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OZET

1990’11 yillarin hemen bast, birgok iilkenin ekonomi yonetimi anlayisinin degistigi,
kumanda ekonomilerin yerini serbest piyasa ekonomilerine biraktigi bir donem olmustur.
Ozellikle Dogu Avrupa iilkelerinde, gerek bagimsizliklarin ilan edilmesi gerekse iilke
yonetimlerinin degismesi ile serbest piyasa sartlarina uyum saglamaya, uluslararasi
piyasalara entegre olmaya baslamislardir.

Ilgili ekonomiler dzellikle Bat1 Avrupa menseili sermayenin yatirimlar ile reel
sektoriin gelismesi saglanmistir. Sermaye sadece reel sektore degil ayn1 zamanda finansal
sektore de girmis, kumanda ekonomisi sartlarinda yeterince gelismemis finansal
sistemde, bankacilik sektdriinlin biiyiimesi ve finansal iirlinlerin hane halklar tarafindan
kullanilabilmesi i¢in farkli sekillerde ekonomilere girmistir.

Yabanci banka girislerinin ekonomiye etkisinin hangi yonde oldugunu belirlemek
amaci ile Dogu Avrupa iilkeleri tammminda yer alan Belarus, Moldova, Slovakya,
Macaristan, Bulgaristan, Romanya, Ukrayna, Cek Cumhuriyeti ve Polonya
ekonomilerinde yabanci sermaye girislerinin ekonomilerin temel degiskenleri tizerindeki
etkileri ol¢iilmektedir. Bu amagla 2001 — 2018 yillar1 arasinda kalan déneme ait veriler
panel veri ekonometrik yontemi ile incelenmektedir. Elde edilen sonuglar yabanci
bankacilik sisteminin iilke ekonomileri iizerindeki etkisinin ortaya konmasina ve bu

yonde politika Onerilerinin olusturulmasina onciiliik yapacaktir.

Anahtar Sézciikler: Yabanci Bankacilik, Dogu Avrupa Ulkeleri, Panel veri analizi
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ABSTRACT

The beginning of the 1990s was a period in which many countries' understanding
of economic management changed and command economies were replaced by free
market economies. Especially in Eastern European countries, they have started to adapt
to free market conditions and to integrate into international markets with the declaration
of independence and the change of country administrations.

In these economies, real sector have been developed especially with the investments
of Western European capital. Foreign capital entered not only into the real sector, but also
to the financial sector of transition economies. In the related economies which command
economic structure governed, financial system has not been developed enough. Foreign
banks came into financial system in different ways in order to growth of banking system
and to access of household to numerous banking instruments in early 1990s.

In this study we aim to measure the direction of effects of foreign banks on
economies in Eastern European economies namely, Belarus, Moldavia, Slovakia,
Hungary, Bulgaria, Romania, Ukraine, Czech Republic and Poland which are included
into definition of Eastern European countries. With this aim, data belonging to 2001 —
2018 period is analyzed via panel data econometric method. The results will lead to
revealing the impact of the foreign banking system on the country's economies and to

formulate policy recommendations in this direction.

Keywords: Foreign Banking, Eastern European Countries, Panel data analysis.
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GIRIS
Finansal sistem, fon talep edenler ile fon arz edenlerin bir araya geldigi, bir baska
deyisle elinde sermayesi olan ile sermaye ihtiyaci olanlarin bir araya geldigi bir Pazar
olarak tanimlanmaktadir. Finansal sistem yatirimlarin finanse edilmesi i¢in gereken
kaynaklar1 temin ettigi icin ililke ekonomileri acisindan da 6nem arz eden yapilardir. Bu
baglamda finansal sistemin gelismesi, fon hacmi, enstruman sayisi, sistem igerisindeki
kurumsal ¢esitlilik gibi bir¢ok faktére baglidir. Sistemdeki gelisme ekonominin

biiylimesine de yardimc1 olacaktir.

Yirminci ylizyilin sonlarinda tiim diinyada finansal sistem serbestlesmeye baglamis,
tilkeler arasinda sermaye akislar1 baglamistir. Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalar
da kiiresellesmistir. Kiiresellesen finansal piyasalarda giindeme gelen yeni bir konu da
ozellikle gelismis iilke bankalarinin diger iilke finansal sistemlerine farkli sekillerde

girerek faaliyete baglamasidir.

Yabanci bankacilik kiiresellesme dncesinde var olsa da 1990’11 yillarda 6nemli bir
artisin oldugu gorilmektedir. Bunun sebebi incelendiginde ise 1980°li yillarin
sonlarindan itibaren tiim diinyada yasanan 6nemli degisimlerdir. Avrupa, Gliney Amerika
ve Asya’da bir takim {ilkeler siyasi degisim igerisine girmis, ekonominin yonetim sekli
kokli bir degisim siirecine girmistir. Bahsedilen iilkelerde sosyalist yonetimler kumanda
ekonomisi ya da planli ekonomi olarak adlandirilan stratejiyi birakmis, demokratik

yonetim sekline gecerken serbest piyasa ekonomisini benimsemistir.

Kumanda ekonomisi kapsaminda devletin elinde olan tiim ekonomik faaliyetler,
finansal sistemi de kapsamaktaydi. Fakat bu iilkelerde finansal sistemin gelismemis
olmasi da gayet normal idi. Serbest piyasa ekonomisine gecis ile birlikte, 6zel sektoriin
yatirim yapmasi ekonomik biiyiime i¢in elzem hale gelmis, fakat gegis ekonomisi olarak
adlandirilan bu ekonomilerdeki sermaye noksanligi Onemli bir sorun halinde
bulunmaktadir. Bu noktada yabanci sermaye girisleri gerekli sermayenin karsilanmasi
icin bir umut 15181 olmustur. Yabanci sermaye girisleri serbest piyasa gecis siirecinin
onemli bir unsuru olan 6zellestirmeler ile hizlanmis, sermaye girislerinin bir boyutunu da

zamanla finansal sisteme olan girigler olusturmustur.



Kumanda ekonomilerinde sinirli derecede gelismis olan finansal sistemler, serbest
piyasa ekonomisine gegis ile birlikte yetersiz kalmistir. Sistemde ancak kamu bankalari
ile daha kiigiik yerel bankalar, verimsiz ve rekabetten uzak bir sistem igerisinde reel
ekonomiyi finansa etmislerdir. Bununla birlikte finansal sistemin liberalize edilmesi
amaci ile kamu bankalarinin o6zellestirilmesi, yabancit kurumlarin finansal sisteme
girislerinin 6nilindeki engellerin kaldirilmasi ile yabanci banka kavrami bu tilkelerde sik¢a

kullanilmaya baglamistir.

