirlendigi, dalgalandigi veya sabitlendigi piyasalarda fiyat olusumunu
dogrudan etkiler. Ayrica doviz dinamikleri ihracat, ithalat, yatirnmlar ve ekono-
mik buylime lzerinde de genis capli etkiler yaratir (opstfeid & Rrogoff, 1996). BU bo-
limde, d6viz kuru tirlerini, kur dalgalanmalarinin ekonomi ve uluslararasi tica-
ret lizerindeki etkilerini, ayrica merkez bankalarinin ve hikiimetlerin uyguladigi
kur politikalarini ve midahaleleri inceleyecegiz. Amacimiz, déviz piyasalarinin
mekanizmalarini ve kiiresel finansal sistem tizerindeki roliini anlamak, boylece
ekonomi politikalarinin ve uluslararasi iliskilerin dinamiklerini daha net gorebil-
mektir.

Paranin iki yiizii: Doviz ve efektif

Doviz piyasalarina giris yaparken en temel kavramlari anlamak, sonraki konula-
rin anlagiimasi igin kritik 8neme sahiptir. Doviz ve efektif, sikga karsilasilan ancak
farkliislevlere sahip iki kavramdir. Uluslararasi ekonomiden kiiresel ekonomiye
sirayet eden en blyik zorluklardan biri, birden fazla paranin kullaniimasidir. Bu
durum, s6z konusu paralarin birbirine dénlisiiminiin hangi kriterlere gore belir-
lenecegi gibi cetrefilli sorunlari da beraberinde getirir (rrenkel & johnson, 1978). BU bo-
limde, oncelikle doviz ve efektifin tanimlarini ve aralarindaki farklari inceleye-
rek, doviz piyasalarinin temel mantigini kavrayacagiz.
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Doviz Nedir?

Doviz, yabanci Ulke paralarinin kaydi bigimidir. Yani banka hesaplarinda, havale,
cek, polige, elektronik transfer veya diger 6deme araglari yoluyla kullanilan ya-
banci paralardir. Déviz, glinliik hayatimizda genellikle fiziksel olarak gériilmez;
daha ¢ok bankacilik sistemi ve uluslararasi ticaret araciligiyla islerlik kazanir. Or-
negin, bir Turk ihracatginin, ABD’den gelen 6demesinin banka hesabina elektro-
nik transfer yoluyla yatirilmasi, doviz kavramina atif yapmamizi gerektirir.

Temel 6zellikleri sunladir:

Fiziksel para icermez.
Banka hesaplari ve elektronik islemler araciligiyla kullanilir.
Uluslararasi ticarette en yaygin kullanilan 6deme aracidir.

O O OO o

Rezerv para birimleri (USD, EUR vb.) déviz islemlerinde 6ne ¢ikar.

Rezerv para, uluslararasi ticarette, finansal islemlerde
ve merkez bankalarinin doviz rezervlerinde en yay-
gin kullanilan gigli yabanci para birimleridir.

Efektif Nedir?

Efektif, yabanci lGlke paralarinin fiziksel bicimini ifade eder. Yani banknot ve ma-
deni para olarak elde bulundurulan yabanci paralardir. Gunlik kullanimda tu-
ristlerin, bireylerin veya firmalarin kasalarinda bulunan nakit yabanci paralar
“efektif” kapsamina girer. Ornegin, Almanya’dan gelen bir turistin yaninda ge-
tirdigi 100 Euroluk banknotu Tirkiye’deki bir doviz birosunda TL'ye cevirmesi
bir “efektif islem” dir.

Temel 6zellikleri sunlardir:

e  Yalnizca nakit yabanci paralari kapsar (banknot + madeni).

e Agirlikh olarak turizm ve bireysel islemlerin konusudur.

e Doviz birolarinda ve bankalarda TL'ye gevrilir.

e  Efektif kuru nakdin tasinmasi ve el degistirmesi ek maliyet dogurur.

e  Merkez bankalari, “efektif islemleri” doviz islemlerinden ayri tutarlar.
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Déviz kuru: Paranin fiyati

Ekonomide “d6viz kuru” denildiginde aslinda kastedilen sey, bir paranin diger
bir para cinsinden fiyatidir. Yani doviz kuru, ulusal para ile yabanci para arasin-
daki degisim oranini ifade eder. Bu oran, tipki herhangi bir malin fiyati gibi islev
gorir. Doviz kuru sayesinde farkli tlkelerin paralari birbirine donustirilebilir ve
boylelikle uluslararasi ticaret, yatirim ve finansal islemler miimkiin hale gelir.

Doviz kurunu yazarken dikkat edilmesi gereken noktalardan biri de, hangi para-
nin basa “birim olarak” yazildigidir. Bu farkhhk “serten kur” (direkt kur) ve “en-
serten kur” (dolayh kur) ayrimina yol agar. Soyle ki;

Eger birim olarak yabanci para basa yazilir ve “1 yabanci para kag¢ TL eder?”
sorusuna yanit aranirsa buna serten kur denir. Ornegin, 1 USD = 50 TL.

Eger birim olarak Turk Lirasi basa yazilir ve “1 TL kag¢ yabanci para eder?”
sorusuna yanit aranirsa buna enserten kur denir. Ornegin, 1 TL = 0,02 USD.

Dikkat edilirse bu ayim, kurun mantigini ve matematiksel degerini degistirmez,
sadece gosterim seklini degistirir ve algiyi farklilastirir. Tiirkiye’de algilanmasi
cok daha kolay oldugundan serten kur kullaniimaktadir.

Bir doviz, iki fiyat: Alis ve satis kurlari

Doviz piyasasinda her islemde, bir déviz birimi yerli paraya dondstlralirken,
bankalar ve/veya doviz birolari iki farkli fiyat uygular: Bunlar; “alig kuru” ile “sa-
tis kuru” dur. Bu iki fiyat, ticari isleyisin bir geregi olarak bankanin ve/veya doéviz
blrosunun kar edecegi sekilde dlizenlenir. Diger bir ifadeyle, alis kuru satis ku-
rundan her zaman daha dusuktr.

Not: Bazen algi farkliligi yaratmak igin alis ve satig kurlar
bankaya gore degil de misteriye gore yazilir. Bu durumda
her ne kadar adi degisse de diisik olan kurun banka veya

déviz birosunun alis kuru oldugu bilinmelidir.

Alig ve satis kuru arasindaki deger farkina marjin denir. Marijin, sadece bankala-
rin karini yansitmakla kalmaz; doviz piyasasinda fiyatlarin dalgalanmasina da
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etki eder. Ayrica yliksek marjin, déviz burosunun islem maliyetlerinin yiksek ve

yuklenilen risk priminin de fazla oldugunu gosterir.

Merkez Bankasi kuruna bakildiginda gorilen sudur: (10.09.2025)

Efektif Kur Do6viz Kuru
S Alis $ Satis S Alis S Satis
1$=41,16TL 1$=41,32TL 1$=41,19TL 1$=41,26TL
Soru 1: Ali'nin elindeki 100 $, kac TL eder?
Efektif kurun alisi kullanilir. Buna goére; 4.116 TL eder.
Soru 2: Veli, ka¢ TLile 100 $ alabilir?
Efektif kurun satisi kullanilir. Buna goére; 4.132 TL lazimdir.
Soru 3: Cem'in hesabindaki 100 S, ka¢ TL eder?
Do6viz kurunun ahsi kullanilir. Buna gore; 4.119 TL eder.
Soru 4: Can, ka¢ TLile 100 $'lik banka hesabi acar?
Doviz kurunun satisi kullanilir. Buna goére; 4.126 TL lazimdir.
Soru 5: Sirasiyla; efektif kurun ve déviz kurunun marjini kagtir?

Efektif kurun marjini :41,32-41,16=0,16 TL

Do6viz kurunun marjini 141,26-41,19=0,07 TL

Dikkat edilirse efektif kurun marjini daha yiksektir. Bunun sebebi
daha 6nce soylendigi Gzere nakit bulundurma ve saklamanin
gerektirdigi ilave islem maliyetleridir. Bkz. Efektif nedir?

Cesitli kur tanimlar

Doviz kuru, yalnizca bir para biriminin digerine karsi fiyati olarak gériinmez; ayni

zamanda farkli yontemlerle hesaplanan, farkli ekonomik amaclar icin kullanilan
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cesitli kur tiirleri de vardir. Bu nedenle déviz kuru kavramini tam olarak anlamak
icin, nominal kur, reel kur, capraz kur, spot kur ve vadeli kur gibi farkli tanimlari
bilmek, elimizi Glkenin para biriminin degerini, dis ticaret rekabet giliciini veya
uluslararasi yatirrmin maliyetini analiz etmek igin gliclendirir.

Nominal kur

Nominal kur, bir tlkenin para biriminin bagka bir tlkenin para birimi karsi-
sindaki gortinen fiyatidir. Piyasalarda gordigiimiiz, “1 USD = 41,26 TL” no-
minal doviz kura drnektir.

Not: Nominal kur, yalnizca sayisal orani gosterir; bir Glkenin
rekabet gliclinii veya fiyat dizeylerini yansitmaz. Ekonomik
analizlerde, genellikle reel kurla degerlendirilir.

Reel kur

Reel kur, nominal kurun fiyat seviyeleri ve enflasyon farklari dikkate alinarak
diizeltilmis halidir. Yani bir Gilkenin para biriminin diger tGlke para birimleri
karsisindaki gercek alim giiciinii ve rekabet giiciinii gésterir. Ornegin;

Tirkiye’de nominal kur 1 USD =41 TL

Tirkiye'deki enflasyon ylzde 20, ABD’deki enflasyon yiizde 5 ise, reel kur,
nominal kur bu farklari dikkate alacak sekilde dizeltilir:

Reel Kur = Nominal Kur x (1 + Yurtici enflasyon) / (1 + Yurtdisi enflasyon)
=(41x1,20)/1,05
= 46,86 TL/USD

Bu demektir ki: Turkiye’deki fiyat artislari ve ABD’deki fiyat artislari dikkate
alindiginda, 1 USD’nin Tirk Lirasi cinsinden gercek degeri 46,86 TL'ye esit-
tir. Yani Tirk Lirasi, nominal kurdan bakildiginda oldugundan daha zayif
gorinuyor ve bu, Turk mallarinin uluslararasi rekabet agisindan daha ucuz
oldugunu gosterir.
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Not: Reel kur, bir tlkenin uluslararasi rekabet giiciinii ve fiyat avantajini

daha dogru bir sekilde gosterir. Nominal kur yalnizca goriinen fiyati
verirken, reel kur ekonomik analizlerde ¢ok daha anlamlidir.

Capraz kur

Capraz kur, iki yabanci para biriminin birbirine karsi kurudur. Genellikle bu iki
para birimi dogrudan piyasada islem gérmiyorsa, her ikisinin de ortak bir para
birimine (cogunlukla USD) karsi kurlari (izerinden hesaplanir. Ornegin;

EUR/USD = 1,085
Bu oran, 1 Euro’nun 1,085 Amerikan Dolarina esit oldugunu gosterir.

Eger elimizde bu oran yok ve bunun yerine EUR/TRY ve USD/TRY varsa, cap-
raz kur hesaplanarak Euro’nun degeri Amerikan Dolari cinsinden bulunabilir.

EUR/USD = (EUR/TRY) / (USD/TRY)
= 44,80 /41,18
=~ 1,088 olarak bulunur.

Not: Capraz kur, uluslararasi ticarette, dogrudan is-
lem gérmeyen para birimlerinin degerini belirlemek
ve riskleri ydnetmek icin kullanilir.

Spot kur

Spot kur, déviz islemlerinin hemen veya genellikle iki is glinii icinde gergek-
lesecegi fiyati ifade eder. Piyasalarda ginliik islem kurlari olarak da kullanihr
ve uluslararasi ticarette en sik basvurulan kur tiiriidir. Ornegin;

Bir banka 1 USD = 41,18 TL uzerinden spot islem yapiyorsa islem gercekles-
tiginde, 6deme ve teslim genellikle 2 is gilinii icinde tamamlanir.

Spot kur, giincel piyasa fiyatini ve hemen yapilacak islemlerin degerini gos-
terir. Doviz alim-satim islemlerinde, yatirim ve ticaret kararlari bu kur Gze-
rinden alinir. Spot kur, sadece anlik deger ve kisa vadeli islemler icin gecer-
lidir.
e —
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Vadeli kur

Vadeli kur, doviz isleminin gelecekte belirli bir tarihte teslim edilecegi fiyati
ifade eder. Bu kur, kur riskini ydonetmek veya gelecekteki maliyetleri sabitle-
mek isteyen kurum ve yatirimcilar tarafindan kullanilir. Ornegin;

Spot kur (1 USD =41,18 TL) iken,
Vadeli kur 3 ayigin (1 USD = 45,50 TL) dir.

Eger alici mUsteri ve satici banka buglin anlasmaya varirsa 3 ay sonra yapila-
cak USD/TL islemi simdiden 45,50 TL tizerinden baglanmis olur. U¢ ay sonra
kurun 46,00 TL'de olmasi misteriyi baglamaz, banka musterisine 45,50
TL’den belirlenen miktarda USD satmak zorundadir. pice versa)

Vadeli kur, kur riskini 6nlemek ve fiyatlari garanti altina almak icin kullani-
lir. Spot kur ile vadeli kur arasindaki fark, genellikle faiz oranlari ve piyasa
beklentileri dikkate alinarak belirlenir. Uluslararasi ticaret ve yatirimda, sir-
ketler gelecekteki doviz ddemelerini bu kur tizerinden planlayabilir.

Doviz kuru sistemleri

Doviz kurlari sadece gunlik piyasa hareketlerinden etkilenmez; tilkelerin ekono-
mik hedefleri, para politikalari ve dis ticaret stratejileri, hangi kur sistemini uy-
gulayacaklarini belirler. Kur sistemleri, (i) sabit déviz kuru, (ii) serbest déviz kuru
ve (iii) yonlendirilen déviz kuru olmak zere baslica l¢ kategoriye ayrilir. Her
sistemin isleyisi, avantajlari ve riskleri farklidir.

Para politikasi, merkez bankasinin ekonomideki
para arzini ve faiz oranlarini kontrol ederek enflas-
yonu disiirmeyi, ekonomik biiylimeyi destekle-
meyi ve finansal istikrari saglamayi amaglayan po-
litikadir. Ornegin enflasyon yiikseldiginde merkez
bankasi faizleri artirarak harcamalari ve kredi kul-
lanimini azaltir, durgunluk oldugunda ise faizleri
disurerek yatinmlari ve tiikketimi tesvik eder.
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Sabit doviz kuru sistemi

Uluslararasi ekonomik iliskilerde giiven ve 6ngorilebilirlik arayisi, tarih boyunca
bircok lilkeyi sabit déviz kuru sistemine yoneltmistir. Bu sistemde, para birimi-
nin degeri Merkez Bankasi tarafindan belirlenir ve koruma altina alinir. Kur, giin-
lik doviz arzi ve talebindeki dalgalanmalardan etkilenmez; bu da piyasada istik-
rar saglar. Ozellikle dis ticaret yapan aktérler icin kur riskinin ortadan kalkmasi
en 6nemli avantajdir.

Kur riski, bir tlkenin para biriminin baska para birimleri
karsisinda deger kaybetmesi veya kazanmasi sonucu
ortaya ¢ikan belirsizliktir. Ozellikle dévizle borglanan,
dovizle ticaret yapan veya doviz cinsinden yatirim ya-

pan kisi ve kurumlar igin dnemli bir risk unsurudur.

Sabit doviz kurunun basarisizliga ugramasi halinde, genellikle blylik rezerv ka-
yiplari yasanmakta, enflasyon oranlari yiikselmekte, bankacilik sektérinde ciddi
krizler meydana gelmekte ve borglarin geri 6denmesinde aksakliklar ortaya ¢iI-
kabilmektedir (volal, 2025). Bu nedenle sistemin isleyisi, Merkez Bankasi’'nin giiglii
rezervlere sahip olmasini gerektirir. Odemeler dengesinde acik olustugunda, iil-
kedeki doviz talebi doviz arzini asar. Boyle bir durumda Merkez Bankasi, sabit
kurdan déviz satmak zorunda kalir. Tersi durumda, yani 6demeler dengesi faz-
lasi verildiginde ise Merkez Bankasi déviz satin alarak piyasaya midahale eder.

Bu mekanizma surdurilebilir olsa da, dis ticareti siirekli a¢cik veren ekonomi-
lerde doviz rezervleri zamanla erir. Rezervlerin tiikenmesiyse sabit kurun korun-
masini imkansiz hale getirir. Boyle bir risk ortaya ciktiginda, Merkez Bankasi de-
valiiasyona basvurarak ulusal paranin degerini resmi olarak dusardr.

Devaliiasyon, bir tilkenin para biriminin resmi olarak diger para birimleri kar-
sisinda degerinin dii-gli-riil-me-si-dir. Genellikle sabit doviz kuru siste-
minde, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin tiikenmesi veya dig agiklarin

uzun stire devam etmesi durumunda basvurulan bir yontemdir.

Oncesi: 1 USD =50 TL
Devaliiasyon sonrasi: 1 USD =60 TL

Bu durumda Tirk Liras’’nin degeri resmi olarak diigtirilmis olur. ihra-
cati daha rekabetgi hale getirmek, dis ticaret agigini azaltmak ve re-
zerv kaybini durdurmak amaciyla yapilir. Lakin dlke igindeki ithalat
maliyetlerini artiracagi icin enflasyon baskisi yaratabilir.
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Serbest doviz kuru sistemi

Serbest déviz kuru sistemi, piyasanin arz ve talep kosullarina gére doviz kurla-
rinin serbestge belirlendigi bir sistemdir. Bu sistemde Merkez Bankasi, kur tize-
rinde dogrudan bir miidahalede bulunmaz; kur, giinlik islemler sirasinda piyasa
katimcilarinin davraniglariyla olusur. Boylece doviz piyasasl, gercek piyasa ko-
sullarini yansitir ve ekonomik kararlar daha seffaf bir ortamda alinir. Ancak bu
serbestlik, beraberinde belirsizlik ve oynaklik riskini de getirir. Doviz kurlarin-
daki hizli degisimler, 6zellikle dis ticaret yapan firmalar ve dovizle borglanan ku-
rumlar igin kur riski olusmasina sebep olur (krugman & obstfeld, 2009).

Piyasa glicleri tarafindan arz ve talep kosullarina gore ginliik olarak belirlenen
bu kur sisteminde arz ve talep degisimleri kurun diismesine veya ir. Buna gore;

Sarzi ... artarsa ..... S/TL diser
Negatif yénlii iliski vardir
S arzl....azalirsa ... S/TL yukselir

S talebi ... artarsa ... $/TL yukselir
Pozitif yonlii iliski vardir
S talebi ... azalirsa ... S/TL duser

Dis denge, kur degisimlerine bagh olarak saglanir. Ancak doviz kurundaki dalga-
lanmalar ve belirsizlikler, spekiilasyonu ve finansal riskleri artirir. Serbest doviz
kuru sistemi, piyasa kosullarina hizli uyum saglamasi ve Merkez Bankasi’'nin dé-
viz rezervlerine yiik bindirmemesi agisindan dnemli avantajlar sunar. Buna kar-
silik, kur oynakhgu, ticaret ve yatirim kararlarinda belirsizlik yaratir; 6zellikle kisa
vadeli sermaye hareketlerinde spekiilasyon riski yiuksek olur.

Yonlendirilen doéviz kuru sistemi

Yonlendirilen déviz kuru sistemi, serbest piyasa mekanizmasinin temel alindigi,
ancak Merkez Bankasi’'nin gerektiginde piyasaya miidahale ettigi bir sistemdir.
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Bu mudahaleler, doviz kuruna istikrar kazandirmak veya tlkenin ekonomik ve
rekabetci hedeflerini korumak amaciyla yapilir. Boylece kur hem piyasa kosulla-
rini yansitir hem de asiri dalgalanmalara karsi korunmus olur.

Midahale derecesine gore Ug farkh uygulama vardir:
Temiz Dalgalanma (Clean Floating Intervention)

Merkez Bankasi, kur Gzerinde temel piyasa mekanizmasini bozmadan,
sadece kisa vadeli ve istikrar bozucu sermaye hareketlerine miidahale
eder.

Amag, doviz piyasasindaki gegici ani dalgalanmalari 6nlemek ve kisa su-
reli spekulatif hareketleri sinirlamaktir.

Ornegin, biiyiik bir yatirim fonunun kisa siireli alim-satimi sonucu olusan
gecici USD/TL yiikselisine midahale edilebilir.

Kontrollii Dalgalanma (Managed Floating Intervention)

Merkez Bankasi, kur dalgalanmalarinin biiyiikliigiinii azaltmak ama-
ciyla diizenli ve planh miidahaleler yapar.

Amag, piyasada asiri oynakligi engelleyerek ekonomik kararlarin 6ngé-
riilebilirligini artirmak ve finansal istikrari korumaktir.

Ornek: D6viz kurlari kisa siirede ¢ok hizli yiikseliyorsa, MB piyasaya déviz
satarak dalgalanmayi dengeler.

Kirli Dalgalanma (pirty Fioating / Managed Exchange Rate)

Miudahale, iilkenin ekonomik hedeflerini veya rekabet giiciinii korumak
amaciyla yapilr.

Kurun seviyesini belirli bir aralikta tutmak veya ihracati desteklemek gibi
stratejik ekonomik amaglar 6n plandadir.

Ornek: TL'nin degerinin ihracati zorlastiracak kadar yiikselmesi duru-
munda MB, doviz satarak TL'yi zayiflatir ve rekabet gliciini korur.
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Sterilizasyon nedir?

Merkez Bankasi’'nin déviz piyasasina midahalesi, TL miktarini dogrudan etkile-
yebilir. Doviz alim-satimiyla TL piyasaya girer veya piyasadan ¢ikar; bu da para
arzini (M) ve dolayisiyla faiz oranlarini (i) etkileyebilir. Sterilizasyon, Merkez
Bankasi’nin déviz miidahalesinin para arzi iizerindeki etkisini dengelemek igin
yaptigi islemleri ifade eder wvishkin, 2019).

Not: Para arzi denildiginde ulusal paranin miktari
ifade edilmis olur. Ulkedeki yabanci paralarin mik-
tarini veren biyukliikse doviz arzidir.

Sterilizasyonun isleyisi soyledir:
Kur yukseliyorken...

1. MB doviz satar (TL almis olur)
Para arzi (M) azalir, faiz (i) ylkselir, yatirim (1) azalr.
Reel piyasa kisa sireli bozulur.

2. Sterilizasyon yapan MB piyasadan g¢ekilen TL'yi dengelemek igin tahvil
satin alir (TL sirmus olur)

Para arzi (M) artar, faiz (i) diser, yatirim (1) artar.

Reel piyasa dengelenir.
Kur diistyorken...
1. MB doviz alir (TL satmis olur)
Para arzi (M) artar, faiz (i) duser, sicak para cikisi baslar.
Reel piyasa kisa sireli bozulur.

2. Sterilizasyon yapan MB piyasaya sirilen TL miktarini dengelemek icin
tahvil satar (TL almis olur)

Para arzi (M) azalir, faiz (i) artar, sicak para girisi baslar.

Reel piyasa dengelenir.
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Degerlendirme

Doviz kurlari, bir ilkenin hem i¢ ekonomik dengelerini hem de uluslararasi ilis-
kilerini dogrudan etkileyen temel mekanizmalardir. Bu bolimde inceledigimiz
lizere, nominal, reel, capraz, spot ve vadeli kur gibi farkli doviz kuru tirleri, pa-
ranin fiyatini ve uluslararasi alim glicini anlamamizi saglar. Kurlarin hareketi,
yalnizca piyasa arz-talep iliskilerinden degil, ayni zamanda merkez bankalarinin
ve hilkiimetlerin uyguladigi para ve doéviz politikalarindan da etkilenir. Sabit, ser-
best veya yonlendirilen déviz kuru sistemleri ve miidahale yontemleri (temiz,
kontrollli veya kirli dalgalanma) bu politikalarin en somut 6rnekleridir.

Doviz kurlarindaki degisimler, ekonomik ve finansal sistem lizerinde gesitli etki-
ler yaratir. TL'nin deger kazanmasi veya kaybetmesi, ihracat, ithalat, enflasyon,
yatirimlar ve genel ekonomik biiylime lzerinde dogrudan yansimalar olusturur.
Ayrica, para arzi ve faiz oranlari (izerinden yatirim kararlarini ve sicak para hare-
ketlerini etkileyerek finansal istikrari sekillendirir. Sterilizasyon mekanizmasi
gibi araglar, merkez bankalarinin miidahalelerinin i¢ piyasadaki etkilerini denge-
lemeye yarar ve boylece ekonomik dalgalanmalarin olumsuz etkilerini azaltir.

Sonug olarak, doviz piyasalarinin dinamiklerini anlamak, sadece kurlarin ne
yonde hareket ettigini gormekle sinirli kalmaz; ayni zamanda politikalarin ve
ekonomik etkilerin biitiinsel bir resmini sunar. Ekonomi aktoérleri ve politika ya-
picilar icin bu bilgiler, kisa vadeli piyasa dalgalanmalarina karsi dogru tepkiler
vermeyi ve uzun vadeli stratejik kararlar almayi mimkan kilar.

e —
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4. Bolim

Kiiresel Sermaye Hareketleri:
Sinirlari Asan Para

Uluslararasi sermaye hareketleri, modern ekonomilerin dinamiklerini anlamak
icin kritik bir unsurdur. Sermaye, artik sadece ulkeler icinde degil, sinirlari asarak
kiresel piyasalarda dolasmakta; yatirimlar, finansal araglar ve krediler aracili-
giyla ekonomileri birbirine baglamaktadir. Bu bélimde, sermaye akimlarinin
farkh tarleri -dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve portfoy yatirimlari (PY)- ele
alinacak, gelismekte olan ekonomilere etkileri degerlendirilecek ve sermaye
kontrolleriile liberalizasyon arasindaki denge tartisilacaktir. Amag, okuyucularin
sermaye hareketlerinin hem firsatlarini hem de risklerini kavrayarak, uluslara-
rasi ekonomik iliskileri bitlincll bir sekilde anlamalarini saglamaktir.

Sermaye nedir?

Sermaye, ekonomide lretim ve yatirim slreglerinin temel kaynagidir. Genel an-
lamda sermaye, para, finansal araglar veya tiretim araglari olarak tanimlanabilir.
isletmeler icin sermaye, makineler, binalar veya teknoloji gibi iretim faktérle-
rini ifade ederken, finansal piyasalarda sermaye, yatirim yapilabilecek parasal
kaynaklari veya menkul kiymetleri kapsar (vankiw, 2019).

Menkul kiymet, yatirrm amaciyla alinip satilabilen finansal bir varliktir. Temel
olarak, bir kisinin veya kurumun parasini koydugu ve karsiliginda getiri elde
etmeyi hedefledigi senet veya araglari ifade eder. Ornegin, hisse senetleri
sirketlere ortaklik saglayarak kar payi veya deger artisi getirirken, tahviller
devlet veya sirketlerin borglanma aracidir ve belirli bir faiz getirisi sunar.
Ayrica bonolar, yatirim fonu paylari ve tiirev Uriinler gibi diger finansal arag-
lar da bu kapsamina girer. Kisacasi menkul kiymetler, paraya gevrilebilen ve
alinip satilabilen finansal degerlerdir.
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Sermaye, ekonominin blyiume ve kalkinmasini saglayan énemli bir aragtir. Yati-
rim yapmak igin kullanilan sermaye, liretim kapasitesini artirir, istihdam yaratir
ve teknolojik ilerlemeyi destekler. Ayrica sermaye, sadece bir (ilkede degil, sinir-
lari asarak farkh ekonomilere akabilir ve kiiresel 6lgekte ekonomik entegras-
yonu etkileyebilir. Sermaye kavramini dogru anlamak, kiresel sermaye hareket-
lerini ve bunlarin ekonomik etkilerini degerlendirebilmek icin temel bir adimdir.

Kiiresel sermaye hareketleri

Kiresel sermaye hareketleri, bir tilkeden baska bir tlkeye sermaye akisini ifade
eder. Bu akis, dogrudan yabanci yatinnmlar (DYY), portféy yatirimlari (PY) veya
hiukimetler araciligiyla saglanan krediler gibi farkli yollarla gerceklesebilir (opstfeld
& Rogoff, 1996). Sermaye hareketleri, sadece finansal piyasalarda degil, ayni zamanda
ekonomik biyime ve kalkinma tzerinde de dogrudan etki yaratir.

Kiiresel sermaye hareketlerinin &nemi bircok acidan degerlendirilebilir. Once-
likle, sermaye girisleri tilkelerin ekonomik blylimesini destekleyerek tretim ka-
pasitesini artirir ve istihdam yaratir. Ayrica finansal piyasalara likidite saglayarak
yatirim seceneklerini cesitlendirir. Yabanci sermaye, llkelerin déviz rezervlerini
glclendirir ve dis ticaret dengesini destekler. Kiiresel sermaye hareketleri ayni
zamanda ulkeleri kiiresel ekonomik sisteme entegre eder, uluslararasi ticaret ve
finansal iliskilerin gelismesine katki saglar. Ote yandan, kontrolsiiz veya ani ser-
maye dalgalanmalari déviz kuru oynakligi, finansal krizler ve makroekonomik
istikrarsizhk gibi riskler dogurabilir (caivo, Leiderman & Reinhart, 1996). BU ylizden, kiiresel
sermaye hareketleri hem firsat hem de risk kaynagidir; bu nedenle etkilerini ve
yonetim yollarini anlamak, ekonomik politika olusturma agisindan énem tasir.

Likidite, bir varligin nakit paraya donusturilebilme kolayhgini ifade
eder. Yani bir yatirnm veya malin, deger kaybi yasamadan ne kadar
hizli paraya gevrilebilecegini gésterir. Ornegin, nakit veya banka
mevduatlar yiiksek likiditeye sahipken, taginmazlar veya nadir
sanat eserleri diigiik likiditeye sahiptir. Finansal piyasalar agisin-
dan likidite, yatirimcilarin varliklarini kolayca alip satabilmesini
saglayarak piyasanin istikrarini ve etkin isleyisini destekler.
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Kiiresel sermaye piyasalarinin genel yapisi

Kiresel sermaye piyasalari, sermayenin Ulkeler arasinda serbestge akmasini
saglayan finansal mekanizmalardir. Bu piyasalar, yatirimcilarin piyasaya fon aktaran
kisiler) tasarruflarini degerlendirip (amag getiri elde etmek), fON ihtiyaci olan ekonomilere
aktardigi uluslararasi bir ag islevi gorir. Temel olarak iki ana bilesenden olusur:
para piyasalari ve sermaye piyasalari.

Not: Finansal agidan “yatirimci” ifadesi genel anlamda oldugu gibi
Uretim tesisi kuran kisiler olarak degil, piyasalara getiri sagla-
mak amaciyla fon aktaran kisiler olarak distintimelidir.

Para piyasalar

Kisa vadeli bor¢lanma ve yatirim araclarinin islem gérdiigi piyasalardir. Or-
nekler arasinda banka mevduatlari, kisa vadeli devlet bonolari ve ticari se-
netler yer alir. Bu piyasalarda likidite ylksek ve risk gérece distktr.

Kisa vade, finansal piyasalarda genellikle bir yil veya daha kisa
sureli borglanma veya yatinm araglarini ifade eder. Kisa vadeli
araglar, yatirrmcinin fonunu hizlica degerlendirebilmesini ve
gerektiginde nakde gevirebilmesini saglar. Eger vade bir yildan
fazlaysa uzun vade s6z konusu olur.

Sermaye piyasalari

Uzun vadeli finansal araglarin islem goérdigi piyasalardir. Bu piyasalarda
hisse senetleri, uzun vadeli tahviller ve tiirev Grilinler gibi araglar islem gorar.
Sermaye piyasalari, ekonomilerin biiyimesini desteklerken, yatirimcilara ge-
tiri saglama ve risk yonetimi imkani sunar. Yatirimcilar, fonlarini uzun vadeli
araglara aktararak hem kazang elde etmeyi hem de portfoylerini gesitlen-
dirmeyi hedefler.

Portfoy gesitlendirme, yatirimcilarin yatirimlarini farkh araglar veya
varlk siniflarina dagitarak risklerini azaltma stratejisidir. Amag, bir
yatirimin degerinin dismesi durumunda, diger yatirimlarin deger
kazanmasiyla toplam kaybi sinirlamaktir. Ornegin, bir yatirimci yal-
nizca tek bir sirketin hissesine yatirim yapmak yerine, hisse
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senetleri, tahviller, altin ve doviz gibi gesitli araglara yatirm yapabi-
lir. Bu sayede tek bir yatirimin olumsuz etkisi, portfoyiin tamamini
etkilemez. Cesitlendirme, risk yonetimi ve daha dengeli getiri sag-
lama agisindan énemli bir stratejidir.

Kiiresel sermaye piyasalari, ¢ok uluslu banka ve finansal kurumlar, yatirbm
fonlari, hedge fonlar ve hiikiimetler gibi aktorler tarafindan sekillendirilir.
Bu piyasalar, sermaye akislarinin yonlendirilmesinde ve fiyat olusumunda
merkezi bir rol oynar. Ayrica finansal araglarin gesitliligi, yatirnmcilarin risk
tercihlerine uygun secenekler bulmasini saglar ve kiiresel ekonomik enteg-
rasyonu giglendirir.

Hedge fonlar, yatinmcilardan toplanan fonlari gesitli finansal araglarda
esnek ve agresif stratejilerle degerlendiren 6zel yatirim fonlaridir. Amag,
yuksek getiri saglamak, riskten korunmak veya piyasa dalgalanmalarin-
dan avantaj elde etmektir. Bu fonlar hem uzun hem kisa pozisyonlar ala-
bilir, tirev araglar ve kaldirag gibi teknikleri kullanabilirler. Genellikle
yiksek risk ve yiiksek getiri potansiyeli tasirlar ve katilimcilari gogun-
lukla kurumsal yatirimcilar veya ylksek net degerli bireylerdir.

Sermaye tiirlerinin anatomisi: Glvenli liman mi, dalgali deneyim mi?

Kuresel sermaye hareketleri, tlkelerin ekonomik kalkinmasinda énemli rol oy-
narken, bu sermayenin hangi tiirde geldigi ekonomilerin karsilastigi risk ve elde
ettigi getiriler agisindan buylk farkhhklar yaratir. Dogrudan yabanci yatirim
(DYY), uzun vadeli ve iiretime dayali bir sermaye akisi saglarken; portfoy yati-
rimlari (PY) daha kisa vadeli, hizh giris-¢ikislara agik ve dalgali bir yapiya sahip-
tir. Bu nedenle, her iki sermaye tiirii de tlkelere farkli avantajlar sunarken ayni
zamanda farkli kirilganliklar da tasir. Bir Glkenin yatirim stratejilerini olusturur-
ken, bu sermaye tirlerinin risk ve getiri profillerini dogru analiz etmesi, siirdii-
riilebilir ekonomik biiyiime agisindan kritik 6nem tasir.

Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime, bir ekonominin uzun vadede istik-
rarl bir sekilde blylrken dogal kaynaklarini, gevresel dengelerini ve
toplumsal yapisini koruyabilmesi anlamina gelir. Klasik ekonomik bi-
ylime anlayigi yalnizca Gretim ve gelir artisina odaklanirken,
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strdurilebilir bliyime modeli bu artisin gelecek nesillerin ihtiyaglarini
karsilama kapasitesini tehlikeye atmadan gerceklesmesini hedefler.

Dogrudan yabanci yatinnmlar (DYY)

DYY, bir Glkenin yatirimcilarinin baska bir tilkede uzun vadeli ekonomik faaliyet-
ler gerceklestirmek amaciyla sermaye aktarmasidir. Bu yatirimlar genellikle (i)
yeni bir Gretim tesisi kurma, (ii) var olan bir liretim tesisine ortak olma ya da
(iii) o tesisi satin alma seklinde ortaya gikar. DYY’nin temel 6zelligi, yatirimciya
isletme Uzerinde kontrol ve yonetim hakki saglamasidir.

DYY, yalnizca sermaye akisi anlamina gelmez; beraberinde teknoloji transferi,
know-how (isietme bilgisi), YOnetim deneyimi ve istihdam yaratma gibi katkilar da
SUNAr (Borensztein, De Gregorio & Lee, 1998). BU nedenle, gelismekte olan Ulkeler agisindan
dogrudan yabanci yatinnmlar, ekonomik biiyiime ve kalkinma igin kritik bir dis
kaynak girisidir.

Teknoloji transferi, bir lilkede, kurumda veya sirkette gelistirilmis
bilgi, beceri, yontem, tretim teknigi ya da teknolojik yeniliklerin
baska bir llkeye, kuruma veya firmaya aktarilmasi siirecidir. Bu ak-
tarim sayesinde alici taraf, kendi Giretim kapasitesini artirabilir, daha
verimli yontemler kullanabilir ve rekabet glictini ylikseltebilir.
Know-how, bir isin ya da slirecin nasil yapilacagini gésteren uygula-
mali bilgi, teknik beceri ve deneyim bitunidur. Genellikle yazili bir
kural ya da teorik bilgi olmaktan ¢ok, pratikte edinilmis uzmanlk bil-
gisini ifade eder. Ornegin, bir fabrikanin verimli calisabilmesi icin
kullanilan Gretim teknikleri, makinelerin en iyi sekilde ayarlanmasi,
hatalarin en aza indirilmesi ve is streglerinin diizenlenmesi konu-
sundaki bilgi birikimi bir “know-how” olarak kabul edilir.

Ornegin, Tirkiye’de otomotiv sektdriine gelen DYY sadece liretim kapasitesini
artirmamis, ayni zamanda yerli yan sanayinin gelismesine ve ihracatin giglen-
mesine de katkida bulunmustur. Benzer sekilde, Cin’in teknoloji alaninda gektigi
DYY, ulkeyi kiiresel tedarik zincirinde lider bir konuma tasimistir.

Yerli yan sanayi, bir Glkenin kendi iginde faaliyet gosteren ve bi-
yuk oOlcekli sanayi isletmelerine parca, ekipman ya da ara mali sag-
layan kiiguk ve orta dlgekli Uretim birimlerini ifade eder.
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DYY bunlari geken iilkelere gesitli avantajlar sagladigi gibi dikkat edilmesi gere-
ken bazi dezavantajlara da sahiptir. Simdi bunlara deginelim:

DYY’nin avantajlari
Burada siralananlar ev sahibi llkenin sagladigi kazanimlar olarak gorulebilir.
Sermaye girisi:

Gelismekte olan tilkeler (GOU), gogu zaman yeterli i¢ tasarruf birikimine sa-
hip degildir. Bu nedenle, liretim yatirimlarini finanse etmek igin dis kaynaga
ihtiyac duyarlar. DYY, ulkeye uzun vadeli sermaye akisi saglar ve altyapi, sa-
nayi, hizmet gibi alanlarda ekonomik biiylimeyi destekler.

Teknoloji transferi:

DYY, beraberlerinde modern makineler, Gretim teknikleri, yaziimlar ve yo-
netim yontemleri getirir. Bu sadece Ulretim siirecini daha verimli hale getir-
mekle kalmaz, ayni zamanda yerli is glicliniin yeni teknolojilerle tanismasini
ve bu alanda deneyim kazanmasini saglar. Boylece llke, kiiresel dlgcekte
daha rekabetci hale gelir.

istihdam yaratir:

Yeni kurulan fabrikalar, hizmet isletmeleri veya ortakliklar sayesinde ¢ok sa-
yida kisiye dogrudan is olanagi saglanir. Ayrica, yan sanayi ve hizmet sektor-
leri de dolayli olarak canlandigi igin istihdam etkisi zincirleme bir sekilde ar-
tar. Bu durum o6zellikle issizlik orani yiiksek lkeler igin buyik avantajdir.

ihracati artirir:

DYY genellikle ihracata yonelik Gretim yapar. Yabanci sirketler, kiiresel pa-
zarlara erisim kanallarini ve ticaret aglarini beraberinde getirir. Boylece Ul-
kenin ihrag¢ kapasitesi genisler, doviz kazanci artar ve cari dengeye olumlu
katki saglanir.

Cari denge, bir Ulkenin dis ticaret ve uluslararasi 6demeler dengesini
gosteren ekonomik gostergedir. Diger bir deyisle, bir Glkenin mal ve
hizmet ihracati, ithalati, dis gelirler (faiz, kar, transferler) ve 6demeleri
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arasindaki farkin toplamini ifade eder. Eger, Ulkenin ihracati ve dis ge-
lirleri, ithalat ve dis 6demelerinden ¢oksa “cari fazla” olusur. Bu, llke-
nin uluslararasi ddemeler dengesinde net kazang sagladigini gosterir.
Eger ithalat ve dis 6demeler, ihracat ve distan saglanan gelirlerden
coksa “car agik” olusur. Bu da ilkenin dis borglanmaya veya mevcut
rezervlerini kullanmaya ihtiyag duydugu anlamina gelir. Ozetle cari
denge, lilkenin uluslararasi ekonomik iligkilerde kazang ve harcamala-
rinin dengesidir ve ekonominin sagligi hakkinda 6nemli ipuglari verir.

Yan sanayiyi geligtirir:

Blylik olcekli yabanci yatirimlar, yerli tedarikgi firmalara yeni is firsatlari ya-
ratir. Ornegin otomotiv sektériinde, yerli yan sanayi lastik, cam, elektronik
aksam gibi parcalari Gretmeye baslar. Bu sureg yerli firmalarin teknoloji se-
viyesini yikseltir ve onlari uluslararasi rekabete hazirlar.

Kiiresel entegrasyonu hizlandirir:

DYY, bir Glkeyi klresel tedarik zincirlerinin pargasi haline getirir. Boylece
llke, sadece kendi i¢ pazari icin degil, kiiresel pazarlar icin de lretim yapar.
Bu durum ekonomik iliskileri ¢esitlendirir, dis ticareti artirir ve tlkenin kiire-
sel ekonomideki konumunu gliclendirir.

DYY’nin dezavantajlari
Bunlar ev sahibi Ulkenin Ustlendigi toplumsal maliyetler olarak goriilebilir.
Kar transferi:

DYY, lilkeye sermaye girisini saglasa da, yatirimci sirketler elde ettikleri kar
genellikle kendi lilkelerine geri transfer eder. Bu durum, llke ekonomisine
kisa vadeli doviz kazanci saglasa da uzun vadede déviz ¢ikisi yaratir ve yerel
ekonominin net kazancini sinirlayabilir. Ozellikle cari acik veya dis borg yiikii
yuksek Ulkelerde bu durum daha kritik bir risk tegkil eder.

Dis borg yiiki, bir tilkenin yabanci kaynaklardan aldigi borgla-
rin toplam miktari ve bu borglarin geri 6denmesiyle iliskili yi-
kiimlaliklerini ifade eder. Bu borglar, devletin, kamu kurulus-
larinin veya 6zel sektoriin uluslararasi finansal kuruluslardan
aldigi kredileri kapsar.
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Yerli firmalar lizerinde baski:

Blyuk olcekli ve glcli sermayeye sahip yabanci sirketler, yerli isletmelerle
rekabet ederken fiyat, teknoloji ve pazarlama avantajlarini kullanabilir. Bu
durum, kiiclik ve orta olgekli yerli firmalarin pazarda varlklarini sirdirme-
sini zorlastirabilir ve yerli Gretim kapasitesinin gelisimini yavaslatabilir.

Ekonomik bagimhlik riski:

Kritik sektorlerde (enerji, telekomiinikasyon, savunma, yiksek teknoloji gibi)
yabanci sermayeye asiri bagimlilik, Glkenin ekonomik ve stratejik kararlarini
dis etkiler altinda almasina yol agabilir. Bu durum, kriz zamanlarinda veya
politik anlagsmazliklarda ekonomik kirilganhgi artirir.

Ekonomik kirilganlik, bir Glkenin dis ve i¢c ekonomik soklara karsi istik-
rarini koruma kapasitesinin zayif olmasi durumunu ifade eder. Bu kiril-
ganlik; doviz rezervlerinin yetersizligi, yiksek dis borg veya cari agik,
ekonominin tek bir sektore veya ihracat pazarina asir bagimliligi ve
finansal sistemin istikrarsizhigi gibi faktorlerden kaynaklanabilir.

Karar alma siireglerinde dis etki:

Yabanci yatirimcilarin éncelikleri, her zaman yatirim yapilan tlkenin ekono-
mik veya sosyal hedefleriyle drtiismeyebilir. Ornegin, kar maksimizasyonu
odakh bir sirket, yerel istihdam veya gevresel standartlar gibi 6ncelikleri g6z
ardi edebilir. Bu durum, ev sahibi lilke hiikimetlerinin kamu politikalar tize-
rinde dolayl bir baski yaratabilir.

Kamu politikalan, hikiimetin toplumun ihtiyacglarini karsilamak,
ekonomik ve sosyal dlizeni saglamak, halkin refahini artirmak ama-
ciyla uyguladigi plan, program ve kararlar battntdir.

Cevresel ve sosyal etkiler:

DYY’den bazilari, 6zellikle agir sanayi ve madencilik gibi sektorlerde, cevre
kirliligi, dogal kaynaklarin asiri kullanimi ve ekosistem zararlari gibi olumsuz-
luklara yol agabilir. Ayrica, dislik is giivenligi ve standartlarla calistirilan isgi-
ler nedeniyle sosyal maliyetler de ortaya gikabilir.

is glivenligi, calisanlarin is yerinde karsilasabilecekleri kazalara, yaralanma-
lara ve saglik risklerine karsi korunmasini saglayan uygulamalar bitintdir.

Sayfa 72



Kuresel Mali Gelismeler

Portféy yatirimlari (PY)

Portféy yatirimlari, yatirimcilarin hisse senetleri, tahviller veya diger finansal
araglara kisa vadeli getiri elde etmek amaciyla yaptigi yatirimlardir. Bu yatirnm-
lar, dogrudan uretim faaliyeti veya isletme kontroli saglamaz; temel amag ser-
mayenin deger kazanmasi veya diizenli getiri elde edilmesidir (xaminsky & Reinhart,
1999). Portféy yatirimlari, genellikle hizli likidite saglayabilen ve kolay alinip sati-
labilen finansal araclar Gizerinden gercgeklestirilir.

Temel 6zellikleri ve kapsam su sekilde 6zetlenebilir:

e Hisse senedi ve tahvil alimi: Yatirimcilar, sirketlerin hisse senetlerini veya
devlet/6zel sektor tahvillerini alarak deger artisi ve temettii/faiz geliri elde
etmeyi hedefler. Hisse senedi yatirimi riskli ancak getirisi yiiksek olabilir;
tahviller ise daha diisiik riskle sabit gelir saglar.

e Yatirim fonlari ve borsa yatirimlari: Portféy yatirimlari, bireysel yatirimci-
lar i¢in risk dagihmi saglayan yatirim fonlari araciligiyla da yapilabilir. Bu
fonlar, farkh varliklara yatirim yaparak riski azaltir ve profesyonel yonetim
avantaji sunar.

e Tirev uirlinler: Opsiyonlar, vadeli islem s6zlesmeleri gibi tiirev Grunler, ya-
tirmcilara fiyat dalgalanmalarindan korunma (hedge) veya spekilasyon
imkani saglar. Bu araglar yiiksek getiri potansiyeli tasir ancak riskleri de
yuksektir.

e Kisa vadeli getiri odakli finansal hareketler: Portféy yatirimlari, genellikle
uzun vadeli stratejiler yerine piyasa firsatlarini degerlendirmeye yoneliktir.
Bu nedenle fiyat dalgalanmalarina karsi hassastir ve ani sermaye ¢ikisla-
rina yol agabilir. Bu gikislarsa finansal krizlere sebep olabilir.

Portfoy yatirimlarinin avantajlari
Bunlar da benzer sekilde ev sahibi tlkenin sagladigi kazanimlar olarak gérulebilir.
Sermaye piyasalarinin derinlesmesi:

Portfoy yatirimlari, finansal araglara olan ilgiyi artirir. Hisse senetleri, tahvil-
ler ve yatirim fonlari gibi araclara talep yikseldiginde, piyasanin likiditesi ve
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derinligi artar. Bu durum, yatirimcilarin islemlerini daha kolay ve hizli yapa-
bilmesini saglar, fiyat kesfi mekanizmasiniiyilestirir ve piyasalarin etkinligini
artirir.

Fiyat kesfi mekanizmasi, bir piyasada mal, hizmet veya finansal var-
liklarin fiyatlarinin, arz ve talep etkilesimiyle olusmasi strecidir.

Getiri imkan:
Yatirimcilar, piyasalardaki fiyat hareketlerinden ve faiz gelirlerinden faydala-
narak kisa vadeli kazang saglayabilir. Dogru zamanda dogru varliklara yatirm

yapabilmek hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar icin yiiksek getiri potan-
siyeli yaratir.

Portfoy cesitlendirmesi:

Yatirimlar, farkh sektorler, varlik turleri ve Ulkelere dagitilarak portfoy riski
azaltilabilir. Bu gesitlendirme sayesinde, tek bir varliktaki kayip diger yatirim-
lardaki kazanglarla dengelenebilir ve yatirimcinin toplam riski azalir.

Finansal entegrasyon:

Portfoy yatirimlari, Glkeler arasi sermaye akisini artirir ve uluslararasi finan-
sal baglari guglendirir. Bu durum, ekonomik isbirligi ve finansal piyasalarda
karsihkhligr artirarak, yatinnmcilarin farkl pazarlara erisimini kolaylastirir.

Portfoy yatirimlarinin dezavantajlari
Bunlar ev sahibi tlkenin Ustlendigi toplumsal maliyetler olarak goriilebilir.
Volatilite ve spekiilasyon riski:

Portfoy yatirimlari genellikle kisa vadeli oldugu igin piyasa fiyatlarindaki dal-
galanmalara ¢ok agiktir. Yatinnmcilar, kisa vadeli kar elde etmek amaciyla hizl
alim-satim yapabilir ve bu durum, piyasalarda ani fiyat degisimlerine yol
acabilir. Ozellikle gelismekte olan ilkelerde, biiyiik miktarda sermaye cikisi
ani krizleri tetikleyebilir, doviz kurlarinda volatilite (oynaklik) yaratabilir ve
finansal istikrari bozabilir.
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Finansal bagimhlik:

Bir Glkenin finansal piyasalarina asiri portfoy yatirimi girisi, ekonomiyi kiire-
sel sermaye hareketlerine bagimli hale getirir. Yabanci yatirimcilarin davra-
niglari, faiz oranlari, doviz kurlari ve hisse senedi fiyatlari tGizerinde dogrudan
etkili olabilir. Bu durum, ulkenin ekonomik politikalarini sinirlayabilir ve ani
sermaye hareketleri karsisinda kirilganhgi artirabilir.

Likidite riski:

Gelismekte olan tlkelerde finansal piyasalar genellikle kiigiik ve derinligi si-
nirhidir. Bu nedenle, yatirimcilar varliklarini hizh bir sekilde nakde ¢evirmek
istediginde piyasada yeterli alici bulunmayabilir. Bu durum, varlik fiyatlarinin

diismesine ve piyasa istikrarinin bozulmasina yol agabilir. Likidite riski, 6zel-
likle kriz zamanlarinda piyasa oynakligini daha da artirir.

Yogunlasan dig baski:

Yabanci yatirimcilar, 6ncelikli olarak kendi karlarini maksimize etmeye odak-
landiklari icin, yerel ekonomik dncelikler ve sosyal hedeflerle her zaman
uyumlu hareket etmeyebilirler. Ornegin, kisa vadeli getiri amaciyla yatirm
yapilan sektérlerde ani cikislar, issizligi artirabilir veya fiyat istikrarini boza-
bilir. Bu durum, ev sahibi tlkenin politika yapicilari Gizerinde dolayl bir baski
olusturup kamu politikalarinin etkin uygulanmasini zorlastirabilir.

Asya Krizi, 1997

1997 yilinda yasanan Asya Kriz, portféy yatirimlarinin ani ¢ikisindan kaynakla-
nan sorunlari 6zetlemek igcin 6nemli bilgiler icerir. Krizin genel dederlendirmesi
soyledir:

Krizin temelleri, Tayland’in déviz kuru politikasina dayanir. Ulke, ulusal pa-
rasi olan Baht’in dederini ABD dolarina sabitlemis ve bu politika, baslangi¢ta
ekonomik istikrar saglamis gibi gériinmlistiir. Ancak, dis bor¢larin hizla art-
masi ve portféy yatirimi girislerinin yogunlasmasi, ilkeyi dis soklara karsi
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savunmasiz hdle getirmistir. Bu dénemde Tayland ekonomisi, yiiksek bii-
ylime rakamlari ve spekiilatif yatinmlarla dikkat ¢cekmis, fakat temel ekono-
mik gdstergeler kirilgan bir yapiyi isaret eder olmustur (radelet & sachs, 1998).

Krizin ortaya ¢ikisinda Baht’in dederinin disiiriilmesi (devaliiasyon) etkili ol-
mustur. Yabanci yatirimcilar, kisa siirede sabit déviz kurunun siirdiiriilemez
oldugunu fark etmis ve sermayelerini hizla iilkeden cekmeye baslamistir. Bu
ani sermaye cikisi, Tayland ekonomisini sarsmakla kalmamis, bélgedeki di-
ger ekonomilere de sirayet ederek domino etkisi yaratmistir. Endonezya, Gii-
ney Kore ve Malezya gibi iilkeler kisa siirede finansal baski altina girmistir.

Domino etkisi, bir olayin, zincirleme sekilde diger olaylari pesin-

den siiriiklemesi anlamina gelir. Adini, sirayla dizilmis domino

taslarindan birinin devrilmesiyle tiim taslarin ardarda devrilme-

sinden alir. Krizler baglaminda domino etkisi, bir iilkede basla-

yan ekonomik veya finansal krizin sadece o (ilkeyle sinirli kalma-

yip dider ilkelere de yayilmasini ifade eder. Ozellikle kiireselles-

menin hizlandi§i dénemlerde, lilkeler arasindaki ticari, finansal

ve yatirim baglantilari bu yayilma siirecini hizlandirir.

Kriz, finansal sistem ve ekonomi lizerinde ciddi maliyetler yaratmistir. Ban-

kalar bliytik kayiplar yasamis ve bircok firma iflas etmistir. Borsalar ve déviz

kurlan sert dalgalanmalar géstermis, llkelerin déviz rezervleri hizla tiiken-

mistir. Ekonomik biiyiime duraklamis, issizlik ve yoksulluk artmistir. Ayrica,

kriz sosyal istikrari da etkilemis; iilke hiikiimetleri ciddi politik baskilarla kar-

sitlasmis ve bazi iilkelerde toplumsal huzursuzluklar yasanmistir. Sonug ola-

rak Asya Krizi, bizlere portfdy yatirimlarinin ani ¢ikislara karsi ne kadar kiril-

gan olabilecegini géstermistir. Kriz, portfdy yatirimlarinin iilkelerin finansal
ve ekonomik istikrari iizerindeki potansiyel risklerini agiga ¢ikarmistir.

Sermaye kontrolleri ve liberalizasyon

Kiresel ekonomiyle entegrasyon siirecinde hiikiimetler, yabanci sermaye hare-
ketlerini ydbnetme konusunda farkli politikalar izlerler. Buna goére, bir yandan fi-
nansal istikrari korumak amaciyla sermaye kontrolleri uygularken, diger yandan
yatirim ¢ekmek ve blylimeyi hizlandirmak icin sermaye hareketlerinin serbest-
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lestirilmesi, yani liberalizasyonu tercih ederler. Bu birbirine zit iki tutum, eko-
nomi politikalarinin 6nemli bir pargasidir ve ulkelerin krizlere karsi kirllganhigi ile
bliyiime potansiyelini dogrudan etkilemektedir.

Sermaye kontrolleri

Sermaye kontrolleri, hiikimetlerin veya merkez bankalarinin yabanci ser-
maye giris ve ¢ikiglarini diizenlemek amaciyla uyguladigi kisitlamalari ifade
eder. Bu kontroller, déviz islemleri, sinir 6tesi yatirimlar veya portfoy yati-
rimlari Gzerinde sinirlamalar seklinde olabilir.

Sermaye kontrollerinin temel amaci, finansal istikrari korumak ve ani ser-
maye cikislarinin yol acabilecegi krizleri nlemektir. Ayrica, ulusal para biri-
mini asiri deger kaybini engellemek, doviz rezervlerini korumak ve ekono-
miyi spekulatif saldirilardan korumak da bu politikalarin hedefleridir. Tarih-
sel olarak bakildiginda, 6zellikle kiiresel finansal kriz dénemlerinde birgok tl-
kenin farkli bicimlerde sermaye kontrollerine basvurdugu goralir.

Ornegin Sili, 1990’larda “encaje” adi verilen uygulamayla yabanci sermaye
girislerinin bir kismini merkez bankasinda faizsiz bloke ederek daha uzun va-
deli yatirimlari tesvik etmistir (eqwards, 1999). Malezya, 1998 Asya Krizi sirasinda
sermaye c¢ikislarini sinirlandirarak para birimini ve finansal sistemini istikrara
kavusturmustur. izlanda, 2008’de bankacilik sisteminin ¢dkiisiiniin ardindan
sermaye cikislarini kisitlayarak para biriminin asiri deger kaybini engelle-
meye calismistir. Brezilya, ayni donemde portféy yatirimi girislerini sinirla-
yici vergiler uygulayarak ani dalgalanmalarin 6niine gecmeyi denemistir. Yu-
nanistan 2015 borg krizi sirasinda bankalardan biiyik sermaye kagisini 6nle-
mek icin ginlik para ¢ekim limitlerine ve yurt disi para transferlerine kisitla-
malar getirmistir (wr, 2016).

Tobin’in vergi 6nerisi

Portféy yatirimlarinin yikici etkilerini erken donemde fark eden James
Tobin, 1972 vyilinda finansal piyasalari spekilatif hareketlerden
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koruyacak bir vergi dnermistir. Tobin’in dnerisi, 6zellikle portfoy yati-
rimlarina kiigiik bir vergi uygulanmasini 6ngérmdstur. Vergi dnerisinin
isleyisi soyledir:

Doviz piyasasinda yapilan her kisa vadeli islemden binde 1 veya 2 ora-
ninda vergi alinir ve kisa vadeli islemler maliyetli hale gelir. Vergi, kisa
vadeli spekiilatif alim-satimlari caydirir, lakin uzun vadeli yatirnmlari et-
kilemez. Ani sermaye cikislari ve asiri dalgalanmalarin éniine gegilir, fi-
nansal istikrar korunur.

Tahmin edilecegi Gzere Tobin’in Onerisi, spekilatif ve dalgalanmaya
acitk sermaye hareketlerini sinirlandirarak kriz risklerini azaltmayi he-
deflemistir. Ancak kiiresellesmenin hiz kazandigi donemlerde, serbest
piyasa yaklasimi nedeniyle Tobin Vergisi genis 6l¢lide uygulanamamis-
tir. GUnumuzde bazi Ulkeler farkh isimlerle de olsa bu amaca yonelik
olarak cesitli vergilere rastlanir (schuimeister, 2011).

Brezilya: Doviz islemleri vergisi, 1993
Sili: Doviz islemleri vergisi, 1998
Tayland: Doviz islemleri vergisi, 1997
Hindistan: Menkul kiymet islemleri vergisi, 2004
Fransa: Finansal islem vergisi, 2012
GiUnumuzde Tobin’in vergi onerisi, krizlere karsi bir 6dnlem araci ve

uzun vadeli yatinmlarin ekonomiye katkisini slirdirmeye yonelik
o6nemli bir politika 6nerisi olarak halen degerlendirilmektedir.

Liberalizasyon

Liberalizasyon, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve uluslararasi ya-
tirim akimlarinin énindeki engellerin kaldirilmasi stirecini ifade eder. Bu po-
litika, 6zellikle 1980’lerden itibaren kiresellesmenin hiz kazanmasiyla bir-
likte bircok tlkede uygulamaya konmustur. Temel amag, yabanci yatirimlari
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cekerek ekonomik biyiimeyi hizlandirmak, finansal piyasalarin gelisimini
desteklemek ve uluslararasi entegrasyonu gliclendirmektir.

Sermaye liberalizasyonu, DYY yani sira portféy yatirimlarini da kolaylastira-
rak Ulkelerin kiiresel sermaye piyasalarindan daha fazla pay almasini saglar.
Ancak bu siirecin riskleri de vardir. Ozellikle kisa vadeli sermaye girisleri, Gl-
kelerin mali sistemlerini ani dalgalanmalara agik hale getirebilir. Finansal
krizler, genellikle liberalizasyonun kontrolsiiz bicimde uygulanmasiyla daha
yikici sonuglar dogurur.

Kaldi ki, tarihsel deneyimler bu ikilemi net bicimde gosterir. 1980’lerde Latin
Amerika Ulkeleri, dis finansman kaynaklarina erisimi kolaylastirmak igin ser-
maye hesaplarini hizla liberalize etmis, ancak 1982 borg krizi bolgeyi agir bi-
¢imde etkilemistir. Benzer sekilde, 1990’larda Asya Ulkeleri biiylik miktarda
kisa vadeli yabanci sermaye ¢ekmis, fakat 1997 Asya Krizi, liberalizasyonun
saglam makro ekonomik temeller olmadan yiritilmesinin ne kadar kirilgan
sonuglar yaratabilecegini ortaya koymustur. Ote yandan, sermaye hareket-
lerini dikkatle yoneten ve liberalizasyon sirecini kademeli yiriten tlkeler,
daha istikrarl bir bliylime performansi sergileyebilmistir. Asagidakiler bu tl-
kelere 6rnektir:

Sili: 1980’lerin sonunda ve 1990’larda sermaye hesaplarini kademeli ola-
rak agmis, kisa vadeli spekilatif sermaye hareketlerini sinirlandiracak
“encaje” uygulamasiyla uzun vadeli yatirimlari tesvik etmistir.

Giiney Kore: 1990’larda sermaye hesaplarini agarken, kisa vadeli ser-
maye akimlarina diizenlemeler getirerek finansal istikrari korumaya ¢a-
hsmistir.

Tayvan: 1980-1990’larda yabanci sermaye girislerini kademeli serbest-
lestirerek, finansal piyasalarin ani soklara karsi dayanikliligini artirmistir
(Helleiner, 1994).

Singapur: Sermaye liberalizasyonunu kontrolli ve asamal yiritmds,

kisa vadeli sicak para girislerini sinirlayan diizenlemelerle uzun vadeli ya-
tirmlari desteklemistir (rodrik, 2011).
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Degerlendirme

Kiresel sermaye hareketlerinin ekonomik bliyime, finansal istikrar ve uluslara-
rasi entegrasyon Uzerindeki etkileri tartismasiz kabul edilir. Sermayenin tanimi
ve menkul kiymetler araciligiyla ekonomilere aktarimiyla baslayan bu bélim,
DYY ve portfdy yatirimlarinin ne olduklari yani sira avantajlari ve risklerini detayh
bicimde agiklamistir. Ozellikle DYY’nin uzun vadeli bilyiime, teknoloji transferi
ve istihdam yaratma gibi katkilari ile yerli ekonomiler lizerinde olusturabilecegi
bagimlilik ve kar transferi riskleri net bir sekilde ortaya konmustur.

Portféy yatirimlarinin kisa vadeli ve dalgali yapisinin yaratabilecegi volatilite, li-
kidite riski ve dis baski sorunlari, 1997 Asya Krizi 6rnegi tizerinden somutlastiril-
mistir. Sermaye kontrolleri ve liberalizasyon basliklari altinda, Gilkelerin kiiresel
sermaye akimlarini ydnetme stratejileri, Tobin Vergisi gibi 6nleyici mekanizma-
lar ve tarihsel deneyimler isiginda incelenmistir.

Bolum, kiresel sermaye hareketlerinin hem firsat hem de risk kaynagi oldugunu
vurgulamaktadir. Ulkelerin siirdiiriilebilir biiyiime ve finansal istikrar agisindan,
sermaye girislerini dogru tir ve vade perspektifiyle yonlendirmeleri, kontrolli
liberalizasyon ve gerekli diizenlemelerle kriz risklerini azaltmalari gerektigi so-
nucuna ulasilmaktadir. Ozetle, kiiresel sermaye hareketlerini anlamak, ekono-
mik politika ve strateji gelistirme agisindan kritik bir temel sunmaktadir.
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5. Boliim

Kiiresel Finansal Krizler:
Tarihsel ve Modern Perspektif

Kiresel finansal krizler, diinya ekonomisinin kirilganligini en garpici bicimde or-
taya koyan olgulardan biridir. Tarih boyunca yasanan biyuk krizler, yalnizca fi-
nansal piyasalari degil; iretim, ticaret, istihdam ve toplumsal refahi da derinden
etkilemistir. 1929 Biiyiik Buhrani’'ndan 1997 Asya Krizi'ne, 2008 Kiiresel Finan-
sal Krizi'nden COVID-19 pandemisinin yol actigl kiresel ekonomik daralmaya
kadar her kriz, kendine 6zgi dinamiklerle ortaya ¢ikmis; ancak ortak bir bicimde
uluslararasi sistemin yapisal kirilganliklarini gézler 6niine sermistir. Bu bélimde,
tarihsel kokenlerden modern gelismelere uzanan bir perspektifte kiresel finan-
sal krizlerin nedenleri, isleyis mekanizmalar ve sonuglari incelenecek; ge¢mis
deneyimler 1s1ginda gelecege dair degerlendirmeler yapilacaktir.

Kriz nedir?