Gelismis tlilkelerdeki bankalar ise kar marjlarindaki yiikseklik, pazar payini arttirma
gibi amaglar ile bu iilke finansal sistemlerine girerek sermaye ihtiyaclarini karsilamais,
yatirnmlar1 kredilendirmistir. Bu girisler incelendiginde, cografi, kiiltiirel ve sosyo —

ekonomik faktorlerin banka girisleri iizerinde etkili oldugu anlagilmaktadir.

Dogu Avrupa iilkeleri olarak tanimlanan ve Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Ukrayna, Slovakya, Bulgaristan, Romanya, Belarus ve Moldova olmak iizere dokuz
iilkeden olusan gecis ekonomileri 1990’11 yillarda, yukarida anlatilan siireci yasayan
tilkeler arasindadir. Bu iilkeler ya eski Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin
dagilmasi ile bagimsizligini kazanmis ya da ayni donemde komiinist anlayisin bir
tezahiirii olan planli ekonomik yapidan serbest piyasa ekonomisine gegmistir. Ulke
ekonomileri gecisin ilk yillarinda ciddi sikintilar ile yiizlestilerse de, baz1 istisnai tilkeler
ve donemler olsa da, 2000’11 yillarda istikrarli birer yapiya ulagmay1 basarmislardir. Bu
ilkelerin bir diger onemli ozelligi ise Bati Avrupa iilkelerinde faaliyet gosteren
bankalarin ilgisine tabi olmuslardir. Zira ¢alisma icerisinde de bahsi gecen gerek cografi,
kiiltiirel gerekse sosyo-ekonomik nedenlerle Avrupali bankalar finansal sistem icerisinde

yiiksek oranlarda paylara ulasmislardir.

Ekonomi teorisinde finansal sistemlere yerlesen yabanci finansal kurumlarin gerek
yerel finansal sisteme gerekse reel ekonomisine etkileri ile ilgili 6nemli tartigmalar
mevcuttur. Zira literatiirde bu girislerin ekonominin her iki tarafina etkisinin olumlu mu
yoksa olumsuz mu olacagr konusunda fikir birligi yapilmis degildir. Bir takim
calismalarda yabanci banka girislerinin yerel finansal sistemi bir ¢ok agidan olumlu
etkileyecegini ampirik olarak kanitlamaya calismis, diger bir grup calisma ise reel

ekonomi iizerinde 6nemli etkilerinin olacagini iddia etmistir. Ote yandan tipki olumlu



etkilerinin oldugu ¢alismalar gibi, olumsuz etkilerinin oldugunu ampirik olarak

kanitlamaya calisan literatiir de mevcuttur.

Konu ile ilgili literatiir, yabanci bankalarin ekonomiler tizerindeki etkisini ise iki
perspektifte incelemektedir. Birinci perspektifte bankacilik performansi dikkate
alimirken, konu daha mikro boyutlu veri ile incelenmektedir. Ikinci perspektifte daha ¢ok
ekonominin genelini ilgilendirecek degiskenler ile makroekonomik boyuta

odaklanilmaktadir.

Bu c¢alismada ise Dogu Avrupa iilkelerindeki hem finansal sistem hem de
ekonominin reel kesimi ilizerinde yabanci banka giriglerinin etkisini ayr1 modeller ile test
etmek, farkli ekonometrik modeller ile olabildigince saglam sonuclara ulasarak yabanci
bankacilik literatiiriine katki yapilmasi amacglanmaktadir. Calismada ele alinan iilke
grubu, olusturulan modeller ile konuya farkli bir perspektifte bakilmasi ve panel veri

ekonometrisine ait daha gelismis metotlar agisindan literatlirden farklilagmaktadir.

Calismada ayrica, ampirik analizden elde edilen sonuglarin daha saglikli
yorumlanabilmesi ve Tllke oOzelindeki farkliliklarin ampirik  sonuglar ile
bagdastirilabilmesi i¢in ayrintili ililke analizleri icermektedir. Bu analizlerin ¢alismanin

literatiire katki yapmasi agisindan olumlu olacagi umulmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde, konu ile ilgili teorik c¢ergeve olusturulmaktadir. Bu
amacla yabanci bankacilik kavrami, gelisimi irdelendikten sonra, giris sekilleri ve
giriglerin yerel bankacilik sektorii ve ekonominin geneli tizerindeki muhtemel olumlu ve
olumsuz sonuglari 6zetlenmektedir. Yerel ve yabanci bankalarin performanslari
karsilastirildiktan sonra, mevcut literatiir ayrintili bir sekilde aragtirilmaktadir. Son olarak

literatiir arastirmasindan elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir.

Ikinci boliimde, analize konu olan herbir iilke iki baslik halinde incelenmektedir.
Ilk baslikta, temel makroekonomik degiskenler olan, ekonomik biiyiime, issizlik,
enflasyon oranlari ile 6demeler dengesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ihracat
ve ithalat verileri sekillerin destegi ile anlatilmaktadir. Ikinci baslikta ise iilkelerin
finansal sistemlerindeki gelismeler ile iilkeye giren yabanci bankalar ile ilgili sayisal
veriler paylasilmaktadir. Bu bilgilerden hareketle yabanci bankalarin ekonomi iizerindeki

etkileri anlasilmaya caligilmaktadir.



Uciincii boliim, yapilan ampirik analiz ile ilgili detayli bilginin paylasildig
boliimdiir. Bu boliimde dncelikle olusturulan modellerin teorik gercevesi ¢izilmektedir.
Sonrasinda modellerde kullanilan degiskenlere ait veriler ve kaynaklari tanimlanmakta,
kullanilan yontemlerin teorik temelleri paylasilmaktadir. Son olarak elde edilen ampirik
bulgular, tablolarin yardimi ile anlatildiktan sonra, ekonomik olarak ne anlama geldigi

hem iilke bazinda hem de genel olarak yorumlanmaktadir.

Son olarak, sonug¢ bdliimiinde tiim boliimlerden elde edilen bulgularin esliginde
ilgili iilke grubu i¢in yabanci bankaciligin etkisinin finansal veriler ve reel ekonomik
veriler lizerindeki etkisinin ne oldugu yorumlanmakta, bu yorumlar esliginde de nihai
politika dnerilerinin okuyucuya sunulmasi amacglanmaktadir. Elde edilen bulgularin gerek
yabanci banka yatirimeilart igin gerekse dis ticaret politikalarinin belirlenmesinde

politika yapicilart i¢in yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

YABANCI BANKACILIK iLE iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR

Bu bolimde yabanci bankacilik kavramimin teorik olarak agiklanmasi
amaclanmaktadir. Bu nedenle once yabanci bankacilik kavramsal olarak agiklanacak,
yabanci bankalarin finansal sistemlere giris sekillerinden bahsedilecektir. Bu boliimde
baska bir iilkedeki finansal sisteme giris nedenleri agiklanacaktir. Ayrica bu girislerin,
girdikleri finansal sisteme ve ekonominin geneline katkilar1 ile verdikleri zararlar teorik
zeminde tartisilacaktir. Caligmanin son kisminda ise konu ile ilgili ampirik ve teorik

literatiir 6zetlenecek ve literatiirdeki eksikliklerin ortaya ¢ikmasi saglanacaktir.

1.1. Yabanc1 Bankacilik Kavram ve Gelisimi

Sénmez’e (2014) gore yabanci bankacilik, bir bankanin birden fazla iilkede banka
sahipliginin olmasi ya da bu bankalarin kontrol etmesidir. Kisaca, bir bankanin %
50’sinden fazlasi bir bagka iilkede merkezi bulunan bir bankaya ait ise yabanci banka
olarak adlandirilmaktadir. Yabanci bankalar hem merkezinin bulundugu iilkedeki
bankacilik kanunlarina hem de girmis oldugu iilkenin bankacilik sistemi ile ilgili kanun
ve kurallara uymak durumundadir. Curry vd. (2003) ise yabanci bankacilig1, bir bankanin
banka subelerini sahiplenmesi veya kontrol etmesi ile birden fazla ekonomide ortaklik

kurmasi seklinde tanimlamaktadir.

Bir diger tanima gore ise Tulgar’ a (2018) aittir. Ona gore yabanci (uluslararasi)
bankalar, tiim diinyada veya en az iki lilkede, sadece ticari bankacilik hizmetleri ile sinirl
kalmayarak tiim finansal araclar1 kullanan ve hatta yeni finansal {irlinleri olusturabilen

teknikleri i¢erisinde barindiran finansal kurumlardir.

Yabanci bankaciligin gelisimi ii¢ donem halindedir. Bumin’e (2007) gore ilk donem
Birinci Diinya savasina kadar gelen donem olup, bu donemde sermaye sahibi ana tilke ile
sOmiiriilen {ilke arasindaki ticari iligkilerin yiiriitiilmesi ve gelistirilmesi i¢in ana lilkedeki
bankalar somiirge iilkelere sube agmiglardir. Yazara gore bu donemin yabanci bankacilik
baglaminda en 6nemli iilkesi Ingiltere’dir. 19. yiizyilda Avusturalya, Karayipler, Kuzey

Amerika kolonilerinde, Giiney Afrika, Hindistan ve Asya’da Ingiliz bankalar1 faaliyet



gdstermeye baslamistir. Bu bankalar genel olarak Ingiliz deniz asir1 bankalar1 seklinde

adlandirilmistir (Tulgar, 2018: 4).

Ikinci dénem ise 1960’11 y1llar1 kapsamaktadir. Bu donemin ana aktérii ise Amerika
Birlesik Devletleri’dir. Zira bu donemde teknolojik gelisme ve 2. Diinya Savagindan
giiclenerek cikan iilke gelismis diger iilkelerde banka satin alma yoluna gitmistir.
Sonmez’e (2014) gore ligiincii donem 1990’11 yillarda, Dogu Bloku nun ¢okmesi, serbest
piyasa ekonomisi uygulayan iilke cografyasinin genislemesi ile birlikte baslayan
donemdir. Gelismis tilkelerdeki bankalar, kendi {ilkelerindeki kar marjindaki azalmadan
dolay1, ad1 gegen tilkelere girerek, gelismemis finansal sistemlere sahip tilkelerde pazar

paylarini arttirmay1 amaglamislardir.

Pozzolo (2008) giris yapan yabanci bankalarin genelde temek bazi 6zelliklere sahip
oldugunu belirtmektedir. Ona gore bu bankalar genel olarak biiylik ve iyi yonetilen

bankalar oldugunu, uluslararasi ticarete acik olan yerlerde yerlesiktirler.

Claessens vd. (2001) yabanci bankalarin ortak Ozellikleri arasinda asagidaki

maddeleri siralamaktadirlar:
¢ Finansal piyasalardaki liberallesmeden gii¢ almaktadirlar,
e Yabanci yatirima olan 6nem iizerine artig lizerine ortaya ¢ikmaktadirlar,
e Piyasa paylar1 biiytiktiir,
e Sermayeye ulagsma konusunda kolaylik saglamaktadirlar,
e Yiiksek verimlilige sahiptirler,
e Fon ihtiyacini gereklilik dlgiisiinden karsilamaktadirlar,
e Verimliligi ve kaliteyi arttirmaktadirlar.

1.2. Yabanc1 Banka Giris Sekilleri

Yabanci bankalar kiiresellesme politikalar1 ve uluslararast yatirim hedefleri
neticesinde giris yapmak istedikleri iilkelerde yatirim yapilabilirligi gormek veya faaliyet

gostermek istediklerinde farkli sekillerde orgiitlenirler. Yabanci bankalarin iilkelere girig
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tiirleri ise yabanci bankalar tarafindan birgok agidan degerlendirilerek ele alinir. Yabanci
bankanin giris yaptigi iilke i¢in ayirdig1 fon miktari, uzun dénemde amacladig: faaliyet
tiiri ve hedefledigi hacim, giris yapilacak tlilkenin yasal ve vergi yoniinden diizenlemeleri
gibi degiskenler yabanci banka giris tiirlerini sekillendirmektedir. Tulgar (2018) yabanci

banka girislerini su sekilde siniflandirmistir:

e Mubhabir bankacilik

e Temsilcilik

o Acente

e Sube

e Bagli veya yan kurulusglar
e Konsorsiyum

e Kiy1 bankaciligi

e Satin alma

1.2.1. Muhabir Bankacihik

Bankanin kendi iilkesinde, baska bir iilkedeki banka adina yiiriittiigli bankacilik
faaliyetlerine muhabir bankacilik denilmektedir. Iki farkli iilke ve iki farkli banka s6z
konusudur. Muhabir bankalar karsilikli ¢alisma sartlar1 ile harcket etmektedirler.
Karsilikli olarak sunulan hizmetlerden faydalanmaktadirlar. Kendi {ilkelerindeki
bankacilik islemlerini bagka {ilkede faaliyetini siirdiiren banka adina takip etmektedirler.
Muhabir bankacilikta, yabanci bankanin dogrudan yatirimindan bahsetmek miimkiin
degildir. Ayrica piyasada aktif bir fiziki varlik gosterme durumu da bulunmamaktadir. Bu
tip girislerde, yabanci bankalar diger {ilke iliskisi olan miisterileri i¢in aract konumunda
yer alarak, miisterileri tarafindan talep edilen uluslararasi bankacilik hizmetlerinden
kolaylik saglamaktadir. Ticari miisterilerinin ithalat veya ihracat islemlerinde miisteriler

i¢cin hizmet destegi saglamaktadir.