“Kriz” s6zcigl, kokenini Antik Yunanca krisis kelimesinden alir ve “karar ani,
déniim noktasi” anlamlarini tasir. ilk olarak tip alaninda kullanilan bu kavram,
“birdenbire ortaya ¢ikan ve yasami ciddi bicimde etkileyen anormal durumlari”
tanimlamak igin kullanilir. Daha sonra sosyal bilimlere gecerek “bunalim” ve
“buhran” kelimelerinin yerine gecger ve oniine eklenen tamlayiciya gore siyasi
kriz, iktisadi kriz, mali kriz, finansal kriz ya da diplomasi krizi gibi farkli alanlardaki
sorunlari ifade etmede kullanilir. Ancak bircok sosyal bilim kavraminda oldugu
gibi, kriz kelimesinin de lizerinde uzlasilan tek ve kesin bir tanimi yoktur.
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Genel olarak kriz, buyik bir anlasmazlk, karisiklik veya ¢dzimu gii¢ bir durum
anlamina gelir. Schumpeter krizi, refah siirecinin depresyona déniismesi olarak
tanimlar (schumpeter, 1939). Bunda hareketle krizin 6ne gikan 6zellikleri sunlardir:

e Krizler, bir érgiit ya da organizasyon tizerinden sekillenir; bu bir piyasa ak-
toru olan sirket olabilecegi gibi, piyasayi diizenleyen devlet de olabilir.

e Kavramin biinyesinde olumsuzluk vardir ve bu nedenle kriz, olagan dizeni
sekteye ugratan, beklenmedik bir durumdur.

e Krizler, aniden ortaya ¢ikmasi nedeniyle yonetim birimlerini hizl karar al-
maya zorlar. Bu kararlarin basarisi, karar alicilarin bilgi ve tecriibelerine
baghdir.

e Krizler yalnizca bir tehdit degil, ayni zamanda yenilik ve degisim icin gesitli
firsatlar da olusturabilir.

Krizlerin etkileri zaman ve mekan bakimindan farklilik gésterebilir. Kimi krizler
kisa siireli sarsintilar yaratirken, kimileri uzun vadeli yapisal kirilmalara yol
acabilir. Ayrica krizler, ortaya ciktiklari yerle sinirli kalmaz; kisa siirede baska
cografyalara yayilabilir veya derinleserek daha agir sonuglar dogurabilir. Her
krizin kendine 6zgi nedenleri, etkileri ve yayilma bigimleri vardir. Sosyo ekono-
mik yapi degistikce krizlerin dogasi da degisir, bu yiizden gecmis krizlerden elde
edilen ¢ikarimlar her zaman bulanik kalr.

iktisadi krizlerse ekonomideki tiim faktérleri derinden ve uzun vadeli olarak et-
kileyen, aniden ortaya cikan dengesizliklerdir. Bu tiir krizler, bir yandan mevcut
dizenin sarsiimasiyla bir sonug niteligi tasirken, diger yandan yeni bir dizenin
ortaya ¢ikmasina ya da paradigma degisimine zemin hazirlamasi bakimindan bir
tur baslangigtir.

Krizlerin tiirleri

Krizler igin gelistirilmis kesin bir erken uyari sistemi yoktur; ancak tipki dogal
afetlerde oldugu gibi, krizlere hazirlik yapilmasi ve etkilerinin en aza indirilmesi
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mimkiindiir. Hikimetlerin krize dogru araglarla ve zamaninda miidahalesi, za-
rarin boyutunu minimize eden en énemli unsurdur. Bu nedenle kriz tirlerinin
bilinmesi, ¢c6zim arayislarinda kritik bir avantaj saglar.

Krizler ortaya ¢ikma nedenlerine gére iktisadi ve mali krizler olarak ayrilir. ikti-
sadi krizler ézel sektére ait dengesizliklerden (tlketim-tasarruf, ithalat-ihracat,
emek arz-talep uyumsuzlugu gibi) dogarken; mali krizler kamu yénetiminin asiri
harcama, bitge aciklari, artan kamu borglari gibi sorunlarindan kaynaklanir. Ta-
rihsel olarak iktisadi krizler daha yaygindir. Ayrica etki alani ve etki odagi yoniyle
krizler siniflandirilabilir.

Etkilerinin alanina gore krizler ulusal ve kiiresel krizler olarak ayrilabilir. ilk dé-
nemlerde krizler ¢cogunlukla ulusal 6lgekteyken, modern ekonomilerde artan
karsilikh bagimhhk sebebiyle krizler hizla yayilmis ve 1929, 1973, 1990’lar ve
2008 gibi kiiresel nitelikli dalgalanmalara déntsmistiir.

Etkiledikleri odak agisindan krizler reel sektér ve finansal krizler olarak ikiye ay-
rilir. Reel sektor krizleri tiretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesini dogrudan
etkiler; deflasyon ve stagflasyon gibi sonuclara yol acabilir. Finansal krizlerse
doviz, kredi ve bankacilik krizleri seklinde gorullr. Doviz krizleri, ulusal paranin
ani deger kaybiyla; kredi krizleri, borglarin 6denememesiyle; bankacilik krizle-
riyse bankalarin toplu likidite sorunlari yasamasiyla ortaya cikar. Finansal krizler
genellikle birbirini tetikler ve nihayetinde reel sektore de sirayet eder.

Deflasyon, ekonomide mal ve hizmetlerin fiyatlarinin stirekli ve be-
lirgin bigimde dismesi durumudur. Kriz baglaminda ise deflas-
yon, ekonomik durgunlugu ve talep yetersizligini gosterir; fiyat-
larin dismesi, karlarin azalmasina, issizligin artmasina ve ekono-
mik faaliyetlerin yavaslamasina yol agarak krizi derinlestirir.

Stagflasyon, ekonomide yliksek enflasyon ile ylksek issizlik ve eko-
nomik durgunlugun ayni anda yasandigi durumdur. Kriz bagla-
minda stagflasyon hem fiyat baskisi hem de Uretim ve istihda-

min durgunluguyla ekonomik istikrari tehdit eder; deflasyona
kiyasla daha agir ve ¢6ziimi zor bir kriz siireci yaratir.
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Sonug olarak, krizler yalnizca gikis noktalariyla sinirli degildir; hizla yayilir, farkl
sektorleri etkiler ve ¢ogu zaman birbirini besleyerek kisir dongi yaratir. Bu ne-
denle krizlerin saglikli bicimde anlasiimasi igin tiirlerinin bilinmesi ve tarihsel su-
reg icinde incelenmesi bliylik 6nem tagir.

Tarihsel ilk finansal krizler

Finansal krizlerin tarih sahnesinde ortaya ¢ikisi, modern ekonomilerin kirilgan-
liklarini anlamak agisindan énemli bir baslangi¢ noktasi olusturur. ilk finansal
krizler, genellikle erken dénem piyasa yapilarindaki zayifliklar, kredi sistemin-
deki asiriliklar veya ticari faaliyetlerdeki dengesizlikler sonucunda patlak vermis-
tir. Bu krizler, sadece finansal sistemleri sarsmakla kalmamis; ekonomik, top-
lumsal ve siyasi yapilar Gzerinde de derin etkiler birakmistir. Tarihsel perspektif-
ten bakildiginda, ilk finansal krizler, glinlim{iz krizlerinin nedenleri ve sonuglarini
anlamak i¢in birer laboratuvar niteligindedir; gegmiste yasanan hatalar ve de-
neyimler, gelecekte benzer sarsintilarin énlenmesine 1sik tutmaktadir. ilk finan-
sal krizlere ait temel bilgiler sunlardir:

e 1619-1622 Para Simsarlar Krizi: Otuz Yil Savaslari sirasinda, serbestce
basilan duslk ayarli paralar ve yiiksek enflasyon, piyasalarda tikanikliga
yol agmustir. Bu kriz, “kétii para iyi parayi kovar” ilkesini dogrular nite-
liktedir.

Otuz Yil Savaglari (1618-1648), esas olarak AlImanya’da
gerceklesen, dini (protestan-katoli) V€ Siyasi nedenlerle ¢i-

kan Avrupa merkezli buyik bir savastir.

Kotii para iyi parayi kovar ifadesi, ekonomi alaninda kullanilan bir
ilke olan Gresham Yasasi’ni agiklar. Anlami, piyasada degeri dusik
(gimus) Para varsa, insanlar degerli (aitn) parayi biriktirir ve piyasadan
ceker; boylece dolasimdaki para genellikle degersiz olan olur. Ki-
sacasl, degersiz para, degerli parayi piyasadan uzaklastirir.

e 1637 Lale Cilginhgi: Hollanda’da lale sogani fiyatlarinin spekilatif yiikse-
lisi sonrasi ¢cokmesiyle yasanmistir. Temel neden spekiilasyon ve piyasa
beklentilerinin bozulmasidir.

e —
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e 1720 Giiney Denizi Sirketi Balonu: ingiltere’de sirket hisselerinin asiri de-
gerlenmesi ve rekabetin artmasi sonucu patlayan balon, finansal piyasa-
larda biyik zararlar olusturmustur.

e 1772 Kredi Krizi: Dogu Hindistan Sirketi’'nin batmasi, Hollanda bankalari-
nin ¢okmesine ve Avrupa ile Amerikan kolonilerinde kredi kithgina yol
acmis ve bunun sonucunda ticari faaliyetler durma noktasina gelmistir.

Dogu Hindistan Sirketi, 1600’lerde ingilizlerin Asya’yi sémiir-
gelestirmek ve zenginlegmek igin kurdugu devasa bir tica-

ret glictdiir. Kendi ordusu ve filosuyla, kolonilerde sadece
ticareti degil, siyaseti de kontrol etmistir.

e 1792 Finansal Panigi: ABD’de kismi rezerv bankaciliginin yol actig1 gliven
krizidir; hisse senetlerinde kisa sirede ylzde 25 deger kaybi goraldi.

Kismi rezerv bankaciligi, bankalarin ellerindeki mevduatin
sadece bir kismini nakit olarak tutup geri kalanini kredi
olarak kullandirmasi sistemidir. Yani banka, insanlarin ya-
tirdigi paranin tamamini kasasinda tutmaz; bir kismini
borg verir ve boylece ekonomide para dolagimini artirir.

e 1790’h Yillar ve Kanal Cilginhg: ingiltere’de kémiir tasimaciligi igin agilan
kanallar ve spekdilatif arazi alimlari, finansal krize déntsmastir.

e 1796-1797 Bankacilik Panigi: Atlantik kredi piyasasindaki sorunlar ve
ABD emlak spekiilasyonlari, ingiltere ve ABD’de panik yaratmistir.

e 1819 Ekonomik Krizi: ABD’de i¢ savas sonrasi parasal genisleme, speki-
latif gayrimenkul balonu yaratmis ve kredi sorunlari yasanmistir. Viski ve
tahil Girlinleri kisa suire de olsa degisim araci (para) 0larak kullanilmistir.

e 1825 Sanayi Krizi: ingiltere merkezli, Latin Amerika’daki asiri ihracat ve
spekdlatif bonolarinin ¢okmesiyle ortaya gikan sanayi krizidir.

e 1836 Bankacilik Panigi: ABD’de merkez bankasina duyulan giivensizlik ve
lisans iptalleri, 850 bankadan yiizlercesinin batmasina yol agmistir.

e —
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e 1847 Demiryolu Gilginlig:: ingiltere’de demiryolu insaatlari ve yiiksek fa-
izli kredilerle spekdilatif yatirimlar, bankacilik krizine déntsmastiir.

e 1857-1858 Biiyiik Krizi: ABD merkezli ilk kiiresel finansal kriz; banka ve
sirket iflaslari domino etkisi yaratmistir.

e 1866 Bankacilik Krizi: Overend Gurney bankasinin iflasi, ingiltere’de bir-
cok bankanin kapanmasina yol agmistir.

Overend Gurney, 19. ylzyilda Londra’da kurulan 6nemli
bir ingiliz bankasidir. Banka, ézellikle kisa vadeli kredi ve
tahvil piyasasinda faaliyet gostermistir. 1866’daki iflasi bi-
yuk bir finansal krize yol agmis ve bankacilikta risk yoneti-
minin énemini ortaya koymustur. géstermistir.

e 1873 Uzun Depresyonu: Almanya ve ABD’de baslayan kriz, kapitalist sis-
temin ilk uluslararasi ve yapisal krizidir. O donemde sermaye birikimi ta-
mamen durmustur.

e 1907 Banka Panigi: ABD’de hisse senetleri piyasasindaki asiri deger-
lenme ve parasal genisleme sonucu olusmus; kredi maliyeti dramatik se-
kilde artmustir.

1929 Biiyiik Buhran

Tarihte yasanmis en biiyiik ekonomik kriz olarak kabul edilir ve etkileri bakimin-
dan . ve Il. Diinya Savaslariyla kiyaslanabilir. Krizin merkezi ABD olmasina rag-
men Avrupa’yi da derinden etkilemistir. Sanayilesmis (ilkelerde insaat faaliyet-
leri durmus, tarim Grtnleri fiyatlari yari yariya diismis ve kirsal nifus ciddi eko-
nomik sikintilar yasamistir (gichengreen, 1992). 1929 Borsasi’nin ¢okislyle tetiklenen
kriz sonucunda diinya genelinde yaklasik 50 milyon kisi issiz kalmis, diinya Ure-
timi ylizde 42 ve diinya ticareti ylizde 65 oraninda azalmistir (kingieberger, 1973).

(i) ABD’de kiiglik sirketlerin birleserek biylk holdinglere déniismesi; (ii) finansal
sistemin yetersiz diizenlenmis olmasi ve yatirimcilarin firmalar hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmamalari (asimetrik enformasyon); (iii) ayrica hiikiimetin klasik iktisadi
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anlayis dogrultusunda ekonomiye miidahale etmeyerek krizin etkilerini artir-
masi, Bliylik Buhran’in temel sebepleri arasindadir. 24 ve 29 Ekim 1929 tarihle-
rinde borsa endeksinde yasanan sert dislisler, milyarlarca dolarin yok olmasina
ve binlerce bankanin iflas etmesine yol agmistir.

Asimetrik enformasyon, bir ekonomik islemde taraflardan

birinin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi duru-

mudur. Yani, alici ile satici arasinda bilgi dengesizligi var-

dir. Bu durum piyasalarda yanlis kararlar alinmasina, risk-

lerin yanhs degerlendirilmesine yol acabilir.

Krizin etkisi yalnizca ekonomik boyutta kalmamis; kitlik ve aghk artmis, uzman-

lasma kaybolmus ve trampa ekonomisi goriilmustlr. Sosyal ve siyasal sorunlar

derinlesmis; Kita Avrupa’sinda 6zellikle Almanya’da Adolf Hitler'in Nazi Partisi,

italya’da Benito Mussolini’nin Fasist Partisi ve Ispanya’da Francisco Franco’nun

yonetimi glic kazanmistir. Bu siiregte nasyonalizm ve totaliter rejimler yaygin-
lasmig ve Il. Diinya Savasi’nin zemini hazirlanmistir.

Nasyonalizm, bir ulusun bagimsizhigini, kiiltirini ve birligini
savunma fikridir. Olumlu yo6nleri arasinda ulusal kimligin
gliclenmesi ve kiltiirel mirasin korunmasi yer alir. Lakin asiri
bigimleri tehlikelidir; bagka uluslara diismanlik, etnik ayrim-
cihik ve baskici yonetimlere yol agabilir.

1973-79 Petrol Krizleri

Il. Dlinya Savasi sonrasi diinya ekonomisini sarsan énemli bir kiiresel kriz olarak
one cikar. Bretton Woods sistemiyle ABD Dolari, altin karsiligi en giivenilir re-
zerv para olmus, petroliin de dolarla fiyatlandirilmasi dolarin hakimiyetini pekis-
tirmistir (gichengreen, 2008). Ancak 1971’de ABD’nin dolarin altina gevrilebilirligini tek
tarafli olarak sona erdirmesi (nixon operasyonu), Piyasalarda panige yol agmis ve dolar
hizla deger kaybetmistir.

1973’te Arap-israil Savasi sirasinda Suudi Arabistan, israil ve miittefiklerine pet-
rol satisini durdurmus; petrol fiyatlari hizla dért katina cikmistir (vergin, 1991). Petrol
hem temel (iretim girdisi hem de enerji kaynagi oldugu icin maliyetler artmis,
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Uiretim azalmis ve stagflasyon bas gostermistir. OPEC’in petrol gelirleri Avrupa
bankalarina yonlendirilmis (petro dolar); gelismekte olan Ulkelere verilen ylksek
miktarl krediler kisa slirede geri 6denemez hale gelmis ve Diinya Borg Krizi or-
taya ¢Ikmistir (kapur, Lewis, & webb, 1997). Geri ddenemeyen krediler, 1980’lerde gelis-
mekte olan Ulkeler Gzerinde liberalizasyon ve ekonomik reform baskisinin art-
masina yol agmistir.

Petro dolar terimi, petrol satislarindan elde edilen gelirle-
rin ABD dolari cinsinden ifade edilmesini ve uluslararasi
finans sisteminde dolar tizerinden kullaniimasidir.

Ardindan 1979’da iran’daki molla devrimiyle petrol ihracati azalmis ve petrol
fiyatlari bir buguk kat daha yikselmistir; bu déneme de ikinci Petrol Krizi den-
mistir. 1973-79 krizleri, 1929 Biyilk Buhran gibi kiiresel boyutta etkili olmus ve
diinya ekonomisinde ciddi paradigma degisimine yol agmistir. Déneme hakim
Keynesyen yaklasim stagflasyonu ¢6zemeyince, neo-liberal politikalar gii¢ ka-
zanmis ve Ozellikle 1980’lere yén veren ana akim haline gelmistir (Harvey, 2005).

Paradigma, bir alandaki dustince, yaklasim veya anlayis bigimidir.
Diger bir deyisle, bir konuya bakis agisi veya bir bilim, felsefe ya da
sosyal alanda kabul gérmiis model ve yontemler bitintdir.

Neo-liberal politikalar, ekonomide devlet miidahalesini azaltip serbest
piyasa mekanizmalarini 6n plana gikaran ve 6zel girisimi tesvik eden
yaklagimdir. Kiiresellesme siirecine ivme kazandiran bu politikalar 6zel-
lestirme, deregiilasyon, serbest ticaret, finansal serbestlesme, vergi yi-
kintin azaltilmasi ve kamu harcamalarinin sinirlandirilmasini 6ngérir.

Deregiilasyon, devletin ekonomik faaliyetler Gizerindeki diizenlemelerini
ve kisitlamalarini azaltmasi veya kaldirmasi anlamina gelir. Amag, piya-
salarin daha serbest islemesini saglamak, rekabeti artirmak ve 6zel giri-
simi tegvik etmektir. Bankacilik, enerji veya ulagim sektorlerinde devlet

kontrolliniin azaltilmasi deregllasyona 6rnek gosterilebilir.

Modern finansal krizler

Neo-liberal politikalarin hakim oldugu dénem, modern finansal krizlerin yogun-
lastig1 bir zaman dilimi olarak 6ne gikar. 1990 sonrasi krizlerde yabanci sermaye
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hareketliligi 5nemli bir rol oynar; ampirik ¢alismalar, bu krizlerin siklikla kiresel
soklarla iliskili oldugunu gosterir. Hatirlanacak olursa 90’l yillar, iletisim tekno-
lojilerinin hizla ilerledigi, Uretim sistemlerinin donistigl, tiiketim kaliplarinin
tek tip hale geldigi ve siyasi gui¢ dengelerinin degistigi bir donemdir.

Bu baglamda ortaya ¢ikan krizler, 6zellikle Latin Amerika, Asya ve Turkiye gibi
GOU'’lerde yasanan doéviz krizleriyle kendini gosterir. Sermaye akiglarindaki dal-
galanmalar ve spekilatif ataklar, bu tlkelerde finansal kirilganlik yaratir. 2008
kiiresel finansal krizi de bu dénemin en carpici drneklerinden biridir. Ozetle,
neo-liberal politikalarin hakim oldugu modern krizler, finansal serbestlesme ve
yabanci sermaye hareketlerinin hiz kazanmasiyla birlikte, kiiresel soklara karsi
lkeleri daha kirilgan hale getirmistir.

e 1992 Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi Krizi: Avrupa Birligi, ulusal para bi-
rimlerini birbirine baglayarak ekonomik ve parasal birligi saglamak ama-
clyla 1979’da Avrupa Para Sistemini kurmustur. Avrupa Doviz Kuru Meka-
nizmasi ile Gye Ulkelerin paralar, belirlenen referans deger cevresinde dal-
galanmaya birakilmistir. 1990 yilinda ingiltere de sisteme katilmis ve Ster-
lin, o donem Almanya para birimi olan Mark’a sabitlenmistir. Almanya’nin
daraltici para politikasi, sabitliklerinden dolayi diger Ulkelerin paralarinda
suni yiikselme baskisi olusturmus ve Sterlin blylk deger kaybi yasamistir.
Sonucta ingiltere hitkiimeti 16 Eyliil 1992’de Avrupa Déviz Kuru Mekaniz-
masindan ¢ikmak zorunda kalmistir (gichengreen & wyplosz, 1993).

e 1994 Meksika (Tekila) Krizi: Meksika, 1980’li yillardaki liberalizasyon sure-
cine hizl adapte olmus, enflasyon ve ekonomik biyimede olumlu ilerleme
kaydetmistir. 1993’te NAFTA’nin yiirlirlige girmesi ile yabanci sermaye gi-
rigi hizlanmistir (Lustig, 1998). Ancak 1994 segimleri nedeniyle gevseyen para ve
maliye politikalari sonucu kamu agiklari artmis ve artan tiiketici borglari ile
cari acik eklenince (lke ciddi bir mali darbogaza girmistir. Yabanci yatirim-
cilar devlet borg tahvilleri olan tesebonoslari satarak sermaye ¢ikisi baslat-
mis ve Meksika Merkez Bankasi rezervleri hizla erimistir. Peso’nun degeri
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Once ylzde 15, sonra ylizde 80 devaliie edilmis ve kriz ekonomik kazanim-

lari kisa zamanda yok etmistir (Calvo & Mendoza, 1996; Sachs, Tornell, & Velasco, 1996).

NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi): 1994
yilinda ABD, Kanada ve Meksika arasinda imzalanan bir ser-
best ticaret anlagsmasidir. Anlagmanin temel amaci, lg Ulke
arasinda ticaret ve yatirim engellerini kaldirmak, giimriik
vergilerini azaltmak, hizmet ve sermaye akisini kolaylastir-
mak ve bolgesel ekonomik isbirligini gelistirmektir.

e 1994 Tiirkiye Krizi: 1989’daki iktisadi liberalizasyon sonrasi Tirkiye'ye kisa
vadeli yabanci sermaye girisi hizlanmis, rezervler artirilmaya baslamistir.
Tirk Lirasi deger kazaninca ithalat artmis, ihracat azalmis ve biyik bir cari
actk olusmustur. Bitce aciklari borglanma yoluyla finanse edilmis, faizler
ylkselmis ve borg yuki artmistir. Bankalar yiksek faizli devlet borglanma
senetleriyle risksiz kazang saglamis, ancak bankalarin borglanma pozisyon-
lari tehlikeli bigimde artmistir (akyiz & Boratav, 2003). 1994 yilinda TCMB kisa va-
deli avanslari yogun sekilde kullanmis, déviz talebini karsilamakta yetersiz
kalmis ve IMF destekli 5 Nisan Kararlari uygulanmistir. Sonugta dolar kuru
yukselmis, enflasyon yizde 105 olarak t¢ basamakli hale gelmis ve eko-
nomi ylzde 6 kUgUlmustur (veidan, 2001).

5 Nisan Kararlari, 1994 krizine alinmis 6nlemler bitintdiar. Amag,
ekonomideki istikrarsizligi gidermek, yliksek enflasyonu kontrol
altina almak ve doviz krizini 6nlemektir. Bu kapsamda hiikiimet,
kamu harcamalarini kismis, biitce agigini azaltmaya galismis, faiz

oranlarini ylikseltmis ve doviz kurlarini dalgalanmaya birakmistir.
Bazi kamu isletmeleri 6zellestirilmis, devletin ekonomideki roli
azaltilmis ve vergi politikalari giiglendirilmistir.

e 1997 Giineydogu Asya Krizi: 1990’l yillarda Asya Kaplanlari olarak bilinen
Tayland, Malezya, Endonezya, Singapur ve Gliney Kore'ye yabanci sermaye
akisi artmistir. 1996 sonunda Tayland’da ihracatin diismesi ve cari agigin
artmasiyla Baht'in devaliie edilecegi beklentisi olusmus ve sermaye cikisl
baslamistir. 2 Temmuz 1997’de Baht serbest dalgalanmaya birakilmis,
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diger bolge ulkeleri de serbest kura gegmistir. Ulusal paralar ortalama
yuzde 30 deger kaybetmis, ABD Dolari gliclenmis ve deflasyonist etki olus-
mustur.

e 1998 Rusya Krizi: SSCB’nin dagilmasindan sonra Rusya liberal ekonomi ve
ozellestirmeye yonelmis, kamu maliyesinde reformlar aksak kalmis ve kisa
vadeli borglar artmistir. 1997’de Glineydogu Asya Krizi sonrasi petrol fiyat-
lari diisms, cari agik artmis ve yabanci sermaye cikisi baslamistir. IMF des-
tegine ragmen sermaye cikisi durdurulamamis ve 17 Agustos 1998’de (lke
moratoryum ilan etmistir.

Moratoryum, bir devletin dis borglarini veya mali yikimluliklerini gegici bir
sureligine ertelemesi anlamina gelir. Bu uygulama genellikle ekonomik kriz,
doviz sikintisi veya bitce dengesizligi gibi durumlarda devreye girer. Mora-
toryum sirasinda devlet, alacaklilara 6deme yapmaz veya 6demelerini yeni-
den yapilandirir. Kisa vadede devletin nakit akisi rahatlar ve ekonomik baski
azalir. Ancak alacakli gliveni zedelenir, gelecekte borglanma maliyeti artabi-

lir ve uluslararasi finansal iligskilerde itibar kaybi yasanabilir.

e 1999 Brezilya Krizi: Brezilya, 1994’te Real istikrar Plani ile enflasyonu dii-
sirmeyi basarmis, ancak biitce aciklari artmis ve net kamu borcu GSYH’ye
orani iki katina ¢ikmistir. 1997 Glineydogu Asya ve 1998 Rusya krizleri son-
rasi kisa vadeli sermaye girisleri azalmis, bor¢glanmanin sirdirilebilirligi
tehlikeye girmistir. Merkezi hiikiimet ve eyaletler borglarini konsolide et-
mis, sermaye c¢ikisi hizlanmis ve devalliasyon gergeklesmistir. Sabit kur uy-
gulamasi terk edilmistir.

Konsolidasyon, finans ve devlet borglari baglaminda borgla-
rin birlestiriimesi veya yeniden yapilandirilmasi anlamina ge-
lir. Genellikle birden fazla kisa vadeli veya yliksek maliyetli
borg, daha uzun vadeli ve yonetilebilir bir borg haline getiri-
lir. Amag, borg yukiint hafifletmek, 6demeleri diizene sok-
mak ve bitge planlamasini kolaylastirmaktir.

e 2000 Nokta Com Balonu: 1990’larin sonlarinda dijital ¢cag ve internet sek-
toru buyuk ilgi gérmis, NASDAQ endeksi hizli sekilde artmistir. Hisse
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senetleri spekdlatif sekilde deger kazanmis, kar beklentileri asiri ylikselmis
ve nihayetinde olusan balon patlamistir. 2000 Mart’ta 5.048 puana g¢ikan
NASDAQ endeksi, 2002 Eylil'de 1.221 puana dismdistiir. Bu krizle birlikte
o dénemde teknoloji firmalarinin ¢ogu iflas etmistir.

e Kasim 2000 ve Subat 2001 Tiirkiye Krizi: 1994 krizinden toparlanmaya ¢a-
lisan Tirkiye, Glineydogu Asya ve Rusya krizlerinden etkilenmis, i¢sel siyasi
ve ekonomik sorunlarla karsilasmistir. Kasim 2000’de bankalar likidite si-
kintisi yasamis, IMF destekli Stand by anlagmasi ile kriz gecici olarak énlen-
mistir. Ancak Subat 2001’de siyasi gerginlik ve spekulatif ataklar sonucu
kriz yeniden patlamis, serbest kura gecilmis ve ekonomi ciddi sekilde sar-
silmistir. Binlerce firma iflas etmis, issizlik artmis ve ekonomide stagflas-
yon yasanmistir.

e 2002 Arjantin Krizi: Arjantin 1991’de Peso’yu ABD Dolari’'na sabitleyerek
enflasyonu kontrol altina almis, ekonomi “Arjantin Mucizesi” olarak anil-
mistir. Ancak 1999 Brezilya krizi ve bolgesel gelismeler, rekabetci devalii-
asyon beklentisi yaratmistir. 2001 sonunda yabanci sermaye c¢ikisi hizlan-
mis, hikimet para ¢cekme islemlerini sinirlamis ve 5 Ocak 2002’de Peso
ylizde 28,5 devaliie edilmistir. Ulke moratoryum ilan etmistir.

e 2008 Kiiresel Krizi: ABD’de 2007’de riskli mortgage piyasasinin ¢cokmesiyle
baslayan kriz, 2008’de en buyik yatirim bankalarindan olan Lehman Brot-
hers’in iflasiyla kiiresel boyuta ulasmistir. Ozellikle diisiik gelirli kisiler icin
verilen 6zensiz mortgage kredileri ve sekiritizasyon uygulamalari sis-
temde likidite krizine yol agmistir. Bankalar iflas etmis, temerriitler artmis
ve ekonomik sistem tikanmistir. Seffaflik eksikligi ve riskli krediler krizden
baslica sorumlu unsurlardir.

Mortgage, ozellikle konut veya taginmaz alim-
larinda kullanilan uzun vadeli ipotekli kredi an-
lamina gelir. Bir kisi veya kurum, ev, arsa veya
baska bir gayrimenkul almak igin bankadan
kredi alir ve bu krediyi uzun bir vade boyunca
faizle birlikte geri 6der.
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Sekiiritizasyon, finansal bir terim olarak, varliklarin menkul kiymetles-
tirilmesi anlamina gelir. Yani banka veya finansal kuruluslar, sahip ol-
duklari kredi alacaklari, ipotekler veya diger finansal varliklari bir
araya getirip yatinnmciya satilabilir menkul kiymetler haline getirir.

e 2010 Avrupa Borg Krizi: Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan ve ispanya
beslisinden olusan PIIGS lilkelerinde Ulkelerde yliksek kamu borcu ve zayif
maliye yonetimi nedeniyle baslamistir. Bu tlkeler borglarini 6deyemeyince
Avrupa Merkez Bankasi ve IMF'den yardim almak zorunda kalmistir. Krizin
sonucunda siki maliye politikalar uygulanmis, kamu harcamalari kisiimis,
issizlik artmis ve sosyal huzursuzluklar yasanmistir.

PIIGS iilkeleri, 2008 kiresel finans krizinden sonra yiksek kamu
borglari, bitge agiklari ve ekonomik kirilganliklari nedeniyle Avrupa
Birligi’'nde ekonomik sorun yasayan Ulkeler olarak 6ne ¢ikmistir.

Siki maliye politikalan, hikiimetin harcamalarini kismak ve/veya vergi-
leri artirmak suretiyle ekonomideki talebi dislirmeyi amagladigi politi-
kalardir. Bu politikalarin temel amaci, bltge agiklarini azaltmak, kamu
borcunu kontrol altina almak ve enflasyonu sinirlamaktir.

e 2013 Tiirkiye Ekonomik Krizi: 2013 Tiirkiye Ekonomik Krizi, ylksek cari
acik, dis borglanma ve ig talepteki daralmayla tetiklenmistir. Tlrk Lirasi de-
ger kaybetmis, enflasyon yikselmis ve faiz oranlari artmistir. Bu durum
ekonomik biliylimenin yavaslamasina, yatirimci gliveninin azalmasina ve
dis borg 6demelerinin zorlagmasina yol agmistir.

e 2018 Tiirkiye Doviz Krizi: 2018 Tiirkiye Doviz Krizi, ABD ile yasanan siyasi
gerilimler, ylksek dis borg ve diistik faiz politikalari nedeniyle ortaya ¢ik-
mistir. Trk Lirasi yizde 30’dan fazla deger kaybetmis ve enflasyon cift ha-
nelere ¢cikmistir. Bu kriz gida ve enerji fiyatlarinda blyik artisa, halkin alim
glcinin diismesine ve ekonomik durgunluga sebep olmustur.

e 2020 COVID-19 Ekonomik Krizi: Bu kriz, temelde bir kiiresel saglik sorunu
olarak baslamis, ancak hizla ekonomik bir kriz halini almistir. Diinya gene-
linde uygulanan karantina 6nlemleri, sokaga ¢cikma yasaklari ve uluslararasi
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seyahat kisitlamalari nedeniyle UGretim ve ticaret ciddi sekilde aksamistir.
Tedarik zincirlerindeki bozulmalar, fabrikalarin kapanmasi ve hizmet sek-
torindeki duraklamalar issizlik oranlarini yiikseltmistir. Tiiketici harcama-
larindaki keskin disls, ekonomik aktivitenin yavaslamasini hizlandirmis ve
bircok llke resesyona girmistir. Bu olumsuz tabloya karsi hiikiimetler, eko-
nomik istikrari korumak amaciyla genis kapsamli mali tesvik paketleri ve
destek programlari aciklamistir. Ancak bu o6nlemler, kamu borglarini
onemli 6lglide artirmis ve ekonomik toparlanma stirecini uzun ve karmasik
hale getirmistir v, 2020 world Bank, 2021). Sonug olarak, COVID-19 krizi hem sag-
lik hem de ekonomi boyutuyla kiiresel 6lgekte derin ve ¢ok boyutlu etkiler
yaratmistir.