1.2.2. Temsilcilik

Yabanci bankalar i¢in temsilcilikler kisitli bir yatirim ile diger iilke bankacilik
sektorline girisi ifade etmektedir. Kredi arzi veya mevduat toplama gibi yetkileri
olmamakla beraber merkezi bankaya yapilacak Odemelerde aract konumda yer

almaktadir. Maliyeti oldukca diisiik giris tiirlerinde biri olarak vergiden muaf
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durumdadirlar. Diger {ilke ulusal bankacilik sektort, ticari hayat ve ililke ekonomisi gibi
konularla ilgili bilgi toplamaktadirlar. Burada esas hedeflenen ilerleyen déonemlerde s6z
konusu iilkeye tam bir giris durumunun olup olmayacagini analiz edebilmektir (Clarke

vd., 2001: 50).

Temsilcilikler, s6z konusu tlilkede sube agmadan 6nce gerekli arastirmalari yaparak
diger iilke bankacilik piyasas1 ve ekonomisi hakkinda bilgi toplamasi ve bankanin diger
tilkede kendini temsil etmesi amaciyla olusturulan birimlerdir (Goldberg vd., 2005: 3).
Burada esas amag ev sahibi iilke ile ilgili bilgi toplamak suretiyle ilerleyen yillardaki

yatirimlar igin test yapmaktir (Clarke vd., 2003: 50).

1.2.3. Acente

Acenteler temsilciliklerin bir iist seviyesinde yer almaktadir. Temsilcilik ve
muhabir bankaciliga kiyasla daha genis kapsamda hizmet sunmaktadir. Giris yaptiklari
iilkede bagli olduklar1 ana bankay1 temsilen ulusal piyasada aracilik ederler. Mevduat
toplama yetkileri olmasa da ticari firmalara kredi verebilme yetkileri bulunmaktadir.

Bagli olduklar1 ana bankadan fon ihtiyaclarini karsilayabilmektedirler.

Goldberg (1981) acenteler ile ilgili su noktalar iizerinde durmaktadir. Oncelikle bu
tip giris, sube ile temsilcilik arasindaki bir noktadadir. Yogun olarak dis ticaretin
finansman1  i¢in  kullanilmaktadir.  Acenteler smnai ve ticari faaliyetleri
kredilendirebilmektedir. Miisterileri daha ¢ok yerel banka ve yine yerel firmalardir.
Gelismis iilkelerde yogunlukla kullanilirken mevduat kabul edemezler. Bununla birlikte,
bu kurumlar miisterilerin mevduat benzeri kayitlarin1 tutmaktadirlar. Genellikle bu

hesaplar dis ticaret ile ilgili islemlerden kaynaklanmaktadirlar.

1.2.4. Sube

Aktif ve daha yogun bankacilik hizmeti sunabilmek ile yerel bankacilik piyasasina
tam anlamu ile giris i¢in yabanci bankalar iilkeye giris asamasinda sube tipi orgiitlenme
yolunu tercih etmektedirler. Subeler, giris yapilan iilkenin yasal diizenlemelerine baglhdir.
Yabanci bankalar giris yaptiklar iilkede sube acarak mevduat toplamak, kredi vermek,
uluslararas1 bankacilik faaliyetlerinde bulunmak gibi bir¢ok bankacilik faaliyetini

gerceklestirme yetkisine sahiptirler (Cerutti vd., 2005: 2).



Subeler, hedeflenen miisteriye ulasma ve ulusal bankacilik piyasasinda rekabet
ortam1 olusturma konusunda 6nemli birer yapidir. Bagli olduklar1 ana bankay1 temsilen
piyasada subeler araciligr ile var olan yabanci bankalar; rekabeti arttirarak yerel

bankacilikta teknoloji ve finansal alt yapinin gelisimine katki saglamaktadirlar.

1.2.5. Bagh ve Yan Kurulus

Bankalarin yurtdisindaki faaliyetleri ana iilke mevzuati ile siirlanmig olmasi
nedeni ile baz1 durumlarda yurtdisindaki hisselerin ¢cogunlugunun ana bankaya ait oldugu
yeni bir bankanin kurulmasi avantaj olabilmektedir (Tulgar, 2018: 9). Kurulus

girdigi/kuruldugu tilkenin mevzuatlarina tabi tutulmaktadir.

Goldberg (2005) yabanci bankanin giris yapilan tlilkede bankada %10-%50
oraninda ortakliginin oldugu ve diger ortaklarla faaliyetlerde sorumlu oldugu 6rgiitlenme
bicimine bagh kurulus seklinde tanimlamaktadir. Yan kurulus seklindeki iilkeye giris
durumunda ise yabanci bankanmn %50 iizerinde payr s6z konusudur. Giris yapilan
iilkedeki yerel yasal diizenlemelere uymak zorundadir. Yabanci bankalar sube agma
konusunda belli mevzuatlar ile kisitlamalar getiren diger iilkelerde iilkeye girig tiirii

olarak bagli veya yan kurulus tiirlinii tercih etmektedirler.

1.2.6. Konsorsiyum

Birden fazla bankanin bir araya gelmesi ile olusturulan yapilardir. Bu bankalarin
birbirleri ile baglantilarinin olmamasi gerekmektedir. Cesitli ulusal bankalar tarafindan
ortaklig1r olan bankalar bulundugu yapidan ayri ve bagimsiz bigimde yeni bir banka
kurulusuna giderek konsorsiyum olusturabilmektedirler. Bankalar konsorsiyumda
sermayeye katilimlaria oranla s6z hakki kazanirlar. S6z konusu orgiitlenme bi¢iminde
belli bir hedef dogrultusunda kurulan bankadaki ortaklik yapisinda kosul, hi¢bir ulusa ait

bankanin %50 den fazla paya sahip olmamasidir.

Uluslararasi ticaret gibi faaliyetleri olan ve birden cok ulusun yer aldigi ¢esitli
yatirim projelerinde bankalar konsorsiyum araciligr ile fon temini yolunu tercih
etmektedirler. Uluslararas1 biiylik kredi islemlerinde Bankacilik Konsorsiyumlari
devreye girmektedir. Ozellikle bir bankanin tek basina veremeyecegi uluslararasi biiyiik

kredilerde ve biiylik yatirnmlarin finansmaninda bu konsorsiyumlar gerekli fonlar1



saglarlar. Boylece hem risk paylasilmis olur hem de yiiksek tutardaki finansal islemlere

ve yatirimlara fon saglanabilir (Tulgar, 2018: 10).