Krizlere dair tespitler ve gikarilan dersler

Krizler, ekonomik ve sosyal yapilar lizerinde ciddi etkiler birakan kiriimalardir.

Tarih boyunca yasanan krizler, yalnizca finansal piyasalari degil, tretim, ticaret,

istihdam ve toplumsal refahi da derinden etkilemistir. Krizlerin dogasi, sebepleri

ve sonuglari farkhhk géstermekle birlikte, hepsi mevcut diizeni degisime zorla-

yarak bazen yeni diizenlerin olusumuna da zemin hazirlamistir. Bu baglamda

krizler hem ekonomik hem de sosyal agidan 6nemli dersler sunar; gegcmis krizleri

analiz etmek, gelecekte alinacak dnlemler igin yol gésterici olabilir. Krizlere dair

tespitler sunlar:

Ongériilemezlik: Hicbir kriz 6nceden kesin olarak tahmin edilememistir.
Krizlerin belirtileri olsa da genellikle goz ardi edilmis veya yanlis yorumlan-
mistir. Etkiler, 6ngorilenin ¢ok lizerinde gergeklesmis, hiikiimetler, finan-
sal kurumlar ve toplum beklenmedik zararlar yasamistir.

Ders 1: Krizler 6ngoriilemez ve etkileri buylik oldugundan, surekli risk analizi ve kriz
senaryolari hazirlanmalidir.

Sirayet Etme: Krizler, baslangi¢ noktalarindan hizla diger bolgelere yayil-
mistir. Ornegin 1997 Giineydogu Asya Krizi, kisa siire icinde 1998 Rusya,
1999 Brezilya ve 2001 Tirkiye krizlerini tetiklemistir. Bu durum, krizlerin
kiiresel domino etkisini gostermektedir.
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Ders 2: Krizlerin sirayet etme 0zelligi g6z onliinde bulundurularak, ulusal 6nlemler
kiresel etkileri de kapsayacak sekilde tasarlanmalidir.

o Tedbir Eksikligi: Gegcmis krizlerden yeterince ders ¢ikarilamamis, alinan 6n-
lemler cogunlukla mevcut etkileri azaltmaya yonelik olmustur. Ekonomik
sistemin kirilganliklari gériniir hale gelmis, gelecekte benzer krizler 6nle-
nememistir.

Ders 3: Alinan 6nlemler sadece krizi tedavi etmekle kalmamali; krizleri 6nlemeye
ve ekonomik sistemi giiglendirmeye yonelik olmaldir.

o Hiikiimetin Rolii: Krizler, devletin ekonomik yénetim ve dizenlemedeki
roliint 6n plana ¢ikarmistir. 2008 Kiresel Krizi 6rneginde oldugu gibi, ka-
mulastirma gibi miidahalelerle kapitalist sistemdeki zararlar topluma yan-
sitilmistir.

Ders 4: Hukimetin kriz yonetimindeki roll artirilmali, sosyal maliyetler dengeli se-
kilde yonetilmelidir.

e Sosyal Etkiler: Finansal krizler hizla reel sektore sirayet etmis; lretimde
disus, fiyat artisi, issizlik ve gelir dagilimindaki adaletsizlik gibi sosyal ve
ekonomik sorunlar ortaya ¢ikmistir.

Ders 5: Sosyal etkiler dikkate alinmal; issizlik, gelir adaletsizligi ve sosyal sorunlar
onleyici politikalarla ele ahnmalidir.

o Kiiresellesme ve Spekiilasyon: 1990’lardan itibaren krizlerin sayisi artmis
ve ¢ogu spekilatif sermaye hareketlerinden kaynaklanmistir (cawo, Leiderman,
& Reinhart, 1996). Sermaye sahipleri hilkimetlerin karar slreglerine etkili olur-
ken, emegin siyasi ve ekonomik glicli zayiflamistir.

Ders 6: Kiiresellesme ve spekiilasyonun etkisi hesaba katilmali; sermaye hareket-
leri ve finansal piyasalar tGzerindeki denetim artirilmahdir.

o Kiiresel Yayllma: Krizler, ticaret iligkilerinin yani sira entegre finans ve ire-
tim iliskileri Gzerinden de yayilmis; birbirini tetikleyen zincirleme krizler
olusmustur.

Ders 7: Kiiresel yayilma riskine karsi uluslararasi koordinasyon ve erken uyari sis-
temleri gelistirilmelidir.

e —
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e Paradigma ve Politika: 1929 ve 1973 krizleri ekonomik anlayista kokli de-
gisikliklere yol acarken, 2008 krizi mevcut politikalarin tekrar kullaniima-
sina neden olmus, ancak yeni bir paradigma yaratmamistir.

Ders 8: Bliylik krizler ekonomik ve politik paradigmalari etkileyebileceginden, kriz
sonrasi politikalarin uzun vadeli sistem degisikliklerini desteklemesi saglanmalidir.

e Mali Krizlerin Artisi: Kronik biitce agiklari ve borg yiki nedeniyle mali kriz-
ler artmig, devlet kaynakl krizler piyasa kaynakli krizlerle birleserek ciddi
ekonomik baskilar yaratmistir.

Ders 9: Mali krizlerin artigi dikkate alinarak butge disiplinine 6nem verilmeli ve mali
konsolidasyon 6nlemleri dnceden planlanmalidir.

Ozetle, krizler tarih boyunca éngériilemez, yayilabilir, sosyal ve ekonomik etki-
leri derin, devlet ve kiiresellesme ile iliskili olmustur; ders g¢ikarilamamasi, ayni
hatalarin tekrarini kaginilmaz kilmistir.

Degerlendirme

Bu bolum, kiresel finansal krizlerin tarihsel ve modern perspektifini kapsaml
bir sekilde ele almistir. Oncelikle kriz kavraminin kékeni, tanimi ve sosyal bilim-
lerdeki kullanimi detayli bicimde agiklanmis; boylece okuyucuya krizlerin temel
ozellikleri anlasilir bir gergevede sunulmustur. Krizlerin nedenleri, etkileri ve ya-
yilma bigimleri agiklanirken hem tarihsel 6rneklerden hem de modern finansal
krizlerden yararlanilmis, boylece teorik bilginin pratik 6rneklerle desteklenmesi
saglanmistir.

Bolimde krizlerin yalnizca olumsuz etkileri degil, ayni zamanda firsat yaratma
potansiyelleri de vurgulanmistir. Bu yaklasim, krizlerin cok boyutlu dogasini an-
lamak agisindan 6nemlidir. Ayrica krizlerin tirlerine ve yonetim stratejilerine
deginilerek, okuyucunun krizlerin dnceden tahmin edilmesi ve etkilerinin mini-
mize edilmesi konularinda farkindaligi artirilmistir.
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6. Bolim

Kiiresel Ticaret Savaslari ve Finansal Etkileri

Kiresel ekonominin giderek daha fazla birbirine bagimh hale geldigi gini-
miizde, ticaret savaslari uluslararasiiliskilerin en 6nemli gerilim alanlarindan biri
olarak 6ne gikar. Ulkelerin kendi sanayilerini korumak, dis ticaret agiklarini azalt-
mak veya stratejik Ustiinliik saglamak amaciyla uyguladiklari korumaci politika-
lar, cogu zaman misillemelerle karsilik bulur ve kiiresel 6lgekte ekonomik den-
geleri sarsar (win, 1095). Ozellikle biiyiik ekonomiler arasinda yasanan ticaret catis-
malari, yalnizca mal ve hizmet akisini degil, ayni zamanda doviz kurlari, finansal
piyasalar, yatirim kararlari ve kiiresel tedarik zincirlerini de derinden etkiler (gown
& Kolb, 2019). BU nedenle ticaret savaglarinin finansal etkilerini anlamak, kiresel
ekonominin gelecegini 6ngérmek agisindan kritik bir 6nem tasir.

Ticaret savasi nedir?

Ticaret savasl, Ulkelerin ekonomik gikarlarini korumak veya gelistirmek amaciyla
karsilikh olarak glimrik tarifeleri, kotalar, ithalat yasaklari ve cesitli ticaret en-
gelleri uygulamasiyla ortaya ¢ikan bir ekonomik ¢atisma durumudur. Bu siiregte
taraf Ulkeler, komsuya zarar verme yaklasimi kapsaminda birbirlerinin ihraca-
tina zarar vermeyi hedeflerken kendi i¢ piyasalarini korumaya calisir (Krugman,
1986). Ticaret savaslari, yalnizca ticaret hacmini daraltmakla kalmaz; ayni za-
manda uluslararasi iliskilerde gerginliklere, yatirimci gliveninde zayiflamaya ve
kiiresel finansal sistemde belirsizliklerin artmasina yol agar. Modern kiiresel
ekonomide ise bu savaslar, yalnizca geleneksel Grlinler tzerinden degil; tekno-
loji, enerji ve stratejik sektorlerde de yogunlasmaktadir gaidwin, 2016).
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Kota, belirli bir mal veya hizmet icin miktar ya da deger lizerinden ge-

tirilen sinirlamadir. Ekonomi 6zellikle ithalat ve ihracatta kullanilir. Bir

tilke, belirli bir Grinden sadece belli bir miktarin tlkeye girmesine ya

da gtkmasina izin verebilir. Boylece yerli tireticiyi korumak, dis ticaret

dengesini saglamak veya stratejik 6neme sahip mallarin arzini kontrol

altinda tutmak amaglanir. Ornegin, bir iilke yilda en fazla 100 bin ton

seker ithalatina izin verirse bu bir ithalat kotasidir.

ithalat yasag, bir iilkenin belirli mal ya da Griinlerin kendi sinirlarina
girisini tamamen engellemesi anlamina gelir. Kota gibi miktar si-
nirlamasi getirmek yerine, ithalat yasaginda ilgili Griintn Glkeye
sokulmasi kesin olarak yasaktir.

Ticaret engelleri, tarife disi engeller olarak da bilinirler. Standartlar ve tek-
nik diizenlemeler sayesinde saglik, giivenlik veya kalite standartlari 6ne si-
rilerek bazi Urlinlerin ithalatini zorlastirmak, lisans ve izin sartlari getirerek
belirli mallarin ithalati igin 6nceden izin ya da lisans alma zorunlulugu getir-
mek ve karmasik glimrik islemleri vasitasiyla biirokratik islemlerle ithalati
yavaslatmak ve/veya maliyetini artirmak en bilinen 6rneklerdir.

Komgsuya zarar verme, dis ticaret konsepti kullanilan bir terimdir.
Buna gore, bir ilkenin kendi ekonomik gikarlarini korumak igin aldig
onlemlerin diger Ulkeler (izerinde olumsuz etkiler yaratmasi olarak ta-
nimlanir. S6z konusu olumsuz etkiler, ticaret sapmasi (trade diver-
sion) ve yayilma etkileri (spillover effects) olarak anilir.

(i) Ticaret sapmasi, bir tlkenin glimrtk tarifeleri veya ithalat kotalar

gibi politikalari nedeniyle, mallarin daha ucuz veya vergi avantajli

baska bir tilkeden alinmasi sonucunda mevcut ticaret akisinin degis-

mesidir. Yani ticaret, normalde daha verimli olabilecek bir kaynaktan
yapilmasi gerekirken, politika nedeniyle baska bir kaynaga kaydirilir.

(ii) Yayilma etkileri, bir ilkenin aldigi ticaret 6nlemlerinin baska Ulkeler tze-
rinde dogrudan veya dolayli olarak yarattigi olumsuz veya olumlu etkilerdir.
Ornegin, bir iilkenin ithalat yasagl, tedarikgi tilkenin ihracat gelirlerini diisii-
rebilir; bu durum negatif bir digsallik etkisi olarak degerlendirilir.

Tarihte 6ne ¢ikan 6rnekler
Ticaret savaslarinin kdkenleri, modern ekonomiden ¢ok 6nce, 16. ve 18. ylizyilda

Avrupa’da ortaya ¢ikan merkantilizm dénemiyle sekillenmeye baglamistir. Mer-
kantilist anlayis, bir Glkenin zenginligini sahip oldugu altin ve glimis gibi degerli
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madenler ve dis ticaret fazlasiyla 6lgmeyi 6ngdrmistiir. Bu yaklasim gergeve-
sinde hiikimetler, ihracati tegvik etmek ve ithalati sinirlamak igin gesitli kisitla-
yici politikalar uygulamistir. Gimruk tarifeleri, koloniyal ayricaliklar ve ihracat
subvansiyonlari, bu dénemin 6ne c¢ikan ticaret stratejileri arasinda yer almistir
(irwin, 1996). Merkantilizmin etkisiyle ortaya ¢ikan bu korumaci politikalar, modern
ticaret savaslarinin temel mantigini olusturarak, lilkeler arasindaki ekonomik
rekabetin tarihsel kokenlerini gozler 6niine sermektedir.

Ticaret savaslarina tarihten verilebilecek 6rnekler sunlardir:
Smoot - Hawley Tarifesi, 1930

Bliylik Buhran déneminde ABD, ithalati sinirlayarak yerli iireticileri koru-
mayi hedeflemis ve yiiksek giimriik tarifeleri uygulamistir. Ancak diger Gl-
keler buna misilleme yapinca, diinya ticaret hacmi ciddi sekilde daralmis ve
ekonomik kriz daha da derinlesmistir. Bu olay, ticaret savaslarinin yalnizca
ekonomik degil, ayni zamanda kiiresel refah iizerinde yikici etkiler yaratabi-
leceginin en somut 6rnegi olarak tarihe gegcmistir.

ABD - Japonya Gerilimleri, 1980’ler

Yasanan bu gerilimler ticaret savaslarinin ilk modern 6rnegini teskil eder. Ja-
ponya’nin otomotiv ve elektronik sektérlerinde ABD pazarindaki hizli ylkse-
lisi, Amerikan sanayisini tehdit eder hale gelmis, ABD hikiimeti Japon triin-
lerine kisitlamalar getirmis ve gonillii ihracat sinirlamalari talep etmistir. Bu
ornek, ticaret savaslarinin yalnizca tarifelerle sinirli kalmayip, stratejik sek-
torlerde rekabeti kontrol etme ¢abalarini da icerdigini gosterir.

ABD - Avrupa Tarim Tarifeleri, 1980’ler

1980’li yillarda ABD, tarim drinlerinde Avrupa pazarina erisimde ciddi so-
runlar yasamistir. Ozellikle seker, siit Griinleri, misir ve bazi tahillarda Avrupa
Birligi’nin uyguladig! yiiksek giimriik tarifeleri ve ithalat kotalari, Amerikali
ciftcilerini olumsuz etkilemistir. ABD hiikiimeti, tarim sektorini korumak ve
ihracatini artirmak amaciyla s6z konusu Uriinlere ek tarifeler uygulamaya
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baglamistir. Avrupa Birligi ise ABD’nin uyguladig tarifelere karsilik misilleme
tarifeleri koymus ve Amerikan Uriinlerine ek giimrik vergileri uygulamistir.
Bu misillemeler, 6zellikle tarim ve gida sektoriinde fiyat dalgalanmalarina ve
ihracat kayiplarina yol agmis, ABD’nin siit Griinleri ve misir ihracati ciddi se-
kilde etkilenmistir (Hoekman & Kostecki, 2000). Ulkeler arasindaki tarife savaslari,
ciftcilerin gelirlerini, gida fiyatlarini ve uluslararasi ticaret dengelerini dogru-
dan etkileyerek sektoriin kirilganligini artirmistir. Ayrica bu 6rnek, ticaret sa-
vaslarinin yalnizca sanayi Grlnleriyle sinirh olmadigini ve tarim gibi temel
sektorlerde de ciddi etkiler yaratabilecegini gbstermistir.

ABD - AB Celik ve Aliiminyum Tarifeleri, 2018

2018 yilinda ABD, ulusal giivenlik gerekgesiyle Avrupa’dan celik ve alimin-
yum ithalatina sirasiyla ylizde 25 ve ylzde 10 oraninda tarifeler uygulamistir.
Amag, savunma sanayisi ve stratejik Gretimde disa bagimhhgi azaltmak ve
yerli Gretimi korumak olmustur. Avrupa Birligi ise bu uygulamaya karsi misil-
leme olarak ABD’den ithal edilen tarim Grtnleri, motosiklet, viski ve bazi sa-
nayi Urlnlerine ek vergiler koymustur sown & kolb, 2019). BU ticaret gerilimi, gelik
ve aliminyum sektorlerinin yani sira otomotiv, insaat ve makine sektorle-
rinde maliyet artisina ve tedarik zincirlerinde belirsizliklere yol agmistir. ti.
Ayrica uluslararasi siyasiiliskilerde de gerilimi artirarak NATO ve ABD-Avrupa
ticari mizakerelerinde tansiyonu yikseltti. Bu olay, modern ticaret savasla-
rinin ekonomik boyutunun yani sira politik ve stratejik etkilerinin de dnemli

O|dUéunU géStermEktedir (Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino, & Raffo, 2020).

Tedarik zinciri, bir Griinin ham madde asamasindan baslayarak tretim, de-
polama, dagitim ve nihai tiiketiciye ulasmasina kadar gecen silrecin tim
asamalarini kapsayan agdir. Bu zincirde Ureticiler, tedarikgiler, lojistik firma-
lari, dagiticilar, perakendeciler ve tiketiciler yer alir. Amag; dogru Grlnin,
dogru zamanda, dogru yerde, uygun maliyetle ve kaliteli sekilde tlketiciye
ulastiriimasidir. Tedarik zinciri sadece mallarin fiziksel hareketini degil, ayni
zamanda bilgi ve finans akigini da igerir. Etkin bir tedarik zinciri hem isletme-
lerin rekabet gliclinG artirir hem de kiiresel ticarette istikrar saglar.

e —
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ABD - Cin Ticaret Savasi, 2008 sonrasi

2008 kiiresel krizinden sonra artan korumacilik politikalarinin en dikkat ce-
kici 6rnegi, ABD ile Cin arasinda yasanan ticaret savasl olmustur. ABD, 6zel-
likle Cin’den ithal edilen teknoloji ve sanayi tirlinlerine ek glimrik tarifeleri
getirerek yerli Ureticilerini korumayi amaglamistir. Cin de ABD’den ithal edi-
len Uriuinlere yonelik misilleme tarifeleri uygulamig ve karsi 6nlemler almistir.

Yasanan ticaret savaslari yalnizca iki tlke arasindaki ticaret hacmini etkile-
mekle kalmamis, ayni zamanda kiresel tedarik zincirlerinde aksamalara,
Uretim maliyetlerinin artmasina ve finansal piyasalarda dalgalanmalara yol
acmistir. Ozellikle elektronik, otomotiv ve enerji gibi sektérler, iki Gilke ara-
sindaki gerilimin dogrudan etkilerini hissetmistir (antras, 2020). ABD - Cin ticaret
savasl, glinimizde ticaret savaslarinin yalnizca ikili ekonomik iliskilerle sinirli
kalmadigini; kiiresel ekonominin geneline yayilan belirsizlikler ve kirilgan-
liklar olusturdugunu ortaya koyan en giincel 6rneklerden biridir.

Tarihsel stireg incelendiginde, ticaret savaslarinin yalnizca ekonomik bir cekisme
olmadigi, ayni zamanda politik, stratejik ve sosyal boyutlari da beraberinde ge-
tirdigi goralir. Merkantilizm déneminden modern kiiresel ekonomiye uzanan
bu miucadeleler, llkelerin kendi gikarlarini koruma istegi ile diinya ticaretinin
serbestlesme hedefi arasindaki gerilimi yansitir. Ancak yasanan her érnek gos-
termektedir ki, ticaret savaslari kisa vadede bazi llkelere avantaj saglasa da
uzun vadede uluslararasi isbirligini zayiflatir. Bu nedenle, kiresel refah ve sir-
durulebilir blylme icin uluslararasi ticaretin daha cok isbirligi, seffaflik ve kar-
sthkl fayda ilkeleri cercevesinde sekillenmesi blylik 6nem tasir.

Ticaret savaslarinin temel nedenleri

Ticaret savaslarinin ortaya cikisinda ekonomik, siyasi ve stratejik bircok etken
rol oynar. Tarihteki 6rnekler incelendiginde (lkeler, kendi sanayilerini koru-
mak, ticaret dengelerini saglamak ya da kiiresel rekabette iistiinliik kurmak
icin farkl yontemlere basvurduklari gérillr. Giimriik tarifeleri, kotalar ya da it-
halat kisitlamalari bahsedilen bu yontemlerdendir. Ancak ticaret savaglarinin
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ardindaki nedenler yalnizca ekonomik gikarlarla sinirli degildir; teknoloji rekabe-
tinden jeopolitik gerilimlere kadar genis bir yelpazeye yayilr. Asagida bu temel
nedenler ana basliklar altinda ele alinacaktir.

Koruyucu politikalar ve milli sanayi ¢ikarlari

Ticaret savaslarinin en temel nedenlerinden biri, tlkelerin kendi sanayilerini
dis rekabete karsi koruma istegidir. Ozellikle gelismekte olan Ulkeler, yerli
Ureticilerin yabanci firmalar karsisinda zarar gérmesini engellemek igin glim-
rik tarifeleri, kotalar ve stibvansiyonlar uygular. Ancak bu politikalar genel-
likle karsi Glkelerin misillemesine yol acar. Ornegin, 2018’de ABD’nin gelik ve
aliiminyum ithalatina yiksek tarifeler getirmesi, yerli sanayiyi koruma amaci
tasimis; fakat Avrupa Birligi’nin misillemeleriyle kiiresel bir ticaret gerilimine
doniismastar.

Teknoloji rekabeti ve fikri miilkiyet haklari

GUnUmuzde ticaret savaslarinin dnemli bir boyutu da teknoloji rekabetinden
kaynaklanir. Ulkeler, ileri teknolojiye sahip sektdrlerde (yapay zeks, yar iletkenler, 56
teknolojisi gibi) UstUnliik kurmak igin ticari kisitlamalara bagvururlar. Fikri mulkiyet
haklarinin ihlali de bu alandaki catismalari tetiklemektedir. Ginimuizde ya-
sanan ABD - Cin ticaret savasi bunun en somut 6rnegidir. ABD, Cin’in Ameri-
kan teknolojilerini kopyaladigini ve fikri mulkiyet haklarini ihlal ettigini 6ne
slrerek teknoloji sirketlerine yonelik kisitlamalar getirmis, Cin ise karsilik
olarak Amerikan Urtnlerine ek vergiler uygulamistir.

Cari aciklar ve ticaret dengesizlikleri

Ticaret savaslarinin diger bir nedeni de Ulkeler arasindaki ticaret dengesizlik-
leridir. Blylk cari acik veren llkeler, ithalatin kisitlanmasini ve ihracatin tes-
vik edilmesini talep eder. Bu durum ¢ogu zaman ticaret ortaklariyla gerilim
yaratir. Ornegin, ABD uzun yillardir Cin karsisinda yiiksek ticaret acigi verdi-
gini ileri siirerek, Cin’den yapilan ithalata yonelik tarifeler getirmistir. Bu ise,
iki tilke arasinda genis kapsamli bir ticaret savasini tetiklemistir.
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Jeopolitik Faktorler

Ticaret savaslarinin yalnizca ekonomik degil, ayni zamanda siyasi ve stratejik
nedenleri de vardir. Ulkeler, jeopolitik ¢ikarlarini korumak icin ticareti bir
baski araci olarak kullanabilir. Enerji kaynaklari, savunma sanayisi ve stra-
tejik hammaddeler bu ¢atismalarin merkezinde yer alir (Hoekman & Kostecki, 2009).
Ornegin, Rusya ile Avrupa arasinda enerji alaninda yasanan gerilimlerde, do-
gal gaz fiyatlari ve arzi (izerinden uygulanan kisitlamalar hem ekonomik
hem de politik bir ticaret savasi niteligi tasimaktadir. Benzer sekilde, ABD'nin
Huawei gibi Cinli teknoloji sirketlerine yonelik yaptirimlari da yalnizca eko-
nomik degil, ayni zamanda jeopolitik rekabetin bir yansimasidir.

Kiiresel ticaret savaglarinin finansal piyasalara etkileri

Ticaret savaslari kapsaminda uygulanan tarifeler, kisitlamalar ve karsilikh misil-
lemeler; doviz kurlarindan borsa endekslerine, faiz oranlarindan emtia fiyatla-
rina kadar genis bir yelpazede dalgalanmalara yol acar. Finansal piyasalarin bu
kirllgan yapisi, ticaret savaslarinin etkilerini katlar ve hem yatirimci glivenini sar-
sar hem de kiiresel ekonomik biiylime iizerinde baski olusturur. Ozellikle dis ti-
carete dayali ekonomilerde bu etkiler daha belirgin hale gelir ve kiiresel risk al-
gisi hizla degisir.

Doviz kurlari ve kur oynakliklari

Ticaret savaslari déviz kurlari (izerinde dogrudan etkilidir. Ulkeler arasinda
uygulanan tarifeler ve kisitlamalar, ihracat ve ithalat hacimlerini degistirerek
déviz talebini ve arzini etkiler. Ornegin, ABD - Cin ticaret savasinda Cin Yu-
ani’nin ABD dolari karsisinda deger kaybetmesi, Cin mallarini daha rekabetgi
héale getirmistir. Benzer sekilde, déviz piyasalarindaki belirsizlik, yatirimcila-
rin riskten kacinmasina yol actigindan kur oynakliklarini daha da artirir.

Borsa dalgalanmalari

Ticaret savaslari borsalari da dogrudan etkiler. Yatirimcilar, tarifeler ve mi-
sillemelerin sirket karlarini ve ekonomik buyimeyi nasil etkileyecegini
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degerlendirerek portfoylerini yeniden diizenler. 2018’de ABD’nin gelik ve
aliminyum tarifeleri uygulamasi sonrasi, 6zellikle otomotiv ve sanayi sirket-
lerinin hisseleri ciddi deger kayiplari yagamistir.

Faiz oranlari ve yatirimca giiveni

Ticaret savaslarinin yarattigi belirsizlik, merkez bankalarinin para politikala-
rini ve faiz oranlarini da dolayli olarak etkileyebilir. Ekonomik bliylimede ya-
vaslama beklentisi, merkez bankalarini faiz indirimine yénlendirirken, belir-
sizlik yatirimei giivenini disiiriir. Ornegin, ABD - Cin ticaret geriliminde yati-
rimcilar altin gibi varliklara yonelmis, riskli varliklardan gikislar yasanmustir.

Emtia Fiyatlar

Ticaret savaslari 6zellikle enerji ve tarim iiriinleri gibi emtia fiyatlarini da dal-
galandirir. Tarife ve kisitlamalar, arz ve talep dengesini degistirerek petrol,
dogal gaz ve tarim driinleri fiyatlarini etkiler. Ornegin, ABD - Cin ticaret sa-
vasinda soya fasulyesi ve bugday gibi tarim Griinlerinin fiyatlari Cin’in ek
vergi uygulamalari nedeniyle dalgalanmistir. Enerji piyasalarinda ise jeopoli-
tik ve ticari gerilimler, petrol ve dogal gaz fiyatlarinda kisa vadeli yiikselislere
neden olmustur.

DYY’lerin y6n degistirmesi

Ticaret savaslari, DYY akisini 6nemli dlclide etkiler. Yatirimcilar, tarifeler ve
ticari kisitlamalar nedeniyle riskli gorilen tlkelerden yatirnmlarini geker
veya yeni yatirimlari baska bolgelere kaydirir. Ornegin, ABD - Cin ticaret sa-
vasinda bazi teknoloji ve liretim yatirimlari Cin’den Gineydogu Asya ulkele-
rine kaydirilmistir. Bu durum hem yatirimcilarin maliyetlerini artirmakta
hem de kiresel tedarik zincirlerini yeniden sekillendirmektedir.

Gelismekte olan iilkeler lizerindeki baskilar
Ticaret savaslari, gelismis Ulkeler arasindaki gerilimlerin yani sira gelismekte

olan ekonomiler lzerinde de baski olusturur. Kiiresel sermaye akimlari
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degistiginde bu llkeler, yabanci yatirnnmlarda dusis, doviz krizleri ve finansal
volatilite ile karsi karsiya kalabilir. Ornegin, ABD-Cin ticaret savasinin tirman-
dig1 donemde, Glineydogu Asya ve Latin Amerika’daki bazi gelismekte olan
ulkeler, doviz kurlarinda hizli dalgalanmalar ve borsa oynakliklari yasamistir.
Bu durum, ekonomik biiylimeyi ve yatirim ortamini olumsuz etkilemistir.

Diinya Ticaret Orgiitii’niin Rolii

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO), uluslararasi ticareti serbestlestirme ve iilkeler ara-
sindaki ticari iliskileri diizenleme misyonuna sahip baslica kurulustur. Ticaret sa-
vaslari sirasinda DTO, tlkeler arasinda uygulanan tarifeler ve kisitlamalarin ulus-
lararasi ticaret kurallarina uygunlugunu denetler ve anlasmazliklari ¢dzmek igin
arabuluculuk yapar (roekman & kostecki, 2000). Ornegin, ABD-Cin ticaret savasinda bazi
gimriik tarifeleri DTO’ye sikayet edilmis ve miizakereler yoluyla uzlasma sag-
lanmaya ¢alisiimistir.

Ancak DTO’niin etkinligi bazi durumlarda sinirli kalmaktadir. Kurulus, tye ulke-
lerin kararlarini uygulamaya koyma konusunda sinirli yaptirim yetkisine sahiptir
ve anlasmazliklarin ¢éziimi uzun siireler alabilir. Ozellikle ABD ve Cin gibi buyik
ekonomik giigler, DTO kararlarina uymakta isteksiz davranabilir veya kurallarin
bosluklarini kullanabilir (pavey, 2014). Bu durum, kiiresel ekonominin isleyisinin yal-
nizca kurallara degil, ayni zamanda Ulkeler arasindaki gii¢ iliskilerine de bagh
oldugunu gosterir. Yine de DTO, ticaret savaslarini tamamen engelleyemese de
lkeler arasindaki anlagsmazliklarin ¢éziiminde ve uluslararasi ticaretin 6ngori-
lebilirliginin saglanmasinda kritik bir aktor olarak one gikar.

Gelecek senaryolari
Gelecekte ticaret savaslarinin etkileri farkli senaryolar izerinden sekillenebilir.

Klresel ticaret gerilimleri, lilkeleri tedarik zincirlerini ¢esitlendirmeye ve daha
bolgesel hale getirmeye zorlayabilir; 6rnegin, Cin-ABD gerilimi sonrasi bazi sir-
ketler Gretimlerini Glineydogu Asya veya Meksika gibi bolgelere kaydirabilir. Bu
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durum, kiiresel ekonomik entegrasyonu bir miktar zayiflatirken, bélgesel ticaret
aglarini gliglendirebilir.

Ote yandan dijital triinler ve teknolojik hizmetler tizerindeki rekabet &n plana
cikabilir; yapay zeka, veri glivenligi ve fikri milkiyet haklari, gelecekte ticaret sa-
vaslarinin yeni boyutu haline gelebilir.

Uluslararasi kuruluslar, ézellikle DTO gibi kurumlar, kurallarin uygulanabilirligini
artirarak ticaret savaslarinin olumsuz etkilerini sinirlayabilir; ancak buyuk eko-
nomik glclerin kurallara uymakta isteksiz davranmasi durumunda kiresel tica-
rette belirsizlikler artabilir.

Ayrica, gelismekte olan ulkeler sermaye gikislari, doviz dalgalanmalari ve ihracat
kayiplari nedeniyle daha kirilgan hale gelebilir, bu durum ekonomik biylimeyi
yavaslatabilir ve sosyal istikrar Gizerinde baski yaratabilir. Son olarak, belirsizlik-
ler ve risk algisinin artmasi, déviz kurlari, borsa endeksleri, faiz oranlari ve emtia
fiyatlarinda dalgalanmalara yol agabilir; yatirimcilar giivenli liman varliklara yo-
nelirken, kiresel sermaye akimlari dengesizlesebilir ve finansal riskler artabilir.

Degerlendirme

Bolum, kiresel ticaret savaslarinin tanimi, tarihsel kokenleri, modern ornekleri
ve finansal etkilerini kapsamli bir sekilde ele aliyor. Ticaret savaslarinin mal ve
hizmet akisindan doviz kurlarina, borsa dalgalanmalarindan emtia fiyatlarina ka-
dar genis bir yelpazede ekonomik ve finansal etkileri detaylandiriimis. Tarihsel
perspektif, merkantilizmden gliniimize kadar 6rneklerle desteklenmis ve ABD-
Cin ticaret savasi gibi glincel olaylar Gzerinden modern etkiler agiklanmis. Ay-
rica, Diinya Ticaret Orgiiti’niin rolii ve sinirhliklari, uluslararasi ticarette giic ilis-
kilerinin 6nemini vurgulayarak boliman bitlinlGgina giglendirmis.
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7. Bolim

Kiiresel Bor¢glanma ve Surdiirilebilir Finans

Kiresel ekonomi, giderek artan borg seviyeleri ve siirdiiriilebilir finans politika-
lariyla sekillenir. Hikiimetler, sirketler ve bireyler, finansal ihtiyaglarini karsila-
mak icin ¢esitli bor¢clanma araglarina basvururken, bu siire¢ ayni zamanda eko-
nomik istikrar ve gevresel siirdiiriilebilirlik agisindan riskler de barindirir reinhart,
Reinhart, & Rogoff, 2012). SUrdurllebilir finans, yalnizca kar amaci glitmeyen, gevresel ve
sosyal etkileri de dikkate alan bir yaklasimla, borglanmanin uzun vadeli etkilerini
dengelemeyi hedefler. Bu bélimde, kiiresel bor¢glanmanin dinamikleri, riskler,
sirdirdlebilir finansin araglari ve gelecege yonelik trendler ele alinacaktir.