1.2.7. Kiy1 Bankacihigi

1960’1 yillardan sonra giindeme gelen kiyr bankaciligi (off-shore banking)
bulunduklar1 iilke digindan toplanan fonlarin, iilke disinda kullandirilmasina/kredi
verilmesine yonelik vergi avantaji saglayan, iilkenin bankacilik yasal diizenlemelerine
tabi olmayan ve serbest bdlgelerde kurulan bankalardir. Giris yaptiklar iilkenin

kullandig1 para biriminden farkli bir parami birimi ile islem yapmaktadirlar (Gilindogdu,

2016: 261).

Yiiksek vergi oranlar1 ve yasal diizenlemeler konusunda sikint1 yasayan bankalarin
tercih ettikleri kiy1 bankacilig1 toplanan ve dagitilan fonlarin uluslararasi hareketliligi ile
ilgili kolayliklar saglamaktadir. Ulusal sermayenin iilke disina ¢ikisina kolaylik sagladigi
icin lilke ekonomileri i¢in dezavantajli bir durum olusturmaktadir. Kiy1 bankaciliklar:
kagit iizerindeki merkezler ve fonksiyonel merkezler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Kagit iizerindeki merkezler, vergi avantajindan faydalanmak icin sadece muhasebe ve
kayit islemlerinin yapildigi birimler iken, fonksiyonel merkezler mevduat toplama ile

kredi verme islemleri gibi tiim islemleri yapmaya yetkilidirler (Tulgar, 2018: 12).

Tulgar (2018) kiy1 bankaciliginin 6zelliklerini su sekilde siralamaktadir:

Kiy1 bankalar1 yabanci para birimi ile islem yaparlar,

e Kiy1 bankalar1 genellikle yurt ic¢i finans piyasasini baglayan yasalarin veya

denetimlerin disinda kalirlar,
e Bircok kiy1 bankas1 merkezi ile bilgi paylasiminda bulunmaz,

e Kiy1 bankaciliginin gelismesinde; faiz oranlarinin belirlenmesindeki serbestlik,
disponibilite oraninin uygulanmamasi, munzam karsilik yatirilmamasi ve

vergilerin kaldirilmasi ya da ¢ok diisiik seviyelere ¢cekilmesi 6nemlidir,

e Kiy1 bankacilig1 faaliyetlerinde elde edilen fonlar, istisnalar diginda yine iilke

siirlart disinda kullanilmaktadir,
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e Degisik lilkelerde bulunan subeler ile kiyr bankalari, ¢alisma saati sinirlar

disinda islemler yaparlar.

1.2.8. Satin Alma

Yabanci bankalarin giris yapmak istedikleri tilkelerdeki orgilitlenme bigimlerinden
veya girig tiirlerinden bir digeri de satin almadir. Yabanci banka satin alacagi veya
%100’e yakin hisse cogunlugunu elde edecegi yerel bankanin sahip oldugu biitiin
miisterilerine, kredi risklerine, birikimlerine ve sunulan bankacilik {irtin ve hizmetlerine
birden sahip olacagi i¢in avantajlar1 ve dezavantajlari olan bir durum ile kars1 karsiyadir.

Yabanci bankalar i¢in satin alma genel anlamda maliyetli bir siirectir.

1.3. Yabanci Bankalarin Giris Sebepleri

Diinya ¢apinda yayginlasan kiiresellesme politikasi ve teknolojik gelismeler ile
uluslararas1 finansal piyasalar belli degisimler yasamistir. Uluslararasi finansal
piyasalarda bankacilik sektoriiniin yeri oldukga 6nemlidir. Gelismis tilkelerdeki bankalar
kiiresel boyutta bankacilifa gecis yapmay1 tercih etmislerdir. Pazardan daha cok pay
alabilmek, faiz dis1 gelirlerini arttirabilmek, yiiksek karlilik ve yiliksek reel faiz
oranlarindan faydalanmak gibi amaglar ile gelismekte olan ilkeleri tercih ederek, bu

iilkelere giris yapmaya baslamislardir.

Yabanci bankalarin bir iilkeye girmesinin altinda bir takim sebepler yatmaktadir.

Bu sebepleri Apak ve Tavsanci (2007) su sekilde siralamaktadir.
e Ev sahibi iilkede dis ticaretin gelismesi,

e Ev sahibi ililkedeki odemeleri ana merkeze tasimak suretiyle iilke riskini

diistirmek ve yerel bankalara gore avantaj elde etmek,
e Kur hareketleri ve vadeli doviz islemleri

e Devletin ve 6zel sektoriin hazine bonosu ve hisse senedi islemleri ile kendi

portfoylerinin ya da fonlarin igslemlerinin gerceklestirilmesi,
e Batik devlet ve 6zel sektor risklerinin diisiik fiyattan alinip kar elde edilmesi,

e Geligmekte olan iilkelerde mortgage islemlerinin tesviki,
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e Gelismekte olan iilkelerin banka birlesmeleri, 6zellestirme ve yabanci bankalara
satisina aracilik etme,

e Tiiketici kredileri, kredi kart1 hizmetlerinin gelismesi,

e Kamu finansmanina yonelme.

Fotopoulos’a (2011) goére yabanci bankalarin bir iilkeye girisi ile ilgili davranisimi
iki temel yaklasim agiklamaktadir. Birincisi misteri takip et hipotezi, ikincisi ise eklektik
teoridir. Migteri takip et hipotezinde, yabanci bankalarin davraniglar1 pasif olarak
tanimlanmakta, savunma amagl hareket ettigi, basta gecis iilkeleri olmak tizere diger
iilkelere girisini ise finansal olmayan miisterilerini takip etmek amaci ile oldugu
diisiiniilmektedir. Eklektik teoride ise, yabanci bankalarin giris yapilan iilkelere daha
agresif nedenler ile giris yapildigini iddia etmektedir. Miisterilerini takip etmek bir neden
olabilecegi gibi, faaliyet alanlarini genisletmek, karlarini yiikseltmek amaglari ile de giris

yapmak isteyebilirler.

Foracelli ve Pozzolo (2001) yabanci bankalar dort nedenle ulusal bir bankacilik
sistemine giris yapmaktadir. Bunlar uluslararasi miisterilerini takip etme arzularinin
olmasi, biiyiime ve kar elde etmek amaci, giris yapilan ulusal bankacilik sistemi hakkinda
bilgi edinmek ve bilgi maliyetlerini azaltmak ve giris yapilan {ilkede uygulanan
politikalardir. Bu konu ile ilgili olarak, Rajan (1992) bir bankanin miisterilerinin risk ve
kredibilitelerini analiz etmek, projeleri ve borglulari izlemek ve takip etmek igin bilgiye
ithtiya¢ duymaktadir. Bu bilgiler ile acenta sorunlarini azaltmaktadir. Bu avantaji elde
edebilmek icin bankanin yerel misteriler hakkinda bilgi edinmesi, kullanmasi ve
bunlardan istifade edebilmesi gerekmektedir. Bu bilgiler sayesinde yabanci bankalar,

miisterilerine daha iyi hizmetler sunabilmektedir.

Yabanci bankalarin bir iilkeye girisinin temel belirleyicileri ise asagidaki gibi ii¢

temel baglikta siralanmaktadir. Bunlar;

1- Ulkenin Kendine Has Ozellikleri

e FEkonominin uluslararas: karakteristigi (Kisibasma diisen reel GSYIH, reel
GSYIH)

e Yerel finansal piyasa sartlar1 (Yerel bankacilik piyasasinin karlilik orani)

e Mengse iilke ile gidilecek iilke arasindaki faiz oran1 farkliliklar:
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e Bankacilik sektorii gozetiminin etkinligi

e Ev sahibi iilkedeki riskler (Politik risk vb.)

2- Yabanci Bankanin Kendine Has Ozellikleri

e Bankanin blytikligi

e Bankanin yurtdisindaki subelerinin sayist ve mevkisi

e Faiz dis1 gelirin toplam gelire pay1 vb.

3- Menge iilke ile gidilecek iilke arasindaki ekonomik ve sosyal entegrasyonun
derecesi

e Bankanin yerel miisterilerinin gidilecek iilkeye genisleme derecesi

1.4. Yabanc1 Bankacihigin Avantajlari ve Dezavantajlari

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerindeki problemler arttik¢a yabanci banka
girisi artmakta kriz donemlerinde yerel bankalara yabanci bankalar teklif sunarak ortak
olmakta, hisse veya pay almaktadirlar (Cakar, 2003, s.42). Yabanci bankalarin girdikleri
ekonomilerde istikrar saglama ve verimlilik etkilerinin oldugu Haas ve Levyveld (2002)
tarafindan vurgulanmaktadir. Istikrar saglama etkisi, yabanci bankalarin girmis olduklari
tilkelerin yerel firmalarmin kredi bulma ¢abalarin1 gidermektedirler. Verimlilik etkisi ise
iki sekilde gerceklesmektedir. Ilk olarak yabanci banka girdikleri iilkeye teknolojik alt
yap1 ve yararh finansal iiriinler saglamaktadirlar. ikinci olarak yerel bankalari dolaylt

yoldan etkileyerek onlarin da verimliliklerini arttirmaktadirlar.

Buch ve Golder (2001), yabanci bankaciligin sektdre olumlu etkileri oldugunu
savunan kesimin yani sira olumsuz etkileri oldugunu belirten bir kesimin oldugunu

belirtmektedir.

Klavdova vd. (2014) yabanci banka girisinin etkisinin konusunu, yarar ve

sakincalarini su sekilde 6zetlemektedir:
Etkinin konusu: Girisi kabul eden iilke finansal sistemi ve ekonomik durumu
Yararlari:

1- Yeni bankacilik teknolojisi, {lirlinleri ve ydnetim anlayisi ile bankacilik

sisteminde verimlilik artisi,
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2- Bankalar arasindaki rekabetin artmasi,

3- Bankacilik sektoriindeki istikrarin artmasi,

4- Kriz donemlerinde bankacilik sektoriindeki sermayelesmenin artmasi,

5- Bankacilik sektoriindeki karliligin artmasi,

6- Finansal gelismisligi arttirmasi,

7- Bankacilik sisteminin hizmet kalitesinin arttirilmasi,

8- Giris yapilan lilkeye giren dogrudan yabanci sermayenin mobilitesinin artmasi.
Sakincalart:

1- Yabanci iilkenin kontrolii tehlikesi,

2- Yabanci bankanin ¢ikarlari ile ev sahibi tilke ¢ikarlarinin ¢atismasi durumu,

3- Ana iilke ile ev sahibi iilke arasinda bankacilik diizenlemeleri arasindaki
farkliliklar1 durumunda, banka merkezinin yabanci tilkedeki birimi tizerindeki
etkisini kaybetmesi ya da ev sahibi lilkedeki diizenlemelerin yetersiz olmasi

durumunda, yabanci bankanin daha riskli iglere girismesi,
4- Yerel bankalarin kar marjlarindaki azalma,
5- Kiigiik ve orta boyutlu firmalarin krediye erisim olanaklarinin azalmasi,
6- Ana iilkelerde yasanan finansal krizlerin giris yapilan iilkelere sirayet etmesidir.

Etkinin konusu: Genisleme kapsaminda yabanci bankalar tarafindan satin alinan

yerel bankalar
Yararlari:

1- Ev sahibi tlilkede yasanacak olas1 bir kriz durumunda yabanci banka kurulugunun

ana lilkedeki merkezinden gelecek olasi destek,
2- Nispeten daha ucuz sermayeye daha kolay ulagim.

Sakincalar:
14



1- Yabanci bankalarin ana ilkedeki merkezlerinin desteklerinin “‘rahatlatma

mektuplarindan” bagka bir sey olmamasi,

2- Ana iilkedeki merkezlerinin dis kaynaklara erisimi kisitlamasi ile ilgili

problemler yasanabilir.

Diinya Bankasi i¢in Bayraktar ve Wang (2004) tarafindan yapilan caligmada
yabanci bankalarin girdikleri finans sektorii lizerindeki olumlu etkilerini su sekilde

Ozetlemistir:

e Yabanci bankanin girisi yurti¢i bankacilik sektoriinlin verimliligi {izerinde
olumlu etkiye sahiptir. Artan rekabet, karlar1 arttirir ve maliyetleri
diistirmektedir.

e Kredi risklerinin degerlendirilmesi ve fiyatlandirilmasinin daha karmasik hale
gelmesi beklendiginden, kredilerin 6zel sektore tahsis edilmesi iyilestirilebilir.

Bu, daha fazla bliyiimeye yardimec1 olabilmektedir.

e Yabanci bankalarin da girisi, yerli bankalarin yasal ve denetleyici ¢ergevesinin

olusturulmasina yardimei olur ve genel seffafligi artirmaktadir.

e Yabanci bankalar istikrarli kredi kaynaklarin1 saglamakta, cilinkii uluslararasi
piyasalara daha kolay erisimi olan ana bankalarindan ek fonlar alabilmektedirler.