Kiiresel bor¢lanmanin tanimi ve 6lgiimii

Kiresel borglanma kavrami, devletler, 6zel sektor (sirketler), hane halklari ve
finansal kuruluslar tarafindan yurtiginden ve yurtdisindan alinan borglarin ti-
miinl kapsar. Borg¢lanma; kredi, tahvil, bor¢clanma senedi ve benzeri mali arag-
larla yapilir. Bu kavram hem kamu borg¢lanmasini hem 6zel sektor borglarini
hem de bunlarin yerel ve/veya yabanci para cinsinden olan kisimlarini igerir
(Mbaye, Moreno Badia, & Chae, 2018). Borglanma, bir tlir kamu geliri olarak ele alindiginda
vergilerin aksine kesin (nihai) olma 6zelliginden yoksundur. Yani alinan borg,
vergilerin aksine vadesi geldiginde geri 6denmelidir. Hatta bu 6deme faiz 6de-
mesi de gerektirdiginden borglanmanin maliyetleri vergilerle mukayese edildi-
ginde hayli yuksektir. Lakin boyle de olsa glinimiizde borcu olmayan hiikiimet
yoktur.
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Borg¢lanmanin amaci; harcamalari finanse etmek, yatirim yapmak, likidite sag-
lamak ya da kriz durumlarinda biitge agiklarini kapatmaktir. Ancak borglanma-
nin siirdiiriilebilir olmasi hem borcun blyUkligi hem de geri 6deme kosullari,
faiz oranlari ve vade yapisiyla dogrudan iligkilidir.

Olgiim yontemleri ve gostergeler

Borglanmanin ne 6lglide yiik olusturdugunu anlamak i¢in gesitli yontem ve gos-
tergeler kullanilir. Burada kamu ve 6zel borglar icin benzer ve bazen de farkh
gostergeler kullanilir. Kamu borglarinin temel gostergeleri sunlardir:

Borg Stoku / GSYH Orani

Borglarin llkenin ekonomik biylklGgine oranini gosterir. Borg strdirilebi-
lirligi icin en kritik gostergelerden biridir. AB Maastricht kriterine gore bu
oran yiizde 60’1 asmamalidir.

Borg stoku, sadece kamunun ig ve dis borg ana para tutar-
larini kapsar ve bu borglara ait faiz tutarini kapsamaz.

Borg Servisi / GSYH Orani

Bir Ulkenin yillik olarak yaptigl anapara ve faiz 6demelerinin, tilke ekonomi-
sinin toplam geliri olan GSYH’ye oranini gosterir. Borglarin tlke ekonomisi
Gzerindeki yUkina 6lgmek icin kullanilir. Oranin yiksek ¢ikmasi, tlkenin ge-
lirinin 6dnemli bir kismini bor¢ 6demelerine ayirmak zorunda kaldigini ve
borglarin geri 6denebilirliginin zorlastigini gosterir.

Borg Servisi / Kamu Gelirleri Orani

Devletin elde ettigi vergiler basta olmak lizere tiim kamu gelirlerinin ne ka-
darinin borglarin anapara ve faiz demelerine ayrildigini gésteren bir olgit-
tur. Devlet biitgesinin bor¢ 6demeleri karsisindaki dayanikhiligini ortaya ko-
yar. Oranin yiiksek olmasi, kamu gelirlerinin blyik bir kisminin borglara git-
tigini ve bltcede diger harcamalar icin daha az kaynak kaldigini gosterir. Di-
ger bir deyisle, oran borglarin kamu maliyesi tizerindeki baskini 6lcer.
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Faiz Odemeleri / Kamu Gelirleri Orani

Devletin topladig tiim gelirlerin ne kadarinin yalnizca faiz 6demelerine gitti-
gini gosteren bir gostergedir. Borg stokunun biitce Uzerindeki faiz yiikiinii
Olgmeye yarar. Oranin yiksek olmasi, kamu gelirlerinin dnemli bir kisminin
faiz 6demelerine ayrildigini, dolayisiyla egitim, saglik veya yatirimlar gibi
alanlara daha az kaynak kaldigini gosterir. Bu da bitge esnekligini azaltir.

Borglanmanin Vade Yapisi

Kamu borglarinin kisa vadeli ve uzun vadeli olarak nasil dagildigini gosterir.
Kisa vadeli borglarin payinin yiiksek olmasi, borglarin sik sik cevrilmesi gerek-
tigi icin refinansman riskini artirir. Bu durum, faiz oranlarindaki dalgalanma-
lara ve piyasadaki gliven sorunlarina karsi ekonomiyi daha kirilgan hale geti-
rir. Uzun vadeli borglarin yiksekligiyse geri 6deme baskisini zamana yayarak
mali istikrari gliclendirir ve 6ngorilebilirligi artirir.

Refinansman, mevcut bir borcun yeni bir borgla 6denmesi veya
yeniden yapilandiriimasidir. Yani borcun vadesi geldiginde nakit
ile kapatmak yerine, yeni bir kredi ya da borglanma yoluyla eski
borcun yerine yenisinin gegirilmesidir. Daha uzun vade elde et-
mek, daha dusik faiz orani yakalamak, borcun 6deme kosulla-
rint hafifletmek ve en 6nemlisi nakit akisinda rahatlama
saglamak refinansmanin amaglaridir.

Borglanmanin D6viz Kompozisyonu

Kamu borcunun yerel para birimi ve yabanci para birimleri arasindaki dagi-
limini gosterir. Borglarin buyik kisminin doviz cinsinden olmasi, ekonomiyi
kur soklari ve doviz kuru dalgalanmalarina karsi hassas hale getirir. Ulusal
para biriminin deger kaybetmesi, déviz cinsinden borglarin geri 6deme ma-
liyetini yukseltir ve biitge Uizerinde ilave baski yaratir.

Borg¢lanmanin Faiz Yapisi

Kamu borcunun sabit faizli ve degigken faizli olarak nasil dagildigini gosterir.
Sabit faizli borglar, vade boyunca 6denecek faizin dnceden belli olmasi

e —
Sayfa 115



Kuresel Mali Gelismeler
]

sayesinde bitgede 6ngoriilebilirlik ve istikrar saglar. Buna karsilik, degisken
faizli borglarin payinin yiiksek olmasi, 6zellikle kiiresel faiz oranlarinin yiik-
seldigi donemlerde borg servis maliyetini artirarak biitge iizerinde ek baski
yaratir. Bu nedenle faiz yapisi dengesi, bor¢ yonetiminin risk seviyesini direkt
etkiler.

Kamu Borg Stoku / Toplam Yurtigi Tasarruflar Orani

Devletin borg stokunun, ilke icinde yaratilan tasarruflarla ne dl¢lide finanse
edilebildigini gosterir. Oranin yiksek olmasi, i¢ tasarruflarin borcu karsila-
mada yetersiz kaldigini ve dis finansmana olan bagimlihigin arttigini gosterir.

Net Kamu Borcu

Briit kamu borcundan, devletin elindeki mali varlklarin diisiilmesiyle hesap-
lanir. Bu gosterge, devletin gergek borg yiikiinii ve ekonomiye binen net yii-
kiimlalagi daha dogru yansitir.

Ozel borglarinin temel gdstergeleri sunlardir:
Ozel Sektér Borcu / GSYH Orani

Sirketlerin ve hane halkinin toplam borglarinin iilke ekonomisinin blyikla-
gline, yani GSYH oranini ifade eder. Bu gosterge, 6zel sektoriin ekonomiye
kiyasla ne kadar borglu oldugunu ortaya koyar. Oranin yiiksek olmasi, 6zel
sektoriin borg yukiinin agirlastigini ve olasi ekonomik veya finansal soklara
karsi daha kirilgan hale geldigini gosterir.

Kisa Vadeli Dis Borg / Toplam Dis Borg Orani

Bir Gilkenin veya 6zel sektoriin dis borglarinin ne kadarinin kisa vadede 6den-
mesi gerektigini gésterir. Bu oran, borglarin vade yapisina isik tutarak refi-
nansman riskini 6lger. Oranin yliksek olmasi, borglarin kisa sire icinde gev-
rilmesi veya ddenmesi gerektigi anlamina gelir ve bu durum o6zellikle doviz
kuru dalgalanmalari veya kiiresel finansal kosullarin sikilastigi donemlerde
kirilganhgi artirir.
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Borg Servisi / ihracat Gelirleri Orani

Firmalarin dis bor¢ 6demelerini elde ettikleri ihracat gelirleriyle kargilama
glicini olger. Oranin yiksek olmasi, ihracat gelirlerinin bor¢ 6demelerine
yetmeyebilecegini gdstererek édeme baskisini artirir. Dlsiik olmasi ise fir-
malarin dis borglarini gelirleriyle daha rahat karsilayabildigine isaret eder.

Borg / Ozsermaye Orani (pebt-to-Equity Ratio)

Firmalarin borglarinin ézkaynaklarina oranini gosterir. Yiiksek bir oran, fir-
manin 6zsermayesine kiyasla ¢ok fazla borgla ¢alistigini, dolayisiyla finansal
kirilganhginin arttigini ortaya koyar.

Borg / Varlik Orani (Debt-to-Asset Ratio)

Borglarin firmalarin toplam varliklarina oranidir. Bu oran, varliklarin ne ka-
darinin borgla finanse edildigini gosterir. Oranin ylksek olmasi, sirketin bi-
yik 6lglide borca dayali bayladagina gosterir.

Faiz Karsilama Orani (Interest Coverage Ratio)

Firmalarin elde ettigi faaliyet kariyla faiz 6demelerini ne 6lctde karsilayabil-
digini gosterir. Oranin 1’in altina diismesi, firmanin faiz 6demelerini kariyla
karsilayamadigi ve finansal agidan riskli bir durumda oldugu anlamina gelir.

Déviz Cinsi Borg / Toplam Borg Orani

Firmalarin borglarinin ne kadarinin yabanci para cinsinden oldugunu goste-
rir. Bu oran yikseldikce, sirketlerin déviz kuru dalgalanmalarina karsi kiril-
ganligi artar. Dusik oran ise kur soklarinin etkisinin sinirli kalacagini gosterir.

Kredi / Gelir Orani

Ozellikle hanehalki icin kullanilan bir géstergedir. Hanehalkinin toplam borg-
larinin yillik gelirlerine oranini ifade eder. Bu oran, borglanmanin tiiketiciler
Uzerindeki yukini ve gelirlerinin ne kadarinin bor¢ 6demelerine gittigini or-
taya koyar.
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Kredi / Tasarruf Orani

Hanehalki borglarinin sahip olduklari tasarruflara oranidir. Oranin yiiksek ol-
masl, borg ylkiiniin tasarruflara gore fazla oldugunu ve finansal dayanikhli-
gin dlstk oldugunu gosterir. Dlisiik olmasi ise olasi soklara karsi daha gigli
bir finansal yapiy ifade eder.

Devlet borglari ve makroekonomik etkileri

Devlet borglari, kamu harcamalarini finanse etmek (mali amag) veya ekonomik is-
tikrari saglamak (mali olmayan amag) amaciyla devletin édiing aldigi kaynaklari ifade
eder. Bu borglar, kisa vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamaktan uzun vadeli altyapi
yatirimlarini finanse etmeye kadar cesitli amaclarla kullanilabilir. Kamu borglari,
yalnizca devletin mali durumunu degil, ayni zamanda iilke ekonomisinin genel
saghgini ve makroekonomik dengeleri de dogrudan etkiler.

Mali amag, devlet nakit akisini ydonetmesidir. Buna gore, (i) bitce
acigini finans etmek, (ii) kisa vadeli likidite saglamak ve (iii) faiz ve
anapara 6demelerini karsilamak mali amag kapsamindadir.

Mali olmayan amag, bor¢lanmanin finansman gerekliliginden ziyade, eko-
nomik ve sosyal politikalar desteklemesidir. Buna gore, (i) ekonomik bi-
yimeyi desteklemek, (ii) kriz donemlerinde talep yaratmak, ve (iii) top-
lumsal ve sosyal hedefleri gozetmek mali olmayan amag kapsamindadir.

Borglarin ekonomiye etkileri olumlu ve olumsuz boyutlar igerir. Olumlu etkiler
arasinda, kamu harcamalarinin sirdirulebilir sekilde finanse edilmesi ve borg
yoluyla yapilan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi desteklemesi yer alir. Ozellikle
resesyon (daralma) donemlerinde devlet borglanmasi, talep yaratici bir arag ola-
rak ekonomiyi canlandirabilir (gimendorf & mankiw, 1999). Ayrica borglanma, altyapi, egi-
tim veya saglik gibi uzun vadeli kalkinma projelerinin gergeklestirilmesini mim-
kin kilar.

Ote yandan, borg stokunun yiiksekligi veya borg servis yiikiiniin artmasi, biitce
Uzerinde baski yaratir. Faiz ve anapara geri ddemeleri, kamu gelirlerinin 6nemli
bir kismini tikettiginde, egitim, saghk veya altyapi gibi diger harcama
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kalemlerine ayrilacak kaynaklar azalir. Bu durum, toplumsal maliyetler olarak
kendini gesitli sekillerde gosterir. Oncelikle, egitim harcamalarinin kisitlanmasi,
nitelikli insan kaynadinin yetismesini engeller ve uzun vadede isgticii verimliligini
diisiiriir. Saghk harcamalarinin azalmasi, toplumun genel saglik diizeyini olum-
suz etkiler ve saghk hizmetlerine erisimde esitsizlikleri artirir. Altyapi yatirimla-
rinin yetersizligi ise ulagim, enerji ve iletisim gibi kritik sektorlerde verimliligi
azaltir ve ekonomik biiyiimeyi sinirlayabilir.

Ayrica, bu durum toplumsal esitsizligi artirabilir, cinki diistk gelirli kesimler
kamu hizmetlerinden daha fazla yararlanir ve vergi basta olmak lizere diger ke-
sintiler onlari daha ¢ok etkiler. Uzun vadede, kamu borglarinin yiiksekligi ve borg
servisinin oncelikli hale gelmesi, ekonomik firsat maliyetini yiikseltir ve toplu-
mun refah seviyesini dUsUrir geinhart & rogoff, 2010). u N€denle, yliksek borg ve yogun
borg servisi, sadece mali degil, ayni zamanda sosyal ve ekonomik maliyetler ya-
ratir.

Devlet borglari ayrica finansal piyasalar izerinde de etkilidir. Bor¢lanma ihtiya-
cinin yiiksek olmasi, faiz oranlarini artirabilir ve 6zel sektor yatirnmlarini sinirla-
yabilir; buna diglama (crowding out) etkisi denir (eimendorf & Mankiw, 1999). Deviz Cinsin-
den borglarin ylksekligiyse kur riskine ve finansal kirilganliga yol agabilir.

Dislama etkisi, kamu borglanmasinin 6zel sektor yati-
rimlarini sinirlamasi durumunu ifade eder. Devlet
borglandiginda, piyasada daha fazla kredi talebi olusur
ve bu durum faiz oranlarini yiikseltebilir. Faiz oranlari-
nin yikselmesiyse 6zel sektoriin kredi bulmasini zor-
lastirir veya kredi maliyetini artirir. Sonug olarak, 6zel
sektor yatinmlari kisitlanir ve kamu harcamalari 6zel
sektor faaliyetlerinin 6nline gegmis olur.

Sonug olarak, devlet borglari makro ekonomik dengeyi sekillendiren kritik bir
unsurdur. Borg yénetimi ve surdirulebilirlik politikalari hem ekonomik biyime
hem de mali istikrar agisindan ciddi 6neme sahiptir. Borglarin dogru planlan-
masi, finansal krizleri dnlemede ve kalkinmayi desteklemede 6nemli bir aractir.
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Ozel sektor borglanmasi ve finansal riskler

Ozel sektdr borglanmasi, sirketlerin ve hane halkinin yatirrm yapmak, isletme
sermayesini finanse etmek veya tiiketim ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kredi
ve diger borglanma araglarini kullanmasini ifade eder. Modern ekonomilerde
ozel sektor borglanmasi, 6z sermayeye bir tir alternatif oldugundan ve yetersiz
sermaye birikiminden kaynaklanan engelleri asma imkani verdiginden ekono-
mik blytime ve kalkinmanin énemli bir kaynagi olarak gorillr (cecchetti, Mohanty, &
zampolii, 2011). Ancak borglanmanin seviyesinin ve yapisinin yoénetilmemesi, finan-
sal risklerin artmasina ve ekonomik istikrarin bozulmasina da yol agabilir.

Ozel sektér borglarinin makro ekonomik etkileri, borcun vade, faiz ve déviz
kompozisyonuna bagli olarak degisir. Kisa vadeli borglarin yiiksek olmasi, refi-
nansman riskini artirir; yani borglarin vadesi geldiginde sirketlerin veya hane
halkinin yeni kredi bulamamasi finansal kriz riskini ylkseltir. Doviz cinsinden
borglarsa kur dalgalanmalarina karsi kirilganlik yaratir. Ozellikle GOU’lerde dé-
viz kuru oynakligi, sirketlerin borg servis kapasitesini olumsuz etkileyebilir (wmr,

2019).

Borg servis kapasitesi, bir borglunun mevcut gelir veya
nakit akisiyla faiz ve anapara 6demelerini ne kadar rahat
karsilayabilecegini gosteren bir kavramdir.

Finansal riskler yalnizca makro diizeyde degil, mikro diizeyde de 6nemlidir. Sir-
ketlerde (borg / 6zsermaye) oraninin yiiksek olmasi, finansal kirilganhgi artirir
ve yatirimci giivenini azaltir. Faiz karsilama oraninin disiik olmasi, borglanma-
nin sirdiiriilebilirligini tehlikeye sokar. Hanehalki borglanmasinda ise gelirleri-
nin 6nemli bir kisminin bor¢c ddemelerine gitmesi, tiketimi kisitlayabilir ve eko-
nomik bliylime lizerinde baski olusturabilir.

Borglanmanin siirdiiriilebilirligi, cevresel sirdurilebilirlikten farklidir.
Buna gore, bir borglunun (devlet, sirket veya hanehalki) mevcut ve ge-
lecekteki gelirleriyle borglarini uzun vadede sorunsuz bir sekilde 6de-
yebilme kapasitesini ifade eder. Eger borg servisi yika gelirleri agarsa,
yeni borglanma olmadan édemeler yapilamaz ve borglunun finansal
durumu kirilganlasir. Buna stirdiriilemez borglanma denir.
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Ayrica, 6zel sektor borglanmasinin asiri artmasi, finansal sistemde zincirleme
riskler yaratabilir. Bankalar ve finansal kurumlar borglulara yogun bir sekilde
kredi verirken, geri 6demelerde aksama olmasi durumunda finansal istikrar teh-
dit altina girebilir (cecchettiet al, 2011). Bu durum hem yerel hem de kiresel diizeyde
ekonomik krizlere yol acabilir. Oyle ki, yakin tarihteki bazi krizler bor¢lanma
merkezlidir.

Sonug olarak, 6zel sektor borglanmasi da en az kamu borglanmasi kadar ekono-
mik blylme ve yatirimlar icin dnemli bir aracgtir. Boyle olmakla birlikte, aynen
kamu borg¢lanmasinda oldugu gibi borg yonetimi ve risk denetimi kritik 6Gneme
sahiptir. Borg seviyesinin makul sinirlar icinde tutulmasi, vade ve faiz yapisinin
dengeli olmasi ve doviz risklerinin yénetilmesi, finansal riskleri azaltarak strdi-
rilebilir ekonomik biiyiimeyi destekler.

Siirdiriilebilir finansin temel ilkeleri

Surdurulebilir finans, ekonomik bliyiimeyi desteklerken gevresel, sosyal ve yo-
netisim (ESG) faktorlerini dikkate alan finansal uygulamalari ifade eder. Amag,
kisa vadeli karin 6tesinde, uzun vadeli ekonomik istikrar ve toplumsal refahi sag-
lamaktir. Strdirdlebilir finansin temel ilkeleri sunlardir:

ESG raporlari, sirketlerin veya kurumlarin Cevresel (environmental),
Sosyal (social) V€ YOnetisim (governance) Performanslarini seffaf bir
sekilde agikladigi raporlardir. Bu raporlar, sadece finansal so-
nuglar degil, ayni zamanda sirketin ¢evreye, topluma ve ku-
rumsal yonetisime olan etkilerini de degerlendirir.

Ekonomik siirdiriilebilirlik

Ekonomik sirdirulebilirlik, finansal kararlarin yalnizca kisa vadeli kari degil,
uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi ve istikrari desteklemesini ifade eder. Borg-
lanma ve yatirimlar, ekonomik sistemin kirilganligini artirmadan planlanma-
hdir. Ornegin, kamu borglarinin asir artmasi faiz 6demelerini yiikseltir ve
Ozel sektor yatirimlarini baskilar; bu nedenle borg¢ yonetimi uzun vadeli bi-
yumeyi gozeterek yapiimalidir. Benzer sekilde, 6zel sektor yatirimlarinda da
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kaynaklarin etkin kullanimi ve verimliligin artirlmasi, ekonomik sirdurile-
bilirligin temel unsurlarindandir.

Cevresel sorumluluk

Finansal kaynaklarin cevreye zarar vermeyen; masum (i projelere yonlen-
dirilmesi, stirdirulebilir finansin kritik bir ilkesi olarak éne gikar. Yatirimlarin
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, karbon ayak izi azaltimi ve dogal kay-
naklarin korunmasi gibi alanlarda yogunlasmasi hem gevresel riskleri azaltir
hem de uzun vadeli ekonomik deger yaratir. Ornegin bir sirketin fosil yakit
tabanli bir projeye yatirim yapmak yerine glines veya riizgar enerjisi projele-
rini finanse etmesi hem c¢evresel etkileri azaltir hem de gelecekte maliyet
avantaji saglar.

Karbon ayak izi, bir kisi, sirket, Grlin veya etkinligin atmosfere saldigi

sera gazlarinin (gzelikie co,) toplam miktarini 6lgen bir gostergedir. Ge-

nellikle ton cinsinden ifade edilir ve dogrudan veya dolayli emisyonlari

kapsar. Bir kisinin yillik otomobil kullanimi ve enerji tiilketimi karbon

ayak izini olusturur. Bir Grlinin Gretiminden nakliyesine kadar gegcen

slirecgte ortaya ¢ikan CO, miktari, Griinin karbon ayak izini belirler.

Karbon ayak izini azaltma hedefiyle uyumlu olarak daha genis kapsamli vergi
reformlarinin bir parcasi olan karbon vergisi ise ¢evresel sirdirilebilirligi
tesvik etmek ve iklim degisikligiyle miicadele etmek amaciyla tasarlanan
onemli ekonomik araglardan biridir. Fosil yakit kullanimindan kaynaklanan
karbondioksit (CO,) emisyonlarini azaltmak amaciyla uygulanan bu vergiler,
cevresel zararlarin fiyatlara yansitilmasi suretiyle ekonomik aktorleri daha
surdirilebilir Gretim ve tiketim tercihlerine yonlendirmeyi hedeflemekte-

dir (volal, 2025)-
Sosyal etki ve adalet

Sardurdlebilir finans, toplumun refahini artirmayi ve sosyal esitsizlikleri
azaltmayi hedefler. Finansal kararlar, is saghgi, glivenligi, toplumsal cinsiyet
esitligi, egitim ve sosyal hizmetler gibi alanlarda olumlu etkiler yaratacak
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sekilde planlanmalidir. Ornegin, hane halkina yénelik kredi programlarinin
diisuk gelirli gruplari destekleyecek sekilde tasarlanmasi, toplumsal dengeyi
gliclendirir ve ekonomik istikrara katkida bulunur.

Toplumsal cinsiyet esitligi, kadinlar ve erkekler arasinda firsat,
hak ve kaynaklara esit erisimin saglanmasidir. Bu kavram, yalnizca
yasal haklarin esitligini degil, egitim, is hayati, siyaset, saglik ve
sosyal hayatta esit firsatlarin sunulmasini da kapsar. Egitim ala-
ninda toplumsal cinsiyet esitligi, kiz ve erkek gocuklarin ayni kali-
tede egitim alabilmesini saglar. is hayatinda, kadin ve erkegin esit
ise esit Uicret almasi ve kariyer firsatlarinin adil dagitilmasi temel
hedefler arasindadir. Siyaset ve karar alma siireglerinde kadinlarin
temsilinin artirllmasi, toplumsal cinsiyet esitliginin dnemli bir gos-
tergesidir. Saglk ve sosyal haklar agisindan ise kadin ve erkegin
saglik hizmetlerine ve sosyal desteklere esit erisimi saglanmalidir.

Toplumsal cinsiyet esitligi, ekonomik bliyiime ve sosyal kalkinmayi des-
tekleyerek adalet ve kapsayiciligi gliglendirir ve strdirulebilir finans gibi
alanlarda kararlarin toplumsal etkilerini olumlu yénde etkiler.

Seffaflik ve hesap verebilirlik

Finansal islemlerin seffaf ve izlenebilir olmasi, strdirilebilir finansin temel
gerekliliklerinden biridir. Yatirimcilar ve paydaslar, kaynaklarin nasil kullanil-
digini ve risklerin nasil yonetildigini acik bir sekilde gérebilmelidir. Bu sayede
kétii ydnetim, yolsuzluk veya yanhs yatirim kararlarinin éniine gegilir. Orne-
gin bir sirketin ESG raporlarini diizenli ve dogrulanabilir sekilde paylasmasi
hem yatirimci glivenini artirir hem de uzun vadeli stirdirilebilirligi destekler.

Risk yonetimi ve dayaniklilik

Sardurilebilir finans, ekonomik, cevresel ve sosyal riskleri dikkate alarak ka-
rar alinmasini 6ngorir. Finansal sistemin dayaniklihgi, kriz donemlerinde ya-
sanabilecek olumsuz etkileri minimize edecek stratejilerle saglanir. Ornegin,
bir Glkenin borglanma ve yatirim kararlarini déviz kuru, faiz ve iklim riskle-
rini g6z 6niinde bulundurarak planlamasi, kriz anlarinda finansal istikrari ko-
rumasina yardimci olur.
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Uzun vadeli perspektif

Surdurdlebilir finans, kisa vadeli kazanglarin pesinden gitmek yerine, uzun
vadeli deger yaratmaya odaklanir. Borglanma ve yatirim kararlari, gelecek-
teki nesillerin ihtiyaclarini ve gevresel sinirlari dikkate alarak alinmalidir. Or-
negin bir altyapi projesi, yalnizca buglinkii ekonomik getirisini degil, 20-30
yil sonraki bakim maliyetlerini ve gevresel etkilerini de hesaba katacak se-
kilde planlanmalidir. Bu yaklasim hem ekonomik hem de sosyal ve gevresel
surdiralebilirligi saglar.
Katki: Ekonomik siirdiiriilebilirlik ve biiyiime iizerine elestirel yaklasim

Yukarida bahsedildigi lizere, ekonomik siirdirilebilirlik genellikle uzun vadeli ve istik-
rarli blyUime olarak yorumlanir. Hedef, borg yonetimi ve yatirimlarin ekonomiyi kisa va-
deli soklara karsi korurken, yillik anlaml bir biiyime orani yakalamasidir. Amag sadece
buglinki tiiketimi finanse etmek degil, gelecekte de ekonomik kapasitenin korunmasini
saglamaktir. Ancak, strekli biiyime hedefi elestirilebilir. Zira;

e Kaynaklar sinirhdir; stirekli bliyime talebi dogal kaynaklarin tiiketim hizini artirir.
e Eneriji, su, toprak ve biyolojik gesitlilik Gizerindeki baski artar.
e Karbon emisyonlari ve gevresel bozulmalar hizlanabilir.

Bu noktada klasik blylime odakl stirdirilebilirlik anlayisi, ekolojik sinirlari goz ardi et-
mis olur ve kisa vadeli ekonomik kazanimlar ile uzun vadeli gevresel strdirilebilirlik
arasinda geliski yaratir. Buna gore, su ¢ikarimlari yapilabilir:

e Biiyiime tek basina yeterli degildir: Sadece GSYH artisi, ekonomik siirdiirilebilirli-
gin gostergesi olarak kullanilamaz. Kaynak verimliligi ve ¢evresel etkiler de hesaba
katilmalidir.

o Nitelikli biiyiime gerekli: Ekonomik faaliyetlerin gevresel ve sosyal etkileri mini-
mize edilmeli; yesil ve déngiisel ekonomi gibi modeller 6n plana gikariimalidir.

e Sabit biiyiime modeli sorgulanmali: Sonsuz biiyiime varsayimi yerine, sinirli kay-
naklarla dengeyi koruyacak modeller gelistirilmelidir.
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Dongiisel ekonomi ve siirdiiriilebilir yatirim araglari

Donglisel ekonomi, geleneksel dogrusal ekonomi modeline bir alternatif olarak
gelistirilmis bir yaklasimdir. Dogrusal ekonomide liretim ve tiiketim;

“Uretilir - kullanihr = atilir”

dongisiine dayanir; kaynaklar tek seferlik kullanilir ve atiklar ¢evreye birakilir.
Bu yaklasim, kisa vadeli ekonomik kazang saglasa da dogal kaynaklarin hizla ti-
kenmesine ve gevresel kirliligin artmasina yol agar.

Déngiisel ekonomi, kaynaklarin verimli kullanilmasini ve atiklarin minimuma
indirilmesini hedefler. Uriinler miimkiin oldugunca uzun siire ekonomide kalr,
geri doniisiim, yeniden kullanim ve onarim siiregleri 6ncelikli hale gelir. Bu mo-
del hem cevresel hem de ekonomik siirdirilebilirligi destekler (geissdoerfer, savaget,
Bocken, & Hultink, 2017). Ornegin, bir Giretim siirecinde yan Griinlerin yeniden degerlen-
dirilmesi veya elektronik cihaz parcalarinin baska trlnlerde kullaniimasi tipik
uygulamalardir.

Siirdiiriilebilir yatirnm araglari, dongiisel ekonomi prensipleriyle uyumlu proje-
lere sermaye yonlendiren finansal Grlnlerdir. Basta yesil tahviller olmak Uzere,
mavi tahviller, sosyal tahviller, siirdiiriilebilirlik tahvilleri ve gegis tahvilleri
surdirdlebilir finansman araglaridir. Bu araglar, yatirnmcilarin yalnizca finansal
getiri elde etmesini degil, ayni zamanda gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kri-
terlerine de katki yapmasini saglar. Boylece sermaye piyasalari, iklim degisikli-
giyle miicadele, ¢evresel kaynaklarin korunmasi ve toplumsal refahin artiriimasi
icin etkin bir mekanizma haline gelir (flammer, 2021). GUnimUiziin yeni finansman
araci olan bu tahviller kisaca su seklide ele alinabilirler:

Yesil Tahvil

Cevresel faydalari olan projelerin finansmanina tahsis edilen borglanma
araclaridir. Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, atik yonetimi, stirdtrulebilir
ulasim gibi projeleri destekler. Ancak heniiz yesil tanimina dair kiresel
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Olcekte kabul gormis ortak bir standart yoktur. Yesil tahviller stirdirilebilir
finansmanin adeta temsilcisi gibidir.

Mavi Tahvil

Deniz ekosistemlerini ve su kaynaklarini korumaya yonelik projeleri finanse
eden tahvillerdir. Deniz kirliligini azaltma, strdurilebilir balikgilik, kiyr eko-
sistemlerini koruma gibi hedeflere yéneliktir. ilk kez 2018’de ihra¢ edilmistir.

Sosyal Tahvil

Elde edilen gelirler sosyal fayda saglayan projelere aktarilir. Egitim, saglk,
uygun fiyatl konut, istihdam yaratma ve sosyal esitsizlikleri azaltma projeleri
bu kapsamda degerlendirilebilir. Toplumsal kalkinmayi destekler.

Siirduriilebilirlik Tahvili

Hem cevresel hem sosyal projeleri ayni anda finanse etmeyi amaglayan hib-
rit tahvillerdir. Bu nedenle hem yesil hem de sosyal tahvil niteliklerini birles-
tirir. Daha genis bir etki alani sunarlar.

Gegis Tahvili

Karbon yogun sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin daha dislik karbonlu
Uretim yontemlerine gecisini desteklemek icin gelistirilmistir. Komiirden do-
gal gaza, fosil yakitlardan yenilenebilir enerjiye gecis gibi ara asamalar fi-
nanse ederler.