Dolayisiyla, yerel soklarin finansal piyasalar {izerinde daha az etkisi vardir.

e Yabanci bankalar, kriz sonras1 donemde bankalarin yeniden sermaye elde etmesi

ve yeniden yapilandirilmasi ile ilgili maliyetleri azaltabilir.

Khan vd. (2000) yabanci bankanin yurti¢i finans sektoriine girisiyle ilgili

maliyetleri ise asagidaki sekilde belirlenmistir:

e Yabanct bankanin girisiyle birlikte yerli bankalarin piyasa pazarlama
degerlerinde bir diisiis meydana gelirse, yerli bankalarin daha biiytik risk almak
icin bir nedene sahip olabilirler.

e Yabanci bankalarin daha gelismis iirlin ve hizmetleri vardir; i¢ piyasalarin karh
kismini alabilirler. Boylece yerli bankalar daha riskli sektorlere hizmet etmekten

baska segenegi kalmayacaktir.
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e Yabanci bankanin varligi nedeniyle kredilere erisim, ekonominin bazi sektorleri
i¢in zorlasabilir.

e Bir takim sorunlar nedeniyle yabanci bankalar ev sahibi iilkeden cekilirse,
finansal istikrarsizlig1 artirabilir.

e Yabanci bankalarin is odaklanmasinda ve onceliklerinde farkliliklar1 vardir, bu

nedenle bor¢ verme modelleri yerel oncelikleri gormezden gelme egilimindedir.

Yabanct bankaciligin c¢esitli avantajlar1 ve dezavantajlart bulunmaktadir. Bu
avantaj ve dezavantajlar hem mikro hem makro boyutta olmaktadir. Literatiirde gegen

tiim avantaj ve dezavantajlar iki baglik halinde asagida 6zetlenmis ve tartisilmistir.

1.4.1. Yabanci Banka Girislerinin Avantajlari

Yabanci sermayeli bankalar, geldikleri iilkelere ve yerel bankacilik sektoriine gesitli
katkilarda bulunurlar. Kiiresellesme firsati, ilave istihdam olanagi, piyasada rekabet
ortaminin olusmasi ile kalite artis1, verimlilik artis1 ve derin finansal piyasalarin olusumu
gibi bircok avantaj s6z konusudur. Yabanci bankalarin sektore girisinin olumlu etkisi
olarak; olusan rekabet ortami ile bankacilik hizmetine erisim ve hizmet kalitesindeki artis,
modern bankaciliga gecis saglanmasi, yasal mevzuatin gelistirilmesi ve giris yaptigi
tilkenin uluslararasi sermayeye rahat ulasimi gibi avantajlardan s6z edilebilir (Claessens

vd, 2001: 892).

Yabanci bankalar agisindan bakildiginda ise gelismekte olan iilkelerdeki vergi
avantajlarindan faydalanma ve diisiik ticret ile istthdam saglama gibi birgok avantaj s6z

konusudur.

e Rekabet ve Verimlilik

Yabanci bankalarin iilkeye girisi ile bankacilik sektoriinde rekabet ortami olusur.
Ulusal bankacilik piyasasinda rekabette artis yasanir. Rekabet ile bankacilik sektoriindeki
hizmet kalitesinde artig gozlemlenir. Rekabet artiginin diger bir nedeni de aslinda yabanci
bankalarin yerel bankalara gore daha iiretken olmasi ve yerel bankalarin yabanci
bankalar1 yakalayabilmek i¢in ¢aba harcamasidir. Bu durum verimlilik artigini

beraberinde getirir.
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Rekabet ortam1 nedeniyle bankacilik hizmet ve tiriinlerindeki gesitlilik artar. Esasen
sunulan cesitlilik miisterilerin degisen ihtiyag ve taleplerine yoneliktir. Finansal {irtinlerin
sayica artis1 ve gelisimi de hizlanir. Cesitlilikteki artis yabanci bankalarin lehine bir
durum olusturur. Yeni triinler sunmak, gelismis teknolojik alt yapiya sahip olmak,
uluslararas1 iiriin ve hizmetleri sunmak yabanci bankalarin miisteri tarafindan tercih

edilebilirligini arttirir.

Rekabet ayn1 zamanda yabanci bankalar1 ve gelisen teknolojiye uyum saglamak
zorunda kalan yerel bankalarin teknolojik alt yapisina da katki saglamistir. Bankacilikta
alt yap1 gelisimi kaginilmazdir. Bankacilik sektoriindeki masraflar da boylelikle azalir

(Lensink ve Hermes, 2001: 5).

Yabanci bankalar yiiksek verimlilik ile ¢aligmaktadir. Sahip olduklar1 giincel
teknolojik imkanlar, altyapi ile finansal {iriin ve hizmetler sektoriin de verimlilik artisini

saglarlar (Haas ve Lelyveld, 2002: 7).

Berger (2000), ortaya koydugu ev sahibi iilke avantaj ve kiiresel avantaj
hipotezlerine baktigimizda ev sahibi lilke avantaj hipotezinin yerli banka verimliliginin
yabanci banka verimliliginden yiiksek oldugunda gecerli oldugunu ifade eder. Bilgi
asimetrisi, dil ve kiiltiire olan yabancilik gibi nedenlerden kaynaklanabilir. Kiiresel
avantaj hipotezine gore ise yabanci banka verimliligi yerli bankanin verimliliginden
yiiksektir. Gelismis lilke merkezli yabanci banka gittigi iilkeye sahip oldugu teknoloji ve
finansal altyapisini gétiireceginden rekabet ile beraber bankacilik sektoriinde verimlilik

artis1 saglanir.

Yerli banka verimliligi yabanci bankalarin avantajlarini kademeli olarak ortadan
kaldirabilir mi? Yabanci bankalar ilk etapta yiiksek verimlilige sahip olsa da yerli
bankalar zaman igerisinde yabanci bankalar takip ederek verimlilik konusunda onlari

yakalayabilmektedirler.

Yabanci bankalarin iilkeye getirdigi yeni alt yapi, teknoloji ve finansal {riinler ile
tanigan yerel bankalar teknolojiye yatirim yaparak, yeni ve hedef odakli bankacilik

tirlinlerinin sunulmasina agirlik vererek bankacilik sektoriinde verimlilik artisini saglar.
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Rekabet ile ayn1 zamanda modern bankaciliga gecis saglanarak yenilik¢i anlayis ve
yonetim modeli yerel bankalarca benimsenir. Sunulan finansal hizmetlerde de daha

modern bir anlayisin benimsenmesi beraberinde gelir.