Sonug olarak, stirdirtlebilir yatirnm araglari yalnizca finansal piyasalarda yeni bi-
rer Grin degil, ayni zamanda kiresel dlgekte yesil donlisimiin ve dongiisel eko-
nominin en 6nemli kaldiraglaridir. Yesil, mavi, sosyal, stirdirilebilirlik ve gegis
tahvilleri sayesinde sermaye, kisa vadeli kazanglarin 6tesine gegerek uzun vadeli
cevresel ve toplumsal faydalara yonlendirilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin
risk-getiri dengesi yaninda ESG kriterlerini de dikkate almalarini zorunlu kilar-
ken, finansal sistemin siirdlrllebilir kalkinma hedeflerine hizmet eden stratejik
bir ara¢ haline gelmesini saglamaktadir.
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Degerlendirme

Bu bélimde kiresel borglanma ve surdiirilebilir finans kapsamli sekilde ele alin-
mistir. Oncelikle borglanmanin tanimi, 6lgiim gdstergeleri ve devlet ile 6zel sek-
tor agisindan farkh amaglari agiklanmis; kamu borglarinin biitge agigini kapatma
ve bliyiimeyi destekleme gibi olumlu yonleri ile faiz yuku, crowding-out etkisi ve
sosyal harcamalarda kisit yaratmasi gibi olumsuz etkileri ortaya konmustur. Ozel
sektér borglanmasinin yatirimlari ve tiiketimi destekleyici roltinin yani sira fi-
nansal kirilganliklari artiran riskler tasidigi vurgulanmistir.

Bolliimin devaminda sirdirilebilir finansin temel ilkeleri olan ekonomik stirdi-
rilebilirlik, cevresel sorumluluk, sosyal etki, seffaflik, risk yénetimi ve uzun va-
deli perspektif Gzerinde durulmustur. ESG kriterlerinin sermaye piyasalarinda
onem kazandigi, dogrusal ekonomi modeline alternatif olarak dongisel ekono-
minin kaynak verimliligi ve atik azaltimi sagladigi agiklanmistir. Boylece metin,
borglanma - ekonomik biyime — strdirilebilirlik iliskisini biitincdl bir bakisla

degerlendirmistir.
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8. Bolim

Uluslararasi Finansal Kurumlar ve
Regiilasyonlar

Kiresel finansal sistem, yalnizca piyasa dinamikleriyle degil, ayni zamanda ulus-
lararasi kurumlar ve regilasyonlarla sekillenmektedir. Ekonomik krizlerin 6nlen-
mesi, finansal istikrarin korunmasi ve kalkinmanin desteklenmesi icin olusturu-
lan bu yapilar, diinya ekonomisinin isleyisinde kritik roller tstlenir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (IBRD) gibi kurumlar, tlkelerin makroekono-
mik istikrarini saglamak ve kalkinma projelerini finanse etmek icin faaliyet gos-
terirken; Basel Il ve Dodd-Frank gibi diizenlemeler, finansal piyasalarin seffaf-
hgini ve glvenilirligini artirmayi hedefler. Uluslararasi finansal kurumlar ile ki-
resel regiilasyonlar arasindaki etkilesim hem devletlerin hem de 6zel sektoriin
ekonomik kararlarini dogrudan etkileyen temel unsurlardan biridir.

Regiilasyon, bir llke veya kurum tarafindan belirlenen kurallar, stan-
dartlar ve sinirlamalar anlamina gelir. Amag, ekonomik, sosyal veya
cevresel alanlarda diizeni saglamak ve riskleri azaltmaktir. Regiilas-

yon, kontrol ve denetim igin konulan kurallar bitiini olarak da verile-

bilir. Finans sektoriinde bankalarin sermaye yeterliligini belirleyen ku-
rallar, gevre alaninda fabrikalarin emisyon sinirlari ve ilag sektoriinde
Uiretim ve satis standartlari gibi diizenlemeler 6rnek verilebilir.

Basel lll, uluslararasi bankacilik sisteminde finansal istikrari gli-
lendirmek icin gelistirilen bir regiilasyon ve sermaye yeterliligi
standartlar setidir. 2008 kiiresel finans krizinden sonra Basel
Komitesi tarafindan hazirlanmistir. Amag, bankalarin krizlere da-
yanikliigini artirmak ve sistemik riskleri azaltmaktir.
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Sistemik risk, bir finansal kurum, sektor veya piyasadaki sorunun tim

finansal sistemi olumsuz etkileme ihtimali anlamina gelir. Yani, bir

banka veya kurum iflas ederse, bunun zincirleme etkisi tim ekonomi

ve finansal piyasalari sarsar. Yatirimcilar portfoy cesitlemesi yaparak

sistemik riskleri azaltamazlar. Sistemik riskler, “blytik ¢okis riski”

veya “tim sistemi tehdit eden risk” olarak da ifade edilebilir.

Dodd-Frank, 2010 yilinda ABD’de gikarilan ve finansal sistemi
daha giivenli hale getirmeyi amaglayan kapsamli bir regiilasyon
paketidir. Amag, 2008 finansal krizinden sonra bankalari ve finan-
sal piyasalari daha saglam hale getirmek ve tiiketiciyi korumaktir.
Bu regiilasyonlarin kapsaminda bankalarin riskli faaliyetlerini sinir-
lamak, tuketici finansal Griinlerini denetlemek, sistemik risk tasi-
yan buyuk finansal kurumlari siki denetim altinda tutmak ve tiirev
piyasalarini seffaf hale getirmek yer almaktadir.

Tiirev lriin piyasasi, degerini baska bir varliktan alan finansal Grin-
lerin (ttrevlerin) alinip satildigi piyasadir. Tarev Uriinler; kendi de-
gerleri hisse senedi, doviz, emtia, faiz orani gibi temel bir varligin
degerine bagli finansal araglardir. Amag: riskten korunma (hedging),
spekiilasyon ve arbitrajdir. En bilinen tirev Grinler sunlardir: Va-
deli islemler (futures): Belirli bir tarihte ve fiyatta mal veya finansal
arag alim-satimlaridir. Opsiyonlar (options): Belirli bir fiyat ve tarihte
alma veya satma hakkidir. Swaplar (swaps): iki taraf arasinda nakit
akislarinin veya faiz/kur 6demelerinin takas edilmesidir.

Spekiilasyon, bir varligin fiyatinin gelecekte degisecegini tahmin ederek
kar amaciyla risk alarak yatirrm yapmak anlamina gelir. Ornegin, bir yati-
rimcinin altin fiyatlarinin yikselecegini distinerek altin satin almasi ve
sonrasinda fiyat yikselince kar etmek igin satmasi, spekilasyon islemi-
dir. Benzer sekilde kurunun diisecegini 6ngoren kisilerin déviz alim-sa-
timi yapmalari da 6rnek verilebilir. Spekilasyon risklidir ve fiyatin bekle-
nen yonde degismemesi halinde ciddi kayiplar dogurabilir.

Arbitraj, ayni varligin farkli piyasalardaki fiyat farklarindan yararla-
narak risksiz kar elde etme islemidir. Ornegin bir hisse senedi New
York borsasinda 100S, Londra borsasinda 102$ ise, yatirimci New
York’tan alip Londra’da satarak kar elde edebilir. Arbitrajda risk di-
suktlr, ctink fiyat farki aninda kazanca dondstr. Hiz ve teknoloji
onemlidir, ¢link fiyat farklari kisa stirede kapanir.
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Uluslararasi Para Fonu (IMF)

IMF, 1944 yilinda Bretton Woods Konferansr' nda kurulan Bretton Woods ikizle-
rinden biri olarak diinya finans sisteminde 6nemli bir rol Gistlenmistir (woods, 2006).
menin kurulus amaci, Il. Diinya Savasi sonrasinda ekonomik istikrari saglamak,
uluslararasi 6demeler dengesini diizenlemek ve kiiresel ekonomik biiyiimeyi
desteklemektir.

IMF, Gye (lkelerin déviz rezervlerini giiclendirmelerine, ddemeler dengesi agik-
larini gidermelerine ve ekonomik krizleri dnlemelerine yardimci olacak finansal
araglar sunar. Kurulusundan itibaren temel hedefleri; makro ekonomik istikra-
rin korunmasi, uluslararasi ticaretin desteklenmesi ve kiiresel ekonomik isbir-
liginin guglendirilmesi olmustur (goughton, 2001). GUinimiizde IMF, kriz donemle-
rinde kisa ve orta vadeli kredi destegi saglamak ve Uye (lkelerin uyguladigi poli-
tikalari danismanlhk yoluyla yonlendirmek gibi gérevleriyle 6ne cikar.

Kriz donemlerinde finansman destegi

IMF, ekonomik kriz yasayan tlkelerin finansal istikrarini korumak ve ulusla-
rarasi ddemeler dengesi sorunlarini g6zmek amaciyla finansman destegi sag-
lar. Bu destek, 6zellikle déviz rezervleri yetersiz olan ve dis bor¢ 6demele-
rinde gliclik yasayan Ulkeler icin kritik 6nem tasir. IMF’'nin sagladig kredi
programlari kisa ve orta vadeli olabilir, Gye Ulkenin krizden ¢ikis slirecinde
nakit akisini diizenlemesine ve temel kamu hizmetlerini siirdiirmesine ola-
nak tanir. Ornegin, bir tlke para biriminin hizli deger kaybi veya finansal pi-
yasalarda panik yasandiginda, IMF'den saglanan finansman, piyasa givenini
yveniden tesis etmek ve ekonomik ¢okiisii dnlemek i¢in kullanilir.

IMF, bu siirecte sadece kredi vermekle kalmaz; ayni zamanda ekonomik re-
formlarin planlanmasina ve uygulanmasina da destek saglar. Boylece kriz d6-
nemlerinde mali istikrari saglamakla kalmaz, ayni zamanda tlkelerin uzun
vadeli buyime ve siirdirilebilir kalkinma hedeflerini de destekler. Lakin gii-
nimuzde IMF'den yardim istenmesi, Ulkenin mali agidan zor durumda ol-
dugu olarak yorumlanir ve “ekonomik olarak kirilgan” olarak algilanir.
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Politika kosullulugu ve elestiriler

IMF’den finansman destegi alan lkeler, genellikle belirli ekonomik reform-
lari uygulamak zorundadir. Bu reformlar “kosulluluk” olarak adlandirilir ve
kamu harcamalarinin kisiimasi, vergi politikalarinin yeniden diizenlenmesi,
para politikasinin sikilastiriimasi ve yapisal reformlari icerebilir. Amag, tlke-
nin mali ve ekonomik istikrarini kisa vadede saglamak ve krizlerin tekrarlan-
masini 6nlemektir.

Yapisal reformlar, bir tilkenin ekonomik, sosyal veya kurumsal yapisini
uzun vadede iyilestirmeye yonelik koklu degisikliklerdir. Ekonominin te-
mel kurallarini ve isleyisini gliglendiren reformlar olarak da verilebilir.
Vergi sisteminin sadelestiriimesi ve gelir artirici 6nlemler, emek piyasa-
sinin esnek hale getirilmesi, kamu kurumlarinin etkinliginin artiriimasi
ve bankacilik sisteminin denetlenmesi ve gliglendirilmesi IMF tarafindan
talep edilen reformlarin basinda gelir. Amag, bliylime, istikrar ve reka-
bet glicinu artirmak, krizlere dayaniklilig yiikseltmektir.

Ancak IMF’'nin kosulluluk politikalari uzun vadede tartismalara yol agmistir.
Elestirmenler, bu reformlarin ézellikle GOU’lerde issizlik, yoksulluk ve sosyal
huzursuzlugu artirabilecegini belirtmektedir (vreeland, 2003). Ornegin, kamu har-
camalarinin kisilmasi saglik ve egitim gibi alanlarda olumsuz etkilere yol aga-
bilir. Ote yandan savunucular, IMF’nin reformlarinin mali disiplin ve siirdii-
rilebilir blyime icin gerekli oldugunu vurgular.

Mali disiplin, bir devletin veya kurumun gelir ve gider-
lerini kontrol altinda tutarak, biitce hedeflerine uygun
hareket etmesi anlamina gelir. Yani: (i) harcamalarin
planh ve strdurilebilir olmasi, (ii) gelirlerin etkin se-
kilde toplanmasi, (iii) borglanmanin makul seviyelerde
tutulmasi, ve (iv) butge agigl ve kamu borcunun yone-
tilebilir sinirlar igcinde kalmasidir. Amag, ekonomik is-
tikrari korumak ve finansal kriz riskini azaltmaktir.

Yakin donemde IMF'den finansman destegi alan lkelere ait bilgiler ve des-
tegin alinma nedenleri sunlardir:
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Tiirkiye, 1994: Yiiksek enflasyon (yi.qe 125,5 Ve kamu borcundaki artisin sebep
oldugu kriz nedeniyle Tirkiye, 1994’te yasadig finansal istikrarsizlik sira-
sinda IMF'den 235,5 milyon USD kisa vadeli finansman destegi almistir. Bu
destek, llkenin likidite sorunlarini hafifletmeye ve ekonomik istikrari koru-
maya yardimci olmustur.

Meksika, 1994: Peso krizi nedeniyle Meksika, IMF'den 17,8 milyar USD kredi
alarak doviz rezervlerini gliclendirmis ve ekonomik istikrari saglamaya calis-
mistir.

Tiirkiye, 1999: Marmara Depremi sonrasi Tlrkiye, altyapi yapimi ve acil fi-
nansman ihtiyaci nedeniyle IMF'den yaklasik 501 milyon USD destek almis-
tir. Bu finansman, yeniden yapilanma stirecinde kritik rol oynamistir.

Turkiye, 2001: Bankacilik sektérii ve finansal istikrarsizlik sorunlari nede-
niyle Tarkiye, IMF’'den 11,4 milyar USD kredi almistir. Bu destek, enflasyo-
nun dusdrilmesi ve kamu maliyesinin iyilestirilmesini saglamistir.

Arjantin, 2001: Ekonomik kriz ve d6viz rezervi yetersizligi nedeniyle Arjantin,
IMF'den 39,7 milyar USD tutarinda bir program cercevesinde destek gor-
mustur.

izlanda, 2008: Bankacilik sektdriiniin ¢cékmesi lizerine izlanda, IMF’den 2,1
milyar USD tutarinda acil finansman destegi almistir. Amag, bankacilik siste-
mini stabilize etmek ve ekonomik toparlanmayi hizlandirmak olmustur.

Yunanistan, 2009: 2009 kiresel finansal krizinin ardindan Yunanistan, bitce
acig1 ve yiiksek kamu borcu nedeniyle ciddi bir ekonomik kriz yasamistir.
IMF, Avrupa Merkez Bankasi ve Avrupa Komisyonu ile birlikte Yunanistan’a
Ucll bir kurtarma paketi (bailout) sagladi.

Portekiz, 2011: Avrupa borg krizi sirasinda Portekiz, 78 milyar Euro kredi ala-
rak kamu maliyesini dizeltmis ve yapisal reformlari uygulamistir.

Arjantin, 2018: Doviz rezervi yetersizligi ve yiiksek enflasyon nedeniyle tlke,
IMF'den 57 milyar USD kredi alarak ekonomik istikrari hedeflemistir.
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Diinya Bankasi

IMF gibi Dlinya Bankasi da, Il. Dinya Savasi sonrasinda, 1944 yilinda Bretton
Woods Konferansi’'nda kurulmustur (woods, 2006). Baslangi¢ta amaci, savas son-
rasi llkelerin yeniden yapilanmasini desteklemek ve kalkinmayi tesvik et-
mektir. Diinya Bankasi, IMF’'nin aksine kisa vadeli likidite destegi degil, uzun
vadeli kalkinma ve yatirim odakli finansman saglar. IMF ekonomik istikrari
desteklerken, Diinya Bankasi ekonomik biiyiime ve kalkinmayi destekler.

Biiyiime ve kalkinma arasindaki farkliliklar

Ekonomik biiylime: Bir {ilkenin mal ve hizmet liretim kapasitesinin
artmasidir ve genellikle GSYiH artisi ile 6lciliir. Ekonomik biiyiime
sayisal bir kavramdir; Giretim miktarindaki artisi ifade eder, ancak

bu artisin toplumun refahina nasil yansidigina dair bilgi vermez.

Kalkinma: Sadece ekonomik bliylimeyi degil, ayni zamanda sosyal ve insani
gelisimi de kapsar. Kalkinma; egitim, saglik, gelir dagihmi, yasam standart-
lari ve gevresel strdirilebilirlik gibi alanlarda ilerlemeyi igerir. Yani kal-
kinma, ekonomik blylmenin toplumun refahini ve yasam kalitesini artira-
cak sekilde gerceklesmesini ifade eder. Ozetle, ekonomik biiyiime; miktarsal
artis, GSYiH 6lgiiti, kisa vadeli iken kalkinma; kalite ve refah artisi, sosyal
gostergelerle olgilir, uzun vadeli ve cok daha kapsamhdir.

Diinya Bankasl, duslk ve orta gelirli Glkelerde ekonomik biiyiimeyi destek-
lemek ve yoksullugu azaltmak amaciyla gesitli kalkinma projeleri ytrGtar.
Bu projeler, llkelerin altyapi, egitim, saglik, tarim ve ¢evre alanlarindaki te-
mel ihtiyaclarini karsilamaya yéneliktir. Ornegin, yol ve eneriji projeleri eko-
nomik faaliyetleri desteklerken, egitim ve saglik projeleri insan sermayesini
glclendirir. Tarim ve kirsal kalkinma projeleri, verimliligi artirarak sirdiri-
lebilir bliyimeyi tesvik eder.

Projelerin finansmani icin Diinya Bankasi farkli modeller kullanir:

¢ IBRD Kredileri (International Bank for Reconstruction and Development): Orta ge-
lirli Glkelere diisiik faizli ve uzun vadeli krediler sunar. Normalde, vade
uzadikea faiz orani yiikselir; ancak Diinya Bankasi bu kredilerde faizleri
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ozellikle diisiik tutarak ulkelerin uzun vadeli yatirimlarini desteklemeyi
amaglar. Bu sayede Ulkeler, altyapi ve kalkinma projelerini finanse eder-
ken asiri borg ylkuyle karsilagsmazlar.

o IDA Kredileri ve Hibeler (international Development Association): Dislik gelirli
tUlkeler igin faizsiz veya dusuk faizli krediler ve geri 6ddenmesi gerekmeyen
finansal destek 6zelligi tasiyan hibeler saglar.

e Teknik Yardim ve Danigsmanlik: Saglanan finansal destegin 6tesinde, ul-
kelerin projeleri basariyla uygulayabilmesi icin gereken bilgi, beceri ve
uzmanhk desteginin sunulmasidir.

o Ozel Sektor ve Ortak Finansman Mekanizmalari: Diinya Bankas/’nin il-
kelerdeki kalkinma projelerini desteklerken sadece kamu kaynaklarina
bagimli kalmayip 6zel sektor yatirimlarini da tesvik etme yaklagimidir.

Verdigi finansman destegi sayesinde Diinya Bankasi, lilkelerin kalkinma he-
deflerine ulagsmasini saglarken, projelerin stirdirilebilir ve uygulanabilir ol-
masina katkida bulunur.

Diinya Bankasi destegi alan bazi yatirim projeleri sunlardir (world sank, 2024):

Not: GAP ve Bura Projesi haricindeki projelerin tamami

2020’li yillarda gergeklesmis, glincel projelerdir.

Giineydogu Anadolu Projesi (GAP), Tiirkiye: Su kaynaklarini gelistirme,

tarimi destekleme, hidroelektrik enerji Gretimi ve bolgesel kalkinmayi

hizlandirma amacgh genis capl bir projedir. Diinya Bankasi bu projeye fi-
nansman ve teknik danismanlik saglamistir.

Bura Sulama ve Yerlesim Projesi, Kenya: Tana Nehri kiyisinda 6.700 hek-
tar sulama alani gelistirilmis; 5.150 fakir aileye yerlesim saglanmistir.

Erozyon ve Havza Yonetimi Projesi, Nijerya: Glneydogu Nijerya'daki
erozyon sorununu ele almayi ve kuzeydeki toprak bozulmasini azaltmayi
hedefleyen gevresel glivenligi artirici projedir.
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Lesotho Highlands Su Projesi, Lesotho: Lesotho’dan Gliney Afrika’ya su
temini saglayan proje; bazi koylerde olumsuz gevresel ve sosyal etkiler
yaratmistir.

Ludhiana Kanal Tabanli Su Temini Projesi, Hindistan: Sehre kanal tabanli
su temini saglayarak su altyapisini giiglendirme ve su kaynaklarini strd-
rllebilir sekilde yonetme projesidir.

Elektrik Acil Durum Projesi, Suriye: Suriye'nin elektrik altyapisini onar-
mayI! amaglayan 146 milyon dolarlk projedir.

Demiryolu Uzatma ve Modernizasyon Projesi, Irak: Umm Kasr Limani ile
Musul'u baglayan demiryolu hattinin modernizasyonu saglayan projedir.
Diinya Bankasi 930 milyon dolarlik finansman saglamstir.

Kritik Altyapi ve Hizmetlerin Yeniden insasi, Liibnan: Liibnan'daki kritik
altyapilarin ve kamu hizmetlerinin onarilmasi icin 250 milyon dolarlik fi-
nansman saglanmistir.

Tarimda Dijital Doniisiim Projesi, Cezayir: Tarim sektoriinde dijital tek-
nolojilerin entegrasyonu icin 100 milyon dolarlik kredi temin edilmistir.

Yesil ve iklime Dayanikli Altyapi Projesi, Banglades: Altyapi projelerinde
cevresel strdirilebilirligi artirmaya yonelik 200 milyon dolarlik finans-
man saglanmistir.

Akilli Kamu Hizmetleri Projesi, Endonezya: Kamu hizmetlerinin dijital-
lesmesini amaglayan 150 milyon dolarlik projedir.

Egitimde Dijital Erisim Projesi, Kamerun: Egitimde dijital araglarin kulla-
nimini artirmaya yonelik 120 milyon dolarlik kredi saglanmistir.

Yenilenebilir Enerji Projesi, Mozambik: Yenilenebilir enerji kaynaklarinin
gelistirilmesi icin 250 milyon dolarlik finansman temin edilmistir.

Altyapi ve Tarim Destek Projesi, Zambiya: Altyapi ve tarim sektorlerinde
kalkinmayi hedefleyen 300 milyon dolarlik projedir.

Sayfa 138



Kuresel Mali Gelismeler
]

Etkiler ve reform tartismalari

Diinya Bankasi’'nin gelismekte olan Ulkelere sagladigi krediler, hibeler ve tek-
nik yardimlar, uzun yillardir kiiresel kalkinma gilindeminin merkezinde yer
almistir. Ozellikle altyapi, egitim, saglik, enerji ve tarim alaninda yiritilen
projeler sayesinde bir¢ok Ullkede ekonomik biiyime desteklenmis, sosyal
gostergelerde iyilesmeler saglanmistir. Ornegin, yoksulluk oranlarinin diisii-
riilmesi, temiz su ve enerjiye erisimin artirilmasi, kadinlarin is giiciine katili-
minin tesvik edilmesi kurulusun dogrudan katkida bulundugu olumlu sonug-

lar arasindadir (wr, 2025).

Bununla birlikte, son zamanlarda Diinya Bankasi’nin etkileri Gizerine ciddi re-
form tartismalari da giindeme gelmistir. Elestirilerin basinda, kredilerin ¢o-
gunlukla kati sartlara baglanmasi gelir. Kamu harcamalarinin kisilmasi,
ozellestirmeler ve mali disiplin politikalari, bazi tilkelerde sosyal refahin za-
yiflamasina yol agmistir (gigiaiser, 2022). Ayrica, kalkinma projelerinin ¢evresel et-
kileri de tartismal olmustur. Buyik olcekli baraj veya sanayi altyapisi yati-
rimlari, kimi zaman yerel halkin yerinden edilmesine, ekosistemlerin zarar
gbérmesine neden olmustur.

Reform tartismalarinin bir diger boyutu da temsil ve karar alma siiregleridir.
Diinya Bankasi’'nda gelismis ulkeler, 6zellikle ABD ve Bati Avrupa llkeleri,
sermaye katkilarindan 6tirt daha yiiksek oy giiciine sahiptir. Bu durum, ge-
lismekte olan llkelerin gikarlarinin yeterince temsil edilmedigi yoniinde eles-
tiriler dogurmustur. Buna karsilik, son yillarda Diinya Bankasi, daha seffaf
karar alma mekanizmalari, sosyal ve cevresel standartlarin glglendirilmesi
ve iklim degisikligiyle micadeleye daha fazla kaynak tahsis etmistir.

Sonug olarak, Diinya Bankasi’nin kalkinma tzerindeki etkisi hem olumlu kat-
kilar hem de tartismali sonuglar icermektedir. Reform cagrilari, bu kurumun
yalnizca ekonomik biyiimeyi degil, ayni zamanda sosyal esitligi, cevresel str-
dirilebilirligi ve kapsayici kalkinmayi da gozeten bir yapiya evrilmesi gerek-
tigini vurgulamaktadir.

e —
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Maurice A. Odle’nin Politik Asamalar Tezi Penceresinden IMF ve Diinya

Bankasi Destekleri: Ulke Ornekleriyle Elestirel Bir Yaklasim

Politik Asamalar Tezi, esasen kamu harcamalarinin artisini tlkelerin siyasal ba-
gimsizlik siiregleriyle iliskilendirir. Buna gore kamu harcamalari somiirgecilikten
bagimsizliga uzanan lic asamada farkh 6zellikler gosterir. Lakin glinimiizde, bu
slireg yalnizca ulusal dinamiklerle degil, ayni zamanda IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararasi finansal kuruluglarin midahaleleriyle sekillenmektedir.

1. S6miirge Dénemi: Bu donemde kamu harcamalari, sémirgeci sirketlerin ¢I-
karlarini korumaya yonelik altyapi yatirnmlarina odaklanmigtir. Diinya Ban-
kasi’'nin erken dénem projeleri de bu gizgiyi sirdlirmustir. Hindistan (1950’ler—
1960’lar): Dlinya Bankasi destekli baraj ve enerji projeleri, kirsal kalkinmadan
¢ok sanayi ve dis ticaret altyapisina hizmet etmistir. Kalkinmaya katkisi tartis-
mali olsa da, sdmiirge sonrasi donemde Banka’nin miidahaleleri, tipki sémiir-
geci sirketler gibi “hammadde ve enerji aktarimina” oncelik vermistir.

1l. Yar1 Bagimsizlik Dé6nemi: Gegis doneminde (lkeler sanayilesme gabasina
girer, yabanci sermayeyi cekmeye calisir ve sosyal harcamalarini artirir.
Diinya Bankasi da bu donemde krediler saglamis ancak yapisal uyum politi-
kalariyla devletin sosyal harcamalarini kisitlamigtir. Turkiye (1980’ler—
1990’lar): Diinya Bankasi ve IMF destekli yapisal uyum programlari, mali di-
siplin ve Ozellestirmeyi sart kosmustur. Bu sliregte sanayi yatirimlarina yo-
nelik bazi destekler saglansa da, saglik ve egitim gibi sosyal harcamalar kisit-
lanmigtir. Bu durum, Odle’nin “gegis doneminde sosyal harcamalarin artigi”
ongorislyle gelismistir. Gana (1983 sonrasi): Diinya Bankasi destekli uyum
programlari, yabanci sermayeyi cekmek igin tarimda slibvansiyonlarin kaldi-
rilmasini zorunlu kilmig, bu da gida giivenligi sorunlarini artirmistir.

1ll. Bagimsizlik Dénemi: Bagimsizlik agamasinda kamu harcamalari hizla ar-
tar; devlet, KiT’ler ve kamu bankalari kurarak ulusal ekonomiyi insa et-
meye calisir. Ancak Dlinya Bankasi politikalari, bu siireci gogu zaman ter-
sine gevirmistir. Brezilya (1990’lar sonrasi): Devletin sanayi ve finans sek-
toriinde gligli bir rol Gstlenmesi beklenirken, Diinya Bankasi destegi daha
cok ozellestirme projelerine yonelmis, kamu isletmelerinin ¢ogu elden ¢i-
karilmistir. Bu siireg, Odle’nin ongordugii “bagimsiz ekonomiyi glglen-
dirme” amacinin aksine, ekonomiyi kiiresel sermayeye daha bagimli hale
getirmistir. Nijerya (2000’ler): Kamu fonlarinin ulusal kalkinmaya yénel-
mesi gerekirken, Diinya Bankasi kredileri daha ¢ok borg 6demelerine ve
mali disipline ayrilmistir. Enerji ve tarim projeleri desteklense de, kamu
iktisadi girisimlerinin gelistiriimesine izin verilmemistir.
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Ozetlemek gerekirse; IMF ve Diinya Bankasi destekleri cogu zaman iilkelerin
bagimsiz kalkinma hedeflerini sinirlandirmis, kamu harcamalarini uluslara-
rasi finansal sistemin dncelikleri dogrultusunda yonlendirmistir. Bu nedenle,
IMF ve Dunya Bankasi gibi digsal aktorlerin rolii dikkate alinmadan kamu har-
camalari ve kamu hizmetlerinin evrimini tam olarak anlamak olasi degildir.

Kiiresel finansal regiilasyonlar

2008 kiiresel finansal krizi, finansal sistemin kirilganliklarini ve diizenleme ek-
sikliklerini tim g¢iplakhigiyla ortaya ¢ikarmistir. Risk yonetimindeki yetersizlikler,
asiri finansal kaldirag kullanimi, gélge bankaciligin denetimsiz bliylimesi ve bi-
yik finansal kurumlarin “batamayacak kadar bilyiik” (too big to fail) algisi, siste-
mik riskleri artirmistir (acharya & Richardson, 2009). BU baglamda IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararasi dizenleyici kurumlar ve ulusal hiikiimetler, finansal istikrari
glclendirmek ve benzer krizlerin tekrarini dnlemek amaciyla kapsamli regiilas-
yonlar gelistirmislerdir. Bunlar arasinda en 6nemlileri giris kisminda kisaca degi-
nilen Avrupa merkezli Basel lll standartlari ve ABD merkezli Dodd-Frank Yasa-
sidir.

Finansal kaldirag, bir sirketin veya yatirimcinin borg kullanarak yatirm
yapma gliciinl artirmasi anlamina gelir. Yani 6zkaynaklarin yaninda borg
da kullanarak daha biiyiik yatirimlar yapabilme kapasitesidir. Eger bir
sirket borg kullanarak yatirim yaparsa, 6zkaynak ayni kalsa bile toplam
yatirim buyir. Bu da kari artirma potansiyeli tasir, fakat ayni zamanda
zarar riskini de biyitiir. Ornegin 1.000 TL dzkaynagi olan sirketin banka-
dan 2.000 TL borglanarak 3.000 TL yatirim yapmasi halinde [2.000/3.000
= 0,66] kaldirag vardir. Eger sirket yaptigi bu yatirim sonrasinda ylizde
20’den (600 TL) kar elde ederse, borg 6demeleri kolaylasir. Ancak yati-
rim zarar ederse, borcun 6denmesi zorlasir ve sirketin riski blyar.

Golge bankacilik, geleneksel bankalar gibi kredi verme, fon top-
lama ve yatirim yapma faaliyetleri yuriten ancak banka lisansina
sahip olmayan ve bankacilik denetimlerine tabi olmayan finansal

kurum ve araglar sistemine verilen addir. Hedge fonlar, para piya-
sasi fonlari, 6zel sermaye fonlari, menkul kiymetlestirme sirketleri,
repo piyasalari bahsedilen kurum ve araglar arasindadir.

e —
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Basel Ill standartlari ve bankacilik sektoriine etkileri

Basel I, Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan 2010 yilinda kabul
edilen ve kademeli olarak yirirlige giren bir diizenleme paketidir. Amaci,
bankalarin sermaye yeterliligini artirmak, likidite riskini azaltmak ve finansal
sistemin soklara karsi dayanikhihgini gliglendirmektir (gasei committee on Banking su-

pervision, 2011).

e Sermaye yeterliligi: Basel lll, bankalarin daha yiksek kalitede 6zkaynak
bulundurmasini zorunlu hale getirmistir. Bu ise bankalarin zararlari kar-
silayacak daha saglam bir sermaye yapisina sahip olmasini saglamistir.

o Likidite standartlan: Likidite karsilama orani ve Net istikrarli fonlama
orani getirilmistir. Bu standartlar, bankalarin kisa vadeli soklara ve uzun
vadeli fonlama ihtiyaclarina karsi direncli olmasini amaglamistir.

Likidite Kargilama Orani, bankalarin kisa vadeli yakumliiliiklerini
karsilayabilecek kadar yiiksek kaliteli likit varliga sahip
olup olmadigini 6lgen bir finansal orandir.

Net istikrarli Fonlama Orani, Bankalarin orta ve uzun vadede
istikrarli fon kaynaklarina sahip olup olmadigini dlger.

e Kaldirag orani: Bankalarin asiri bor¢glanmasini 6nlemek igin asgari bir
kaldirag orani yiizde 3 olarak belirlenmistir.

Basel lll diizenlemeleri, bankacilik sektoriinde sermaye yeterliligini artirmayi
hedefledigi icin sermaye maliyetlerinde artisa yol agmistir. Bu durum, dogal
olarak kredi maliyetlerine de yansimis ve borglanma kosullarini zorlastirmis-
tir. Ozellikle kiigiik ve orta élgekli bankalar, uyum saglamak icin gereken ek
maliyetler nedeniyle baski altinda girmis; rekabet giigleri sinirlanmistir. Ote
yandan, sistem genelinde seffaflik ve dayaniklilik artmis, bankalarin krizlere
karsi direngleri glglenmistir. Diger yandan bu dizenlemelerin 6zellikle
GOU’lerde kredi genislemesini kisitlayacagindan ekonomik biiyiimeyi olum-
suz etkileyecegi ileri strdlmustar.
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Dodd-Frank Yasasi ve kiiresel finans piyasalan

ABD’de 2010 yilinda kabul edilen Dodd-Frank Wall Street Reform ve Tiike-
ticiyi Koruma Yasasi, 2008 krizinin ardindan finansal sistemde kapsamli bir

reform olma 6zelligi kazanmistir (garth, prabha, & wihlborg, 2012).