Bankacilik sektoriine yabanci bankalarin girisi ile rekabet olusur. Rekabet sonucu,
irtin/hizmet ¢esitliligi artar, teknoloji ve finansal alt yapinin transferi gercgeklesir.

Beraberinde ise finansal hizmetlerin maliyetinde diisiis gozlemlenir.

o [stikrar etkisi

Sermayesi gii¢lii yabanci bankalar giris yaptiklari {ilkenin kriz donemlerinde veya
ekonominin olumsuz seyrettiZi donemde yerel firmalarin fon ihtiyacin

karsilayabilmektedir. Bu durum bankacilik sektoriinde istikrar etkisi yaratir.

Bunun aksi de gergeklesebilmektedir. Kriz donemlerinde {ilkeden ¢ikis
yapabilmektedirler. Bu durumda sicak para ¢ikisi olur. Bu goriisiin her daim gegerli
olmadigimi gosterir (Haas ve Lelyved 2002, s.5).

Sektorde istikrarin saglanmasina yardimei olurlar (Haas ve Lelyveld, 2002 ,s.5).

Ekonomik istikrar ile banka karlililig1 artar ve faiz oranlar diiser.

Yabanci bankaciligin makro boyutta ve bankacilik sektoriine olumlu etkileri s6z

konusudur. Yabanci bankaciligin bu anlamda avantajlarini siralamak gerekirse;

e Yabanci sermaye girisinin olmasi, diger yabanci banka giriglerinin tesvik
edilmesi ve yabanci sermaye hareketliligine firsat vermesi.

e Uluslararasi finansal piyasalara ve yabanci sermayeye erisimin kolaylagsmasi ile
finansman olanaginin artmasi.

e Yabanci bankalarin iilkeye girisi vergi gelirlerini arttirir. ilave olarak giris
yaptig1 iilkede bankacilik sektoriindeki karlilik arttikca vergi 6demeleri de
yiikselir. Bu durum tilke ekonomisine katki saglar.

e Yabanci bankalar, yerel bankacilik sektoriindeki kiiresellesmeye katki saglar.

e Ihracat yapan firmalara dis ticaret finansmani konusunda destek verirler.

¢ Giris yapilan iilkeye belli bir sermaye tutarini getiren ve fon aktariminda bulunan
yabanc1 bankalar ile yabanci sermaye girisi gerceklesir ve 6demeler dengesi dis

ticaret hesabinda iyilesme saglanir. Odemeler dengesine katk1 saglamis olurlar.
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Ulke kalkinmas1 pozitif yonde etkilenir. Daha once gelismekte olan iilkelere
yabanci banka giriglerinin oldugunu bilen diger yabanci bankalar tercihlerini s6z
konusu iilkelerden yana kullanarak yatirim yapmayi tercih ederler.

Istihdam artis1 saglanir. Nitelikli eleman yetistirmeye 6ncelik veren yabanci
bankalar ve bu hususta ulusal bankalara 6rnek teskil eder. Beseri sermayenin
niteligi artar. Calisanlarin egitimi, yonetimsel ve sisteme yonelik egitimlerin
verilmesi ile nitelikli eleman yetistirme politikalarinin uzun dénemde yerel ve
yabanci banka igerisinde maliyet azaltic1 etkisi olmaktadir.

Ulusal bankacilik sektoriindeki yasal ¢ercevenin belirlenmesinde etkili olurlar.
Diizenleyici/denetleyici kurumlarin ve bunlara bagl yonetmeliklerin artmasini
ve gelisimini destekler. Uluslararas1 6lgiide standartlarin ve diizenlemelerin
gelmesi ile ulusal bankacilik sektoriiniin gelisimi ivme kazanir. Yabanci
bankalar ulusal bankacilik sektoriindeki yasal diizenleme ile ilgili belli bir
¢erceve olusumuna destek olmaktadirlar.

Ulusal bankalarin yonetim ve i¢ kontrol yapisinda gelisimi dolayli olarak tesvik
ederler. Sektoriin genelinde teknolojik ve yonetimsel uygulamalarda gelisme
saglanir.

Bankacilik sektoriinde seffaflik ve kamuoyunu bilgilendirme gibi politikalar
uygulanmaya baglanir.

Teknoloji ve yeni finansal iirlinler ile bankacilik sektoriinde verimlilik artist
saglanir (Kladova vd., 2014, s.109).

Bankacilik sektoriinde yabanci bankalarin sayisi arttikga maliyetler azalmaktadir
(Lensink ve Hermes 2004).

Yabanci bankalarin piyasada sayisi arttikca bankacilik sektoriinde net faiz marji
ve kisi basina giderler diiser (Denizer, 2000).

Yabanci bankalar mevcut iilkenin kriz donemlerinde fon saglayarak piyasaya
fon sunmaktadirlar. Kredi vermeyi kesmeyip kredi tahsisine devam etmeleri

ekonomiye katki saglamaktadir.

Yabanci bankalar agisindan avantajli durumlara asagidaki gibidir;

e Giris yapilan iilkedeki yiiksek faiz marjlarindan faydalanirlar.
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Baglh olduklar1 merkezi iilkedeki bankacilik faaliyetlerine kiyasla girdikleri
ilkede daha yiiksek kazang elde ederler.

Yabanci bankalarin {ilkeye girisleri derin ve canli finansal piyasalarin
olusumuna katki saglar. Bu durum hem kendi ¢ikarlarina hem de iilkenin
cikarina hizmet eder.

Uluslararasi bankalarin, bankacilik sektériinde deneyim sahibi olmalari sonucu
etkinliklerinin yiiksek oldugunu goriilmiistiir. Yapisal olarak etkin olmalari ise
giris yaptiklari lilkede avantajli konumda olmalarini saglamaktadir.

Genis Olcekli uluslararasi fonlara ulasabilirler veya bu fonlara bizzat sahiptirler.
Karlilik oranlar1 artar ve maliyetleri diiser. Ozellikle finansman maliyetleri
distiktiir.

Yabanc1 bankalar, gelismekte olan iilkeleri bankacilik kar oranlarinin ytiksekligi
ve lilkedeki eksik yasal diizenlemelerin yasal avantaj saglamasi nedeniyle tercih
ederek avantaj saglarlar.

Miisterilerin ihtiyacina yonelik hizli ve giivenilir hizmet sunmaktadirlar. Bu
miisteriler tarafindan tercih edilmelerini saglar. Boylece piyasada bankanin
bilinirligi ve degeri artar.

Giris yaptiklar1 tiilkenin bankacilik sektoriindeki kaliteyi ve verimliligi
arttirmalar1 esasen