Sistemik riskin azaltilmasi: Finansal istikrar Gézetim Konseyi (FSOC)
kurulmustur. Bu konsey, “sistemik olarak énemli” yani, ¢cokmesi tim
finansal sistemi etkileyebilecek biyiik bankalari ve finansal kurumlari
belirlemekte ve bunlari daha siki denetlemektedir.

Tiiketicinin korunmasi: Tiketici Finansal Koruma Biirosu (CFPB) kuru-
larak, bankalarin kredi karti, konut kredisi (mortgage) gibi Grilnlerde
musterilere daha net bilgi vermesi saglanmaktadir. Diizenleme saye-
sinde seffaflik ve tiiketici haklari daha gli¢li sekilde korunmaktadir.

Volcker kurali: Bankalarin kendi hesabina riskli ve spekiilatif yatirim
yapmasi sinirlandirilmistir. Amag, bankalarin mevduat sahiplerinin pa-
rasiyla yiksek riskli islemler yaparak kriz yaratmasini engellemektir.

Tirev piyasalarinin diizenlenmesi: Tezgah Ustli (OTC) tlrev islemle-
rinde daha fazla seffaflik saglanmis ve bu islemler icin merkezi bir takas
sistemi zorunlu hale getirilmistir. Boylece, bu riskli finansal islemlerin
denetlenmesi kolaylasmistir.

Tezgah listi tiirev islemleri, finansal araglarin borsa gibi
organize piyasalarda degil, iki taraf arasinda dogrudan
pazarlikla yapilan tiirev sézlesmeleridir.

Takas sistemi, finansal piyasalarda alici ve saticilar
arasindaki islemlerin givenli ve dizenli bir sekilde
tamamlanmasini saglayan mekanizmadir.

Dodd-Frank Yasasi ile ABD bankacilik sektéri daha siki denetime tabi tutul-
mus ve riskli faaliyetler sinirlandiriimistir. Tlketiciler icin koruma mekaniz-

malar giclendirilmis, kredi ve mortgage Urinlerinde seffaflik artirilmistir.
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Ancak yasalarin agiri karmasik ve maliyetli olmasi, 6zellikle kiigik finansal
kuruluslar icin ek yikler yaratmistir. Trump yonetimi déneminde bazi hi-
kiimler gevsetilmis olsa da temel diizenlemeler biyik 6l¢lide yirirlikte kal-
mistir.

Kiiresel finans piyasalarina genel etkiler

Basel Il ve Dodd-Frank regiilasyonlari, sadece ulusal sinirlar icinde kalmayip kii-
resel finansal piyasalari da dogrudan etkilemistir. Bunun baslica nedeni, ABD ve
AB’nin glicli kiresel aktorler olarak kiresel finansal sistem tizerindeki belirleyici
rolleridir. Olusan etkileri su sekilde 6zetlemek miimkiinddir:

o Kiiresel bankacilik uyum baskisi: Uluslararasi faaliyet gésteren bankalar,
farkh Glkelerin regtlilasyonlarina uyum saglamak zorunda kalmis, bu da ma-
liyetleri artirsa da seffafligi gelistirmistir.

o Likidite ve sermaye akimlari: Daha siki sermaye ve likidite kurallari,
GOU’lere ydnelen sermaye akimlarini sinirlandirmis ve bu iilkeler, bilyiime
finansman dengesini kurmakta zorlanmislardir.

¢ Finansal inovasyon ve golge bankacilik: Geleneksel bankaciliktaki siki du-
zenlemeler, finansal inovasyonu ve goélge bankaciligin biiyliimesini tesvik
etmis; diizenleyici otoriteler igin yeni risk alanlari dogurmustur.

o Kiiresel isbirligi ve gatismalar: Finansal regiilasyonlarin uyumlastiriimasi
icin G20, IMF ve Dlnya Bankasi gibi platformlarda isbirligi arttiriimistir. An-
cak ulusal gikarlar ve farkh ekonomik kosullar, diizenlemelerin homojen-
lesmesini sinirlandirmistir.

G20 (Group of Twenty), diinya ekonomisinde en etkili 19 ilke ile Avrupa

Birligi’nin bir araya gelerek olusturdugu uluslararasi bir forumdur.
Ozetle, Basel lll ve Dodd-Frank regiilasyonlari, finansal sistemin kirilganlklarini
azaltmada 6nemli adimlar atmigtir. Lakin bu diizenlemeler, maliyet-yarar den-
gesi, finansal inovasyon iizerine etkileri ve dzellikle GOU’lerin finansmana eri-
simi agisindan tartismalari beraberinde getirmistir.
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Uluslararasi standartlar ve gelecek perspektifi

Kuresel finansal sistem giderek daha karmasik ve birbirine bagimli hile gelmis,
bu durum uluslararasi standartlarin dnemini artirmistir. Finansal krizlerin 6nlen-
mesi, sistemik risklerin yonetilmesi ve piyasalarda glivenin saglanmasi igin ulu-
sal diizenlemelerin 6tesinde kiiresel koordinasyon gerekmistir. Bu baglamda Fi-
nansal istikrar Kurulu (FSB) gibi yapilar, finansal istikrarin korunmasinda ve ge-
lecekteki diizenlemelerin sekillendirilmesinde kritik bir rol oynar hale gelmistir.

Finansal istikrar Kurulu (FSB)

Finansal istikrar Kurulu (Financial Stability Board - FSB), 2009 yilinda G20 ta-
rafindan kiiresel finansal sistemi izlemek ve diizenleyici reformlari koordine
etmek amaciyla kurulmustur. FSB’nin temel gérevleri sunlardir (rinancial stabiiity

Board, 2009):

o Sistemik riskleri belirleme ve raporlama: Biiyik finansal kuruluslar ve pi-
yasalarin kirilganliklarini analiz ederek olasi krizleri dnceden tespit eder.

o Uluslararasi regiilasyonlari uyumlu hale getirme: Basel Il ve Dodd-Frank
gibi diizenlemelerin kiiresel standartlarla uyumlu uygulanmasini saglar.

o Krizlere karsi politika gelistirme: Bankacilik, gélge bankacilik, tlrev piya-
salari ve 6deme sistemlerinde standartlar ve 6nleyici tedbirler olusturur.

o Seffaflik ve veri paylasimini giiclendirme: Uye (ilkeler arasinda finansal
verilerin paylagsimini saglayarak piyasalarda giiveni artirir.

FSB, resmi bir yaptirim giicine sahip olmamakla birlikte, kiiresel finansal aktor-
ler Gizerinde giiglii bir yénlendirici rol oynar. Ozellikle 2008 finansal krizinden
sonra, bankalarin ve finansal sistemin dayanikhlgini artirmak icin merkezi bir
koordinasyon mekanizmasi olarak 6nem kazanmistir.

Kiiresel reglilasyonlarin gelecegi

Kiresel finansal piyasalarin giderek daha karmasik ve birbirine bagimli hale gel-
mesi, regiilasyonlarin da sirekli glincellenmesini zorunlu kiar. Gelecekte 6ne
cikmasi beklenen egilimler sunlardir:

e —
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o Dijital finans ve fintech diizenlemeleri: Kripto paralar, merkeziyetsiz fi-
nans (DeFi) ve dijital bankacilik gibi yeni teknolojilerin diizenlenmesi ge-
rekliligi arttirnyor.

e Sirdiriilebilir finans ve ESG standartlari: Cevresel, sosyal ve yonetisim
(Environmental, Social, Governance — £sG) Kriterleri, yatirim ve risk degerlendirmele-

rinde kritik hale geliyor.

e Golge bankaciligin ve tiirev piyasalarinin daha siki denetimi: Finansal
sistemin seffafligini artirmak ve kriz risklerini azaltmak icin golge banka-
cilik ve tezgah Usti islemlere yonelik global standartlar gliclenmesi gere-
kiyor.

o Uluslararasi igbirligi ve veri paylagiminin artirilmasi: FSB, IMF ve Diinya
Bankasi gibi kuruluslar arasindaki koordinasyon, kriz 6ncesi uyari meka-
nizmalarini daha etkin hale getiriliyor.

o Kiiresel stres testleri ve risk yonetimi standartlari: Bankalar ve finansal
kurumlar, cesitli senaryolar altinda dayanikliliklarini géstermek zorunda
kahyor.

FSB, uluslararasi finansal istikrarin temel koordinatérlerinden biri olarak, ulusal
dizenlemeleri kiiresel standartlarla uyumlu hale getirse de gelecekte dijital fi-
nans, slrdirulebilirlik ve gblge bankacilik gibi alanlarda regilasyonlarin 6nemi
artacak gibi gorlintyor.

Degerlendirme

Uluslararasi finansal sistem, yalnizca piyasa dinamikleriyle degil, IMF ve Diinya
Bankasi gibi uluslararasi kurumlar ile Basel Ill ve Dodd-Frank gibi regiilasyonlarla
sekillenmektedir. IMF, Gye Ulkelere kisa ve orta vadeli finansman destegi sagla-
yarak ekonomik krizleri dnlemeye calisirken, Diinya Bankasi uzun vadeli kal-
kinma projeleriyle diisik ve orta gelirli tilkelerin altyapi, egitim, saglk ve cevre
alanlarindaki gelisimini destekler. Bu kurumlar, tlkelerin ekonomik istikrarini ve
kalkinma hedeflerini yonlendirmek igin politika kosulu ve teknik danigsmanlik
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gibi araglari kullanmakta, ancak bazi durumlarda sosyal ve ekonomik bagimsiz-
g1 sinirlayabilmektedir.

2008 kiresel finansal krizi sonrasi Basel Ill ve Dodd-Frank gibi regilasyonlar,
bankalarin sermaye yeterliligini artirmak, likidite riskini azaltmak ve sistemik
riskleri kontrol altina almak amaciyla hayata gegirilmistir. Bu diizenlemeler, fi-
nansal seffafligi ve gliveni gliclendirse de maliyetleri artirmis ve ozellikle gelis-
mekte olan tlkelerin kredi erisimini kisitlamistir. Finansal istikrar Kurulu (FSB)
gibi yapilar, kiiresel finansal koordinasyonu saglamak, sistemik riskleri belirle-
mek ve uluslararasi standartlari uyumlu hale getirmek icin kritik rol oynamakta-
dir. Gelecekte dijital finans, strdirilebilir yatirimlar ve gélge bankaciligin dene-
timi gibi alanlarda regilasyonlarin 6nemi daha da artacaktir.
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9. Bélim

Finansal Teknolojilerin Yiikselisi

Son yillarda finans sektor, teknolojik gelismelerin 6nciiliglinde kokll bir donii-
siim slirecine girmistir. Finansal Teknolojiler (FinTech), yalnizca bankacilik islem-
lerini kolaylastirmakla kalmamis, ayni zamanda finansal hizmetlerin dogasini
yeniden tanimlamistir. Dijital bankacilik, mobil 6deme sistemleri, yapay zeka
destekli ¢dzlimler ve blockchain tabanli uygulamalar, kullanicilarin para ile olan
iliskisini hizla degistirmekte; geleneksel finansal kurumlar ile teknoloji sirketleri
arasinda rekabeti ve is birliklerini artirmaktadir.

FinTech’in yUkselisi, bireyler icin hizli ve diigiik maliyetli finansal erisim firsatlari
yaratirken, Ulkelerin mali yapilari Gizerinde de hem firsatlar hem de tehditler
barindirmaktadir. Bir yandan dijital bankacilik ve mobil 6deme sistemleri, kayit
disi ekonominin azalmasina ve vergi tabaninin genislemesine katkida buluna-
rak devlet gelirlerini artirabilir. Blockchain teknolojisi sayesinde seffaflik artabi-
lir, mali suglarin takibi kolaylasabilir ve kamu maliyesi daha etkin yonetilebilir.
Ayrica finansal kapsayicihigin artmasi, GOU’lerde sermaye birikiminin hizlanma-
sina ve yatirimlarin gesitlenmesine zemin hazirlamaktadir (ozii, 2018).

Kayitdisi ekonomi, en basit tanimiyla devletin resmi kayit ve denetimi
disinda kalan tim ekonomik faaliyetlerdir. Yani Gretilen mal ve hiz-
metlerin ya da elde edilen gelirlerin vergi otoritelerine bildirilme-

digi, resmi istatistiklerde gorinmeyen kisimdir. Kapsam bakimindan
su sekilde ayristirilabilir: (i) Vergi 6denmeyen isler: Ornegin, bir es-
nafin yaptigi satislarin bir kismini fis/fatura kesmeden gerceklestir-
mesi. (ii )Kayit digi istihdam: Sigortasiz ¢alisan ve galistirilan isgiler,
(iii) Yasadisi faaliyetler: Kagakgilik, yasa digi ticaret, kara para ak-
lama gibi islemler. (iv) Resmi istatistiklere girmeyen kiglk 6lcekli fa-
aliyetler: Ornegin, evde yapilan ve pazarda satilan riinler.
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Vergi tabani, basitce sdylemek gerekirse devletin vergi alabilecegi eko-
nomik degerlerin toplamidir. Devletin iktisadi anlamda vergi alabilecegi
gelirler, harcamalar ve servetler toplamidir. Buna gore, gelir vergile-
rinde vergi tabani, bireylerin ve isletmelerin elde ettigi gelirlerdir. Har-
cama vergilerinde vergi tabani, yapilan harcamalardir. Servet vergile-
rinde vergi tabani, sahip olunan gayrimenkul gibi servet unsurlaridir. Or-
negin, bir tlkede toplam milli gelir 1 trilyon TL oldugunda bunun 800
milyar TL’si vergilendirilebilir gelirlerden olusuyorsa, o lkenin vergi ta-
bani 800 milyar TL'dir. Kayitdisi ekonominin yiksek olmasi durumunda
bu taban daralir, ¢linkli devlet vergilendirilmesi gereken gelirleri gore-
mez. Tam tersi, dijitallesme ve finansal kapsayicilik sayesinde daha fazla
gelir, harcama ve varlik resmi sisteme girerse vergi tabani genisler.

Mali suglar, ekonomik kazang elde etmek amaciyla islenen ve mali sistemin
kurallarini ihlal eden davranislardir. Yani para, finansal araglar veya mali
islemler Gzerinden yasa digi sekilde gikar saglanmasidir. Baslica mali sug

tirleri sunlardir: (i) Vergi kagakgihgi: Gelir ya da kazanglarin devlete eksik
veya hig bildirilmemesi. (ii) Kara para aklama: Yasa disi yollarla elde edi-
len paranin, yasal yollarla kazaniimis gibi gésterilmesi. (iii) Dolandiricilik:
Hileli yollarla bagkalarinin mal varligini ele gegirilmesi. (iv) Rlisvet ve yol-
suzluk: Kamu veya 6zel sektérde gorevli kisilere gikar saglanmasi igin yasa
disi ddeme yapilmasi. (v) Finansal piyasa manipiilasyonu: Hisse senedi,
doviz veya emtia piyasalarinda sahte bilgiyle fiyatlarin yonlendirilmesi.
(vi) Kacakgilik: Mal ve sermaye hareketlerinin yasa disi yollarla yapilmasi.

Ote yandan bu déniisiim, mali yapilar agisindan yeni riskleri de beraberinde ge-
tirmektedir. Kripto varliklarin yayginlasmasi, merkez bankalarinin para politi-
kasi etkinligini sinirlayabilir ve ulusal para birimlerinin istikrarini tehdit edebilir.
Hizla gelisen dijital finans araglari, vergi otoriteleri igin kayit disi islemleri denet-
lemeyi zorlastirabilir. Ayrica siber glivenlik agiklar ve veri gizliligi sorunlari,
kamu otoriteleri tizerinde yeni regiilasyon baskilari olusturmaktadir. Bu durum,
tilkeleri inovasyonu desteklerken ayni zamanda finansal istikrari ve tiketici gi-
venligini koruyacak dengeleyici bir politika gelistirmeye zorlamaktadir.

Kripto varlik, dijital ortamda olusturulan, sifreleme (kriptografi) teknolojile-
riyle givence altina alinan ve genellikle dagitik defter teknolojisi (blockc-
hain) Gzerinde islem goren deger birimleridir. Kripto varliklar, ulusal para-
lar gibi deger saklama ve degisim araci olma potansiyeline sahiptir.
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Ozetle, FinTech’in yiikselisi yalnizca finansal hizmetlerin yapisini déniistiirmekle
kalmamakta; ayni zamanda ulkelerin mali egemenligi, vergi diizenleri, para po-
litikalari ve finansal istikrar mekanizmalari Gzerinde de belirleyici bir etki yarat-
maktadir. Bu nedenle, FinTech gelismelerinin dogru sekilde yonetilmesi, kiiresel
finansal mimaride tlkelerin konumunu giiclendirecek bir firsat ya da istikrari ze-
deleyecek bir tehdit olarak sekillenebilir.

Dijital bankaciligin gelisimi ve etkileri

Dijital bankacilik, teknolojinin finans sektoriine entegrasyonu ile birlikte ortaya
cikan ve bankacilik hizmetlerini fiziksel subeler olmadan, tamamen g¢evrimigi
platformlar tizerinden sunan bir déniisiim siirecidir. internetin ve akilli cihazla-
rin yayginlagsmasiyla hiz kazanan bu gelisim, misterilere 7/24 erisim, dusik is-
lem maliyetleri ve kisisellestirilmis hizmetler sunarak finansal deneyimi koklu
bicimde degistirmistir. Dijital bankacihigin yukselisi yalnizca bireysel kullanicila-
rin hayatini kolaylastirmakla kalmamis, ayni zamanda finansal kapsayiciligi arti-
rarak daha 6nce bankacilik sistemine erisimi olmayan kesimlerin mali yapiya
dahil edilmesine imkan saglamistir. Bununla birlikte, bu donisiim rekabeti yo-
gunlastirmig, geleneksel bankalarin is modellerini yeniden sekillendirmeye zor-
lamis ve Ulkelerin mali sistemlerinde degisiklikler glindeme getirmistir (sons, alt, Lee,

& Weber, 2012).
Geleneksel bankaciliktan dijitallesmeye gegis

Bankacilik hizmetleri uzun yillar boyunca sube temelli, biirokratik ve zaman
alici stireglere dayal olarak yiratilmustir. Ancak internet teknolojilerinin
yayginlagsmasi ve mobil cihazlarin giinliik hayatin ayrilmaz bir pargasi haline
gelmesi, bankacilik sektoriinde kéklii bir déniisiimiin 6nini agmistir. Dijital
bankacilik sayesinde para transferleri, yatirim islemleri, kredi basvurulari ve
fatura édemeleri gibi pek cok hizmet, fiziksel subeye gitmeden saniyeler
icinde yapilabilmektedir. Bu donlisiim, bankalarin operasyonel maliyetlerini
duslrirken, miisterilere hiz ve kolaylik sunmus, ayni zamanda geleneksel
bankacilik anlayisini zorunlu olarak yeniden sekillendirmistir. Geleneksel
banka subelerinin kapatilmasi bunun en acik kanitidir.
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Geleneksel bankaciliktan glinlimiize para transferleri sunlardir:

Virman: Ayni bankadaki farkli hesaplar arasinda para ak-
tarimidir. (Hesaplar ayni banka blinyesinde olmalidir).

Havale: Ayni bankadaki baska bir kisinin hesabina para gon-
dermektir. (Bankalar arasi degil, ayni banka i¢inde olmalidir).

EFT Elektronik Fon Transferi: Farkli bankalar arasinda para trans-
feri islemidir. (Genellikle mesai saatlerinde yapilir.)

FAST, Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi: Farkli bankalar
arasinda 7/24 anlik para transferi saglar.

SWIFTI Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication+
Uluslararasi para transferi sistemidir. Farkli Glkeler-
deki bankalar arasi para gonderiminde kullanilir.

Miisteri deneyimi ve kisisellestirme

Dijital bankaciligin en 6nemli katkilarindan biri, miisteri deneyimini merkeze
alan ve kigisellestirilmis hizmetler sunan yeni bir anlayisi beraberinde getir-
mesidir. Yapay zeka, biyik veri analitigi ve algoritmalar sayesinde bankalar,
miisterilerin aliskanliklarini, harcama egilimlerini ve finansal ihtiyaglarini
daha iyi analiz edebilmekte; buna uygun Urln ve hizmetler gelistirebilmek-
tedir. Ornegin, harcama davranislarina gére énerilen tasarruf planlari veya
kisiye 6zel kredi firsatlari, misteri memnuniyetini artirmakta ve sadakati
glclendirmektedir. Boylece bankacilik, standart Griinlerin sunuldugu bir hiz-
met olmaktan ¢ikip, bireysel ihtiyaclara duyarli, tam zamaninda iiretim su-
nan bir finansal yol arkadasina doniismektedir.

Tam zamaninda iiretim (JIT) yaklasimi, misteriye hizmetin tam ihti-

ya¢ duyuldugu anda, gereksiz bekletme veya kaynak israfi olmadan
sunulmasidir. Hizmetlerde fiziksel Grin Gretimi olmadigi igin stok ye-
rine personel, bilgi, dijital araglar ve hizmet siregleri optimize edilir.

Finansal kapsayiciliga katkilar
Dijital bankacilik, finansal kapsayiciligi artirarak daha 6nce bankacilik hizmet-

lerine erisemeyen genis kitlelerin mali sisteme dahil edilmesine imkan tani-
maktadir. Ozellikle kirsal bélgelerde yasayan, diisik gelirli veya geleneksel
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bankacilik sistemine erisim imkani bulunmayan bireyler, dijital platformlar
sayesinde hesap acabilmekte, para transferi yapabilmekte ve kredi olanak-
larindan yararlanabilmektedir. Bu durum yalnizca bireysel refahi artirmakla
kalmayip, ayni zamanda iilkelerin tasarruf oranlarini yikselterek sermaye
birikimine ve ekonomik biiylimeye de katki saglamaktadir. Finansal kapsayi-
chgin genislemesi, kayit disi ekonominin daralmasina yardimci olurken,
devletlerin vergi tabanini da gii¢clendirmektedir.

Mobil 6deme sistemlerinin yayginlagsmasi

Mobil 6deme sistemleri, kullanicilarin nakit veya fiziksel kart tasimadan, akilli
telefonlar veya diger dijital cihazlar araciligiyla giivenli ve hizli 6deme yapabil-
mesini saglayan c¢oéziimlerdir. Bu sistemler, e-ticaretin biiyiimesini destekler,
kiiglk isletmelere diisiik maliyetli 6deme imkani sunar ve finansal islemlerin hi-
zini ve seffafligini artirir. Ayrica, finansal kapsayiciligi genisleterek kayitdisi eko-
nominin daralmasina katkida bulunur (ponovan, 2012).

Mobil clizdanlar ve temasiz 6deme trendleri

Mobil ctizdanlar, kullanicilarin 6demelerini pratik ve hizh bir sekilde gercek-
lestirmesini saglar. Temasiz 6deme teknolojisi, 6zellikle kiiglik harcamalarda
zaman tasarrufu ve hijyen avantaji sunar. Bu trend, kullanici deneyimini iyi-
lestirirken, finansal islemlerin dijital ortama tasinmasini ve kisisellestirilmis
hizmetlerin gelistirilmesini kolaylastirir.

E-ticaret ve giinliik tiiketim aligkanliklarina etkisi

Mobil 6demeler, e-ticaretin biiyiimesini hizlandirnugtir. Kullanicilar, hizli ve
glivenli 6deme imkani sayesinde dijital platformlar Gzerinden sik ve kiglik
harcamalar yapabilmektedir. Bu durum hem online hem de fiziksel magaza-
lardaki tiiketim aliskanhklarini degistirerek finansal islemlerin hizlanmasina
ve seffaflasmasina katki saglar.

KOB/’ler ve kayitdisi ekonomiye etkisi

KOBI'ler icin mobil 6demeler, diisiik maliyetli, hizli ve giivenli bir ¢6ziim su-
nar. isletmeler, gelirlerini dijital olarak kayda gegirerek kayitdisi ekonomiyi
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daraltabilir. Ayrica satis takibi, miisteri yonetimi ve finansal raporlama si-
reglerini kolaylastirarak operasyonel verimliligi artirir ve devletin vergi taba-
nini glglendirir.

Blockchain teknolojisi ve kripto varliklar

Son yillarda finans diinyasinin en ¢ok konusulan konularindan biri, blockchain
teknolojisi ve onun temelinde gelisen kripto varliklardir. Blockchain, verilerin
merkezi bir otoriteye ihtiya¢c duymadan seffaf, glivenli ve degistirilemez sekilde
kaydedilmesini saglayan yenilik¢i bir sistemdir. Bu yapi sayesinde yalnizca finan-
sal islemler degil, s6zlesmelerden tedarik zincirine kadar pek ¢ok alan kokli bir
donilisiim yagsamaktadir. Blockchain’in en bilinen uygulamasi olan kripto varlk-
lar ise, geleneksel para sistemlerine alternatif olarak ortaya ¢ikmig ve yatirim,
o6deme, deger saklama araci gibi islevlerle kiiresel ekonomide énemli bir yer
edinmistir. Bunlarin isleyis mantigi ve finans sektoriine énemli katkilari vardir ve
olmaktadir. Ayrica kripto paralarin yiikselisi basta piyasalar olmak tizere 6zellikle
Ulkelerin kamu maliyesi tGzerinde derin etkiler yaratmaktadir.

Blockchain’in isleyis mantigi ve finans sektériine katkisi

Blockchain, en temel haliyle, 6demelerden olusan islem bilgilerinin “blok”
adi verilen kiiglik pargalar halinde kaydedildigi ve bu bloklarin birbirine zin-
cir gibi baglandig bir sistemdir. Bu zincirdeki her blok, daha 6nceki bloga
baglanir ve bu baglanti kriptografi denilen gliclu sifreleme yontemleriyle ko-
runur. Bu nedenle, bir bloktaki bilgiyi degistirmek isteyen kisi, zincirin tama-
mini degistirmek zorunda kalir ki bu neredeyse imkénsizdir (yokamoto, 2008). BU,
blockchain’i simdiye kadar hi¢ olmadik tiirde glivenilir ve saglam bir kayit
sistemi yapar.

Finans sektérii acisindan bu teknoloji cok énemli avantajlar saglar. Nor-
malde para transferi yaptiginda banka veya édeme kurulusu gibi araci ku-
rumlar devreye girer. Bu da hem islemin zaman almasina hem de ek masraf-
larin ¢cikmasina yol acar. Blockchain’de ise islem dogrudan iki taraf arasinda
gerceklesir. Araci olmadigi icin daha hizli ve daha ucuz olur.
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Ornegin, bir kisi yurt disina para géndermek istediginde geleneksel sistemle
bu islem saatler sirebilir ve islem sahibinden yiiksek komisyon {creti alina-
bilir. Oysa blockchain tabanli bir transferle para birkag dakika icinde, cok dii-
suk maliyetle karsi tarafa ulasir. Bunun yaninda islemler herkese agik bir def-
terde tutuldugu icin seffaftir, kimse gizlice degisiklik yapamaz. Bu da dolan-
diricilik riskini 6nemli 6lglide azaltir.

Ozet olarak blockchain, finans diinyasinda hem giivenligi hem de erisilebi-
lirligi artirarak daha adil ve verimli bir sistemin kapilarini aralar. Bu, finansal
odemeler agisindan devrim niteliginde bir gelismedir. Lakin merkeziyetsiz,
yani hikiimetlerin miidahalelerinden uzak olmasi para otoritesi konumun-
daki merkez bankalari ve bunlarin ardindaki glicler icin handikaptir.

Kripto paralarin yiikselisi ve piyasalara etkisi

Kripto paralarin yolculugu, 2009 yilinda Bitcoin’in ortaya ¢ikmasiyla baslar.
Bitcoin, herhangi bir devlet ya da merkez bankasina bagh olmadan galisan ilk
dijital para birimidir. Bu yenilik, kisa slirede hem bireylerin hem de yatirim-
cilarin ilgisini ¢cekmistir. Ardindan Ethereum, Ripple ve Litecoin gibi bircok
farkh kripto para piyasaya girmistir. Boylece kripto paralar, sadece teknolojik
bir yenilik degil, ayni zamanda yeni bir finansal yatirim alani haline gelmistir.

Kripto paralarin degeri, -tum spekdilatif araglarda oldugu gibi- zaman icinde
degisebilir. Ornegin, Bitcoin ortaya ciktig1 ilk zamanlarda birkag dolardan is-
lem gorirken sonraki yillarda degeri on binlerce dolara kadar yikselmistir.
GUnumuzdeki degeri 120.000 dolardir ve yakin gelecekte bu degerin ¢ok
daha ylkselmesi beklenmektedir. Bu hizli dalgalanmalar, finansal yatirimci-
lar icin buyik kazang firsatlari sunarken ayni zamanda ciddi riskler de getir-
mistir. Bu nedenle kripto paralar, yiiksek getiri potansiyeli ve yiiksek riskin
bir arada bulundugu bir piyasanin araglari olarak dikkat cekmektedir.

Dinyada hikiimetler kripto paralara farkli yaklasimlar gelistirmistir. Bazi hi-
kiimetler bunlari bir 6deme araci olarak kabul ederken, bazilari tamamen
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yasaklamis veya siki diizenlemeler getirmistir. Bu durum, kripto paralarin
kiresel 6lgekte farkli sekillerde degerlendirilmesine yol agmistir.

Bugin kripto paralar yalnizca 6deme araci olarak degil, ayni zamanda “deger
saklama araci” olarak da goriilmektedir. Yatirimcilar, portfoylerini gesitlen-
dirmek igin kripto paralara yonelmekte ve hatta bazi merkez bankalari re-
zervlerinde kripto paralar da bulundurmaktadir. Ayrica geng ve teknolojiye
acik yatirimci kitlesinin piyasaya katilimini artirmasiyla kripto paralar, finan-
sal piyasalarda yeni bir dinamizm olusturmustur.

Kisacasl, kripto paralarin yiikselisi finansal piyasalarda kokli degisimlerin
oniinl acti ve hem firsatlar hem de riskler barindiran yeni bir yatirnm déne-
mini baslatmistir. Bu yeni dénemin diger bir ¢ok geleneksel yapiya oldugu
gibi iilkelerin kamu maliyesine de gliclu etkileri olmasi kaginilmazdir (corbet,

Lucey, Urquhart, & Yarovaya, 2019).
Akilli sé6zlesmeler ve yeni kullanim alanlari

Blockchain teknolojisinin en dikkat ¢ekici yeniliklerinden biri de akilli s6zles-
melerdir. Akilli s6zlesmeler, 6nceden belirlenmis sartlar yerine getirildiginde
otomatik olarak devreye giren dijital anlasmalardir. Yani, insan midahale-
sine gerek kalmadan islem kendiliginden gerceklesir. Ornegin, bir (iriin igin
odeme yapildiginda sistem, 6demeyi gordigl anda Uriini karsi tarafa akta-
rir. Boylece giivene dayali sorunlar en aza indirilir.

Akill sézlesmeler sadece finans alaninda degil, bircok sektorde biyik kolay-
liklar saglar. Sigortacilikta, bir hasar meydana geldiginde tazminat 6demesi
otomatik olarak yapilabilir. Lojistikte, Grlinlerin Gretimden tiketiciye kadar
tiim asamalari blockchain Gzerinde takip edilebilir. Saglik sektériinde, hasta
bilgileri guivenli bir sekilde saklanip yalnizca yetkililerle paylasilabilir (christidis &
Devetsikiotis, 2016). Gayrimenkulde ise ev veya arsa satislari akilli s6zlesmelerle
otomatikleserek hem hizli hem de giivenilir bir hale gelir (raherdoost, 2023). Or-
neklerden de gorilecegi lizere bu s6zlesmelerin glinliik hayatin hemen he-
men her alanina sirayet etmesi mimkiindir. Bu da basta mal ve hizmet
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Ureten sirketler basta olmak Uzere her tiirden tedarikginin ve bunlar arasin-
daki iligkilerin degisime ugramasini kaginilmaz hale getirmektedir.

Akilli s6zlesmeler sayesinde zaman israfi ve biirokrasi azalirken, maliyetler
diismektedir. Ayrica islemler agik bir sekilde kayit altinda tutuldugu igin sef-
faflik artmakta ve koti niyetli kisilerin sebep oldugu dolandiricilik riski biiytk
Ol¢lide azalmaktadir (vougayar, 2016). Kisacasi, akilli sézlesmeler yalnizca finansi
degil, hayatin birgok alanini donlstiirme potansiyeline sahip, giiglii bir tek-
nolojidir.

Blockchain’in hiikiimetlere ve kamu hizmeti sunumuna etkileri

Blockchain teknolojisi, yalnizca finans ve 6zel sektor icin degil, devletlerin
isleyisi ve kamu hizmetlerinin sunumu icin de buyuk firsatlar barindirir. Mer-
kezi olmayan, seffaf ve giivenilir yapisi sayesinde hilkiimetlerin sundugu hiz-
metlerde verimlilik ve giiveni artirabilir (gerrynill, Bourgery, & Hanson, 2019).

Ornegin, resmi kayitlarin tutulmasi blockchain ile cok daha giivenli hale ge-
lebilir. Tapu, vergi, mahkeme, nifus bilgileri, diploma veya ehliyet kayitlari
gibi daha pek ¢ok veri blockchain tzerinde saklandiginda sahtecilik nere-
deyse imkansiz hale gelir (world Bank, 2018). BU sayede hem vatandaslarin haklari
korunur hem de devlet kayitlari sonsuza kadar daha gtivenilir hale gelir.

Merkezi ve yerel secimlerde, oy verme islemleri blockchain tabanl hale ge-
tirildiginde secim sonuglari seffaf, degistirilemez ve hizli bir sekilde dogrula-
nabilir. Bu, se¢im giivenligini artirirken temsil mekanizmasini ve vatandasla-
rin demokrasiye olan glivenini de gli¢clendirir.

Kamu harcamalarinin takibinde blockchain, seffaflik saglayarak yolsuzlukla
micadelede 6nemli bir arag olabilir (x, et a1, 2019). Vergi gelirlerinin, biitge har-
camalarinin ya da yardim fonlarinin nerelere harcandigi herkes tarafindan
izlenebilir. Ayrica basta hiikiimetler olmak (izere her seviyedeki kamu yéne-
ticisinin hesap verme sorumlugu artar. Zira, en basitinden yoneticilerin mal
varliklarindaki artis, herkes tarafindan kolaylikla izleyebilir hale gelir.
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Ayrica, egitim, saglik ve sosyal giivenlik gibi alanlarda vatandaglarin bilgileri
blockchain tGzerinde glivenli sekilde tutulabilir ve ihtiya¢ duyuldugunda hiz-
lica paylasilabilir. Bu, gerektiginde bireysel bilgilerin gegmise yonelik takibini
bilrokratik kiilfet olmadan kolaylastirir. Benzer sekilde gelecege yonelik bag-
lantilari da gliclendiren blockchain, vatandaslarin hizmetlere erisimini kolay-
lasir ve kamu yonetimi daha verimli galismaya motive eder.

Ozet olarak blockchain, hiikiimetler icin yalnizca teknolojik bir yenilik degil,
ayni zamanda daha seffaf, glivenilir ve vatandas odakli bir yénetim anlayisi-
nin kapisini aralayan giigli bir aractir.

FinTech ve diizenleyici cergeve

Son yillarda finansal teknolojiler (FinTech), geleneksel finans hizmetlerini d6-
nustiren en 6nemli yeniliklerden biri haline gelmistir (armer, Barberis, & Buckley, 2017).
Mobil bankaciliktan dijital clizdanlara, yapay zeké destekli yatirim araglarindan
blokzincir tabanli 6deme sistemlerine kadar uzanan genis bir yelpazede FinTech
¢o6ziimleri hem bireylerin hem de isletmelerin finansal hizmetlere erisimini ko-
laylastirmaktadir. Bu hizh gelisim, finansal piyasalarin daha dinamik, erisilebilir
ve kullanici dostu hale gelmesine katki saglamaktadir.

Ancak FinTech’in blylmesi beraberinde ¢esitli riskleri de getirmistir. Veri gi-
venligi, musteri haklarinin korunmasi, kara para aklama ile miicadele ve sistemik
riskler gibi konular, dizenleyici kurumlarin dikkatle ele almasi gereken baslica
alanlardir (esg, 2017). Bu noktada, finansal inovasyonun 6niinli agarken ayni za-
manda piyasalarin glivenligini ve istikrarini koruyacak diizenleyici ¢ercevenin
olusturulmasi biyik 6nem tasimaktadir.

Siber giivenlik ve veri gizliligi sorunlar

FinTech uygulamalarinin en 6nemli zorluklarindan biri siber giivenliktir.
Clnku dijital ortamda gergeklesen her islem, hacker saldirilarina ve veri hir-
sizhigina agik hale gelir (zetzsche, Buckiey, Arner, & Barberis, 2020). Kullanicilarin kisisel
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bilgileri, banka hesaplari veya yatirim portfoyleri kotu niyetli kisilerin eline
gectiginde hem bireysel hem de sistemik zararlar ortaya gikabilir.

Veri gizliligi de en az glivenlik kadar kritik bir konudur. FinTech sirketleri kul-
lanicilarin kimlik bilgileri, islem gegmisleri ve harcama aliskanliklari gibi has-
sas verileri igler. Bu verilerin yanls kullanilmasi veya t¢linci taraflarla izinsiz
paylasiimasi ciddi sorunlara yol agabilir. Bu nedenle gliglu sifreleme yontem-
leri, cok faktorli kimlik dogrulama sistemleri ve veri koruma yasalari (6rne-
gin Avrupa’daki GDPR) FinTech ekosisteminde biylik 6nem tasir (european parii-

ament, 2019).
Tuketici haklarinin korunmasi

FinTech ¢ozlimleri, kullanici dostu olsa da tiiketicilerin finansal glivenligi agi-
sindan bazi riskler tasir. Geleneksel bankacilikta oldugu gibi FinTech’te de
kullanicilarin aldatiima, dolandirilma veya yaniltici hizmetlere maruz kalma
ihtimali vardir. Ornegin, mobil uygulamalar tizerinden alinan kredilerde yiik-
sek faiz oranlarinin gizlenmesi veya yatirim platformlarinda yaniltici rek-
lamlarin yapilmasi tiiketici haklarini zedeleyebilir.

Bu nedenle diizenleyici kurumlarin, tiketicilerin korunmasini saglayacak net
kurallar koymasi gerekir. Kullanicilarin haklarini arayabilmesi, seffaf sozles-
meler yapilmasi ve finansal okuryazarligin artirilmasi bu cercevenin en
onemli unsurlaridir. Ayrica, tiketicilerin zarar gordigi durumlarda basvura-
bilecegi etkili bir denetim ve ¢6ziim mekanizmasi da saglanmalidir.

Finansal okuryazarlik, en basit tanimiyla, kisilerin para,
tasarruf, yatirim, borg, bitge ve finansal trlinler hak-
kinda dogru bilgiye sahip olmasi ve bu bilgiyi giinlik ya-
saminda etkili bir sekilde kullanabilmesidir.

Ulkelerin farkl regiilasyon yaklagimlari

FinTech kiiresel dlgekte hizla biiylyen bir alan oldugu igin tlkelerin bu alan-
daki diizenlemeleri birbirinden farklidir. Bazi (lkeler inovasyonu tesvik
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etmek icin daha esnek kurallar benimserken, bazilari finansal istikrari ve tii-
ketici giivenligini 6n planda tutarak daha siki regiilasyonlar uygular.

Ornegin, ingiltere FinTech sirketlerini desteklemek amaciyla “regulatory
sandbox” adi verilen bir uygulama gelistirmistir (eni & tauer, 2017)- Bu sistem,
sirketlerin yeni finansal Grinlerini sinirli bir ortamda test etmelerine olanak
tanir. ABD ise eyalet bazh farkli kurallarla daha karmasik bir regilasyon ya-
pisina sahiptir. Asya’da, ozellikle Singapur, FinTech’i destekleyici diizenle-
meleriyle 6ne cikarken; Cin, kripto varliklar konusunda daha kisitlayici bir
politika izlemektedir. Avustralya da FinTech inovasyonunu tesvik eden di-
zenlemelerle dikkat cekerken, Almanya ve Fransa daha siki regiilasyonlarla
finansal glivenligi 6n plana ¢ikarmaktadir. Tiirkiye de FinTech ekosistemini
gelistirmek amaciyla diizenlemeler yapmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) gibi kurumlar,
dijital 6deme sistemleri, elektronik para ve kripto varliklarla ilgili rehberler
yayimlamis, lisans ve denetim sireclerini belirlemistir.

Bu cesitlilik, FinTech sirketlerinin kiresel dlcekte faaliyet gostermesini hem
zorlastirmakta hem de farkli stratejiler gelistirmelerine olanak tanimaktadir.

Kiiresel finansal istikrar acisindan olasi firsatlar ve riskler

FinTech ve blockchain tabanli teknolojiler, kiiresel finansal sistem Uzerinde hem
firsatlar hem de riskler yaratmaktadir.

Olasi firsatlar:

e Daha hizli ve ucuz islemler: Blockchain ve dijital 6deme sistemleri, sinir
Otesi para transferlerini daha hizli ve disik maliyetle gergeklestirmeyi
saglar. Bu durum kiiresel ticareti ve yatirimlari destekler.

o Finansal kapsayicilik: Banka hesabi olmayan kisiler veya kiguk isletme-
ler, dijital finansal ¢dziimler sayesinde finansal sisteme erisim kazanir.
Bu, ekonomik biiyimeye katki saglar.
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o Seffaflik ve giiven: Blockchain ve akilli s6zlesmeler, islemlerin degisti-
rilemez ve takip edilebilir olmasini saglayarak finansal dolandiricilik ris-
kini azaltir.

Olasi riskler:

e Piyasa dalgalanmalari: Kripto varliklar ve dijital finansal trtnler, yik-
sek volatiliteye sahip oldugundan yatirimcilar ve finansal sistem lze-
rinde risk olusturabilir.

e Siber saldinlar: Dijital sistemler hacker saldirilarina ve veri ihlallerine
acik olabilir, bu da finansal kayiplara yol acabilir.

o Diizenleyici uyumsuzluk: Farkli tlkelerin farkli dizenlemeleri, uluslara-
rasi islemleri ve finansal isbirligini zorlastirabilir. Ayrica, yetersiz regi-
lasyon sistemik riskleri artirabilir.

o Likidite ve kredi riskleri: Dijital varliklarin degerindeki ani dususler, fi-
nansal kuruluslarin likidite ve bor¢ 6deme kapasitesini etkileyebilir.

Sonug olarak, FinTech ve dijital finansal ¢dzlimler kiresel finansal sisteme hem
yeni firsatlar sunmakta hem de riskler getirmektedir. Bu nedenle, teknolojik ye-
niliklerin tesvik edilmesi kadar, risklerin dikkatle izlenmesi ve etkili diizenleyici
cercevelerin olusturulmasi da kritik Gneme sahiptir.

Degerlendirme

Bu bolim, finans sektoriinde FinTech’in yiikselisi ve dijital dontisiimiin etkilerini
detayl bicimde ele aliyor. Dijital bankacilik, mobil 6deme sistemleri ve blockc-
hain tabanli ¢6ziimler, bireylerin finansal hizmetlere erisimini kolaylastirirken,
islem maliyetlerini dislirmis ve finansal kapsayiciligi artirmistir. Mobil ddeme-
ler ve dijital clizdanlar, 6zellikle KOBJ’ler ve kayit disi ekonomi iizerinde olumlu
etkiler yaratarak devletlerin vergi tabanini gii¢clendirmistir. Blockchain ve kripto
varliklar ise giivenligi ve seffafligi artirirken, yiksek volatilite ve merkez ban-
kalarinin para politikasi (izerindeki etkisi gibi yeni riskleri glindeme getirmistir.
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Akilli sézlesmeler, insan miidahalesine gerek kalmadan islemleri otomatiklesti-
rerek finansal ve farkli sektorlerde birokrasiyi azaltmakta, maliyetleri disur-
mekte ve glivenligi artirmaktadir. Ayrica blockchain, hiikimetler igin resmi ka-
yitlarin giivenligi, se¢im seffafligi ve kamu harcamalarinin takibi gibi alanlarda
firsatlar sunmaktadir. FinTech’in kiiresel 6lgekte farkli diizenlemelerle destek-
lenmesi, inovasyonu tesvik ederken siber giivenlik, veri gizliligi ve tiiketici hak-
larinin korunmasi gibi konulari da kritik hale getirmistir. Bu nedenle, teknolojik
yeniliklerin yonetimi hem finansal istikrar hem de siirdirlebilir ekonomik bii-
ylime agisindan biylik 6nem tasimaktadir.
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10. Boliim

Kiiresel Finansal Sistem ve Yoksullukla
Miicadele

Kiresel finansal sistem, yalnizca bilytk ekonomileri degil, ayni zamanda
diisiik gelirli iilkeleri ve yoksullukla miicadele eden topluluklari da dog-
rudan etkileyen bir yapidir. Finansal kaynaklarin dagilimi, sermaye hare-
ketleri ve uluslararasi yatirimlar, kalkinma siireglerini hizlandirabilir veya
yavaslatabilir (caio, Leiderman, & Reinhart, 1996). BU baglamda, finansal kapsayici-
lik, mikrofinans ve dijital bankacilik gibi yenilikci araglar, yoksullugun
azaltilmasinda kritik bir rol oynayabilir. Ancak, strdurilebilir kalkinma
icin yalnizca kaynak saglamak yeterli degildir; finansal sistemin adil, sef-
faf ve erisilebilir olmasi, risklerin dogru yonetilmesi ve politika uyumu-
nun saglanmasi da sarttir. Bu boliimde, kiiresel finansal mekanizmalarin
yoksullugun azaltilmasina olan etkileri ve siirdirilebilir kalkinma hedef-
leri cercevesinde firsat ve riskler ele alinacaktir.

Kiiresel finansal sistemin diisiik gelirli Glkeler {izerindeki etkisi

Kiresel finansal sistem, sermaye akimlarindan ticaret iliskilerine, borg-
lanma mekanizmalarindan yatirim kararlarina kadar diinya ekonomisinin
isleyisini belirleyen en énemli yapilardan biridir. Ancak bu sistem, her
iilke tizerinde ayni etkiye sahip degildir. Ozellikle diisiik gelirli iilkeler,
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finansal kirilganhiklari, sinirli ekonomik kaynaklari ve kurumsal zayifhk-
lari nedeniyle finansal dalgalanmalardan daha fazla etkilenmektedir.

e Sermaye akimlarina bagimhlik

Dustk gelirli tilkeler, kalkinma ve altyapi yatirrmlarini finanse ede-
bilmek igcin ¢ogunlukla dis sermayeye ihtiyag duyar. Uluslararasi ser-
maye akimlari, kisa vadeli spekiilatif hareketlere bagh oldugunda
bu tlkelerde ani sermaye ¢ikislarina ve ekonomik istikrarsizliklara

y0| a(}abi"r (Calvo et al., 1996).
e Borglanma ve borg sarmali

Bircok duistk gelirli Glke, biitgce agiklarini kapatmak icin uluslararasi
kuruluslardan veya finans piyasalarindan borglanir. Ancak yiiksek
faiz oranlari ve déviz cinsinden borglanma, bu Ulkeleri dis soklara
karsi savunmasiz hale getirir (reinnart & rogoff, 2009). Kliresel faiz oranlari-
nin ylkselmesi veya doviz kurlarindaki dalgalanmalar borg yiikiinii
siirdiiriilemez bir seviyeye taslyabilir.

o Ticaret dengesi lizerindeki etkiler

Kiresel finansal sistem, ticaretin finansmaninda da belirleyici rol oy-
nar. Ancak distk gelirli Glkeler genellikle hammadde ihracatina da-
yali bir ekonomik yapiya sahiptir uncrap, 2019). Kiiresel emtia fiyatla-
rindaki dalgalanmalar, bu tlkelerin gelirlerini dogrudan etkiler ve
makroekonomik dengelerinde ciddi dalgalanmalara neden olur.

o Yatinnm ¢ekme giigliikleri

Kiresel finansal sistemin merkezinde yer almayan dusuk gelirli Gl-
keler, dogrudan yabanci yatirnm cekmede gelismis tlkelere kiyasla
daha az cazip gorullr uncrap, 2019 Bu durum, teknoloji transferi,
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Gretkenlik artisi ve istihdam yaratma konusunda firsat esitsizligi do-

gurur.
e Finansal istikrar riskleri

Uluslararasi finansal krizler, diisik gelirli tlkelerde ¢ok daha agir so-
nuclar dogurur. 1997 Asya Krizi, 2008 Kiiresel Finans Krizi gibi or-
nekler, gelismis llkelerde dahi sok etkisi yaratirken dusik gelirli l-
kelerde ekonomik durgunluk, yiiksek issizlik ve sosyal huzursuzluk-
lara neden olmustur.

e Uluslararasi kurumlarin rolii

IMF, Dlnya Bankasi gibi kurumlar distk gelirli tGlkelerin krizlerle
basa ¢ikmasina yardimci olsa da, saglanan krediler cogu zaman ya-
pisal uyum programlariyla birlikte gelir. Bu programlar; kemer
stkma politikalari, kamu harcamalarinin kisitlanmasi ve 6zellestirme
sartlariyla toplumsal refahi olumsuz etkileyebilir.

o Gelir esitsizligi ve kalkinma sorunlar

Kiresel finansal sistemin isleyisi, dlisiik gelirli Glkelerde toplumsal
gelir dagimini da etkiler. Yatirimlarin biyik kismi belli sektorlere
veya sehir merkezlerine yonelirken, kirsal bélgelerde yoksulluk ar-
tar (uncrap, 2019). Boylece finansal sistem, kiiresel 6lgekte oldugu gibi
lke icinde de esitsizlikleri derinlestirebilir.

Finansal kapsayicilik ve yoksullugun azaltilmasinda rolii

Finansal kapsayicilik, bireylerin ve isletmelerin uygun fiyatli, erisilebilir
ve glvenilir finansal hizmetlerden (banka hesabi, kredi, sigorta, 6deme
sistemleri gibi) yararlanabilmesini ifade eder. Ozellikle diisiik gelirli tilke-
lerde finansal kapsayiciligin artirilmasi, ekonomik biiyiime, sosyal refah
ve yoksullugun azaltiimasi agisindan kritik bir 5neme sahiptir.

Sayfa 167



Kuresel Mali Gelismeler

Disuk gelirli kesimler, genellikle geleneksel bankacilik sisteminin disinda
kalmaktadir. Banka hesabina sahip olmak, tasarruflarin giivenli bir se-
kilde korunmasini sagladigi gibi bireylerin ekonomik soklara karsi daha
direngli olmasina da yardimci olur. Diinya Bankasi verilerine gére Sahra
Alti Afrika’da 2011 yilinda yetiskinlerin yalnizca %23’ii banka hesabina
sahipken, finansal kapsayicilik projeleri sayesinde bu oran 2021’de
%55’e ylkselmistir pemirgic-kunt et al., 2022). Bu gelisme, yoksul bolgelerde eko-
nomik dayanikliligi artiran 6nemli bir 6rnektir.

Kapsayici bir finansal sistem, kiigiik élgekli girisimcilerin ve ciftcilerin
krediye erisimini kolaylastirir. Bu erisim, yeni is firsatlarinin dogmasina,
istihdamin artmasina ve hanehalki gelirlerinin ylikselmesine katki saglar;
yoksullugun azalmasina yardimci olur. Ornegin Banglades’'te Grameen
Bank tarafindan gelistirilen mikro kredi modeli (armendsriz & Morduch, 2010), 0zel-
likle kirsal kesimdeki kadinlarin kicik sermayelerle is kurmasini sagla-
mis ve milyonlarca insanin yoksulluk sinirinin iizerine ¢ikmasina katkida
bulunmustur.

Son yillarda dijital finansal araglar, 6zellikle mobil 6deme sistemleri, fi-
nansal kapsayiciligl hizlandiran bir unsur haline gelmistir. Banka subele-
rinin sinirli oldugu bolgelerde biyiik kolaylik saglayan bu sistemler, kirsal
kesimlerde yasayan yoksul bireylerin finansal hizmetlere daha kolay
ulasmasini mimkin kilmaktadir. Kenya’da 2007’de baslatilan M-Pesa
mobil ddeme sistemi (suri & jack, 2016), banka hesabi olmayan milyonlarca in-
sana distk maliyetle para transferi ve 6deme imkdni sunarak finansal
kapsayicihgin kiresel 6lgekte en basarili drneklerinden biri olmustur.

Finansal kapsayicihigin bir diger 6nemli etkisi, kadinlarin ekonomik ha-
yata daha etkin katilimini desteklemesidir. Kadinlarin kendi banka hesap-
larina ve mikro kredilere erisebilmesi, yalnizca bireysel refahlarini degil,

e —
Sayfa 168



Kuresel Mali Gelismeler

ayni zamanda ailelerin yasam kalitesini de ylikseltmekte ve toplumsal
esitligi gliclendirmektedir. Hindistan’da yurutilen “Pradhan Mantri Jan
Dhan Yojana” adh ulusal finansal kapsayicilik programi, 2014’ten bu yana
400 milyondan fazla banka hesabi agilmasini saglamis, bunlarin blylk
bir kismi kadinlara ait olmustur.

Finansal hizmetlere erisim, tasarruf yapma ve sigorta sistemine katiilma
aliskanliklarini da tesvik eder. Bu sayede bireyler, saglhk harcamalari,
egitim giderleri ve dogal afetler gibi beklenmedik olaylara karsi koruna-
rak yoksullugun kalici hale gelmesini énleyebilir. Ornegin Filipinler’de dii-
stk gelirli kesimler icin tasarlanan mikro sigorta iiriinleri, dogal afetler-
den sik etkilenen bolgelerde ailelerin yeniden toparlanmasina énemli
katki saglamaktadir (churchill & matul, 2012).

Devletlerin sosyal yardimlarini dijital bankacilik ve 6deme sistemleri
Uzerinden yapmasi, yardimlarin dogrudan ihtiyag sahiplerine ulasmasini
kolaylastirir. Boylece kaynak kaybi azalirken, yoksul kesimlerin mali da-
yanikliigi da gliclenir. Brezilya’daki Bolsa Familia programi, dogrudan
banka hesaplari tGzerinden yapilan nakit transferleriyle milyonlarca ha-
nenin gelir seviyesini ylkseltmis ve Ulkede asirr yoksullugun azaltiima-

sina 6nemli katki saglamistir (soares, ribas, & Osorio, 2010).

Sonug olarak finansal kapsayicilik, yalnizca bireysel refahi artirmakla kal-
maz; ayni zamanda toplumsal diizeyde siirdirilebilir kalkinmayi destek-
ler. Daha fazla insanin finansal sisteme dahil edilmesi, yatirimlarin art-
masina, gelir esitsizliginin azalmasina ve toplumsal istikrarin gliclenme-
sine katki vererek yoksullugun azaltilmasinda hayati bir rol Ustlenir.
Kenya’daki mobil 6deme sistemlerinden Banglades’teki mikro kredi mo-
deline, Brezilya’daki sosyal yardim uygulamalarindan Hindistan’daki
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kapsayici bankacilik reformlari gibi 6rnekler, finansal kapsayiciligin yok-
sullugun azaltilmasinda somut sonuglar yarattigini ortaya koymaktadir.

Mikrofinans, dijital bankacilik ve FinTech’in kalkinmaya katkisi

Kiresel finansal sistem, yalnizca gelismis ekonomiler igin degil, dusik ve
orta gelirli Glkeler icin de donlstirici bir rol Gstlenir. Bu donlisimiin en
onemli araglari arasinda mikrofinans, dijital bankacilik ve FinTech uygu-
lamalari yer alir. Bu araclar, 6zellikle finansal sisteme erisimde zorluk ya-
sayan bireyler ve kicuk isletmeler icin yeni firsatlar yaratir.

Mikrofinans, disik gelirli bireylerin kiiglik olgekli kredi, tasarruf ve si-
gorta hizmetlerine ulasmasini saglar. Geleneksel bankalarin ¢cogu zaman
hizmet gotirmedigi kesimlere ulasan mikrofinans kurumlari, girisimcilik
faaliyetlerini destekleyerek hem bireysel gelir artisina hem de yerel eko-
nomilerin gliclenmesine katkida bulunur (armendariz & morduch, 2010). Bangla-
des’te Grameen Bank’in modeli, bu alandaki en bilinen 6rneklerden biri-
dir. Bu sistem, 6zellikle kadin girisimcileri desteklemesiyle toplumsal kal-
kinmaya da 6nemli bir boyut kazandirmistir.

Dijital bankacilik, fiziksel subeye ihtiya¢ duymadan finansal islemlerin
yapilabilmesini mimkiin kilar. Bu, kirsal bolgelerde yasayan ve gelenek-
sel bankacilik hizmetlerinden uzak olan milyonlarca insan igin bilyiik bir
kolayhk saglamaktadir. Ornegin, Kenya’daki M-Pesa uygulamasi, mobil
telefonlar Gzerinden para transferi ve 6deme sistemlerini mimkin kila-
rak finansal kapsayiciligl artirmis, ayni zamanda kiiglik isletmelerin geli-
simine ivme kazandirmistir.

FinTech uygulamalari ise yenilikci teknolojiler aracihigiyla kredi, yatirim,
o6deme ve tasarruf hizmetlerini daha erisilebilir ve diisik maliyetli hale
getirmektedir. Blockchain tabanh ¢éziimler, dijital clizdanlar ve yapay

e —
Sayfa 170



Kuresel Mali Gelismeler

zekd destekli finansal danismanlik hizmetleri, diisik gelirli kesimlerin fi-
nansal sisteme entegrasyonunu hizlandirmaktadir. Hindistan’da dijital
6deme sistemlerinin yayginlasmasi, kayit disi ekonomiyi daraltarak vergi
tabanini genisletmis ve kamu gelirlerine katki saglamstir.

Sonug olarak, mikrofinans, dijital bankacilik ve FinTech uygulamalari, fi-
nansal kapsayiciligi artirarak kalkinmaya dogrudan katkida bulunmakta-
dir. Bu araglar sayesinde bireyler yalnizca temel finansal hizmetlere eri-
sim saglamakla kalmayip, ayni zamanda ekonomik ve sosyal agidan
daha giicli bir konuma gelmektedir.

Uluslararasi kalkinma finansmani ve finansal yardimlarin etkinligi

Uluslararasi kalkinma finansmani, GOU’lerde ekonomik biiyiimeyi des-
teklemek ve yoksullugu azaltmak amaciyla saglanan kaynaklari kapsar.
Bu finansman genellikle iki ana kanaldan saglanir: diisiik faizli krediler ve
dogrudan hibe ya da finansal yardimlar. Diinya Bankasi, IMF, bolgesel
kalkinma bankalari ve ¢esitli uluslararasi sivil toplum kuruluslari, bu kay-
naklarin saglanmasinda merkezi rol oynar.

Dogrudan finansal yardimlar ve hibeler, acil insani ihtiyaglari karsilamak
ve altyapi yatinmlarini desteklemek icin kullanilir. Ornegin, Bre-
zilya’daki Bolsa Familia programi, hanelere dogrudan nakit transferi sag-
layarak milyonlarca kisinin yoksulluktan ¢ikmasina katkida bulunmustur.
Benzer sekilde, Filipinler’deki Pantawid Pamilyang Pilipino Programi
(4Ps), egitim ve saglk alaninda kosullu nakit transferleriyle yoksul hane-
lerin refah seviyesini artirmistir.

Distk faizli krediler ve kalkinma kredileri, uzun vadeli yatirimlarin fi-
nansmaninda 6nemli bir rol oynar. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan sag-
lanan krediler, hikUmetlerin altyapi projelerini gerceklestirmesine,
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kamu hizmetlerini iyilestirmesine ve ekonomik istikrari siirdirmesine
imkan tanir. Ancak bu kredilerin etkinligi, dogru yonetim, seffaflik ve
ekonomik planlama ile dogrudan iliskilidir (ragelet, 2006). Kredilerin kot yo-
netimi veya seffaf olmayan uygulamalar, bor¢ sarmalina ve mali krizlere
yol acgabilir.

Uluslararasi kalkinma finansmani, ayni zamanda 6zel sektori tesvik ede-
rek ekonomik biiyiimeye katki saglar. Diinya Bankasi ve Asya Kalkinma
Bankasi gibi kurumlar, dislik gelirli Glkelerdeki girisimciler icin garantiler
ve yatirim fonlari sunarak yerel ekonomilerin canlanmasini destekler. Bu
yaklasim, yalnizca devletlerin degil, ayni zamanda 6zel sektoriin de kal-
kinma stirecine etkin katilimini saglar.

Ancak finansal yardimlarin etkinligi her zaman garantili degildir. Yardim-
larin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmesi icin programlarin
yerel ihtiyaclara uygun olmasi, hesap verebilirlik mekanizmalarinin giiclii
olmasi ve finansal kaynaklarin dogru alanlara yonlendirilmesi gerekir. Af-
rika ve Gliney Asya’da bazi kalkinma projeleri, yeterli yerel katilim ve iz-
leme mekanizmasi olmadan yuritildigiinde, beklenen ekonomik ve
sosyal etkileri yaratamamistir.

Sonug olarak, uluslararasi kalkinma finansmani ve finansal yardimlar,
dogru yonetildiginde disuk gelirli Glkelerin ekonomik blylimesini hizlan-
dirmak, altyapi ve kamu hizmetlerini gelistirmek ve yoksullugu azaltmak
icin kritik aracglardir. Ancak etkinlikleri, finansal yénetim kalitesi, yerel
ihtiyacglara uygunluk ve strdirilebilirlik ile dogrudan iliskilidir.

Surdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve finansal araglarla entegrasyonu

Surdurilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH’ler), 2030 yilina kadar yoksullugu
azaltmak, esitsizligi gidermek ve gezegenin kaynaklarini korumak
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amaciyla Birlesmis Milletler tarafindan belirlenmis 17 hedeften olusmak-
tadir. Bu hedeflere ulasmak, yalnizca politik kararlara degil, ayni za-
manda etkili finansal araglarin kullanilmasina da baglidir (united nations, 2015).
Finansal sistemin SKH’lerle entegrasyonu, kaynaklarin daha verimli dagi-
tilmasini ve uzun vadeli kalkinmanin saglanmasini mimkin kilar.

Yesil tahviller ve siirdiriilebilir yatirnmlar, cevre odakl projeleri finanse
ederek SKH’lerin iklim degisikligi, temiz enerji ve slrdurilebilir sehirler
hedeflerine katki saglar (rlammer, 2021). Ornegin, Cin ve Avrupa Birligi tilkele-
rinde ihrag edilen yesil tahviller, glines ve riizgar enerijisi projelerine ya-
tinm yaparak hem ekonomik bliyimeyi desteklemekte hem de karbon
emisyonlarinin azaltilmasina katkida bulunmaktadir.

Mikrofinans ve kapsayici finansman araglari, yoksullugun azaltilmasi ve
toplumsal esitligin artirilmasi gibi SKH hedefleri ile dogrudan iliskilidir.
Banglades’te Grameen Bank ve Hindistan’daki kadinlara yonelik mikro
kredi programlari, disiik gelirli kesimlerin gelir yaratmasini saglarken,
ayni zamanda toplumsal cinsiyet esitligini desteklemektedir (armendariz &

Morduch, 2010).

Dijital bankacilik ve FinTech ¢6ziimleri, finansal kapsayiciligi artirarak
SKH hedeflerine ulasmada 6nemli bir rol oynar. Mobil 6deme sistemleri
ve dijital clizdanlar, 6zellikle kirsal ve izole bolgelerde yasayan bireylerin
finansal hizmetlere erisimini kolaylastirir. Nijerya’daki Paga ve Hindis-
tan’daki Paytm gibi platformlar hem ekonomik katilimi artirmakta hem
de devlet destekli sosyal yardim programlarinin daha etkin uygulanma-
sina katki saglamaktadir.

Uluslararasi kalkinma finansmani ve yesil krediler, SKH’lerin finansal

surdardalebilirligini destekleyen araglardir. Dinya Bankasi ve Asya

e —
Sayfa 173



Kuresel Mali Gelismeler
]

Kalkinma Bankasi gibi kurumlar, temiz enerji projelerine ve altyapi yati-
rimlarina uzun vadeli distk faizli finansman saglayarak, ekonomik bi-
ylime ile cevresel ve sosyal hedeflerin entegrasyonunu mimkin kilmak-
tadr.

Sonug olarak, strdirilebilir kalkinma hedeflerinin basarisi, finansal arag-
larin stratejik ve entegre bir sekilde kullaniimasina baglidir. Yesil tahvil-
ler, mikrofinans, dijital bankacilik ve uluslararasi kalkinma kredileri gibi
araclar, SKH’lerin ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlarini destekleyerek
kaynaklarin verimli kullanimini ve sirdirilebilir kalkinmayi saglamakta-
dir.

Degerlendirme

Bu bolimde, kiresel finansal sistemin dislk gelirli Glkeler Gzerindeki
etkileri ve yoksullugun azaltilmasinda finansal araglarin roli ele alinmis-
tir. Sermaye akimlari, borglanma mekanizmalari ve uluslararasi yatirim-
lar, bu Ulkelerde hem firsatlar hem de riskler yaratmakta; finansal kiril-
ganlik, borg sarmali ve gelir esitsizligi gibi sorunlar, kalkinma sirecini
zorlastirabilmektedir.

Finansal kapsayicilik, mikrofinans, dijital bankacilik ve FinTech uygulama-
lari gibi araclar, dustk gelirli kesimlerin ekonomik ve toplumsal agidan
glclenmesini saglarken, uluslararasi kalkinma finansmani ve yesil kredi-
ler stirdirulebilir kalkinma hedeflerine ulasmada kritik bir rol oynamak-
tadir. Somut 6rnekler, bu araglarin yoksullugu azaltmada, toplumsal esit-
ligi desteklemede ve ekonomik biylimeyi hizlandirmada etkili oldugunu
gostermektedir.
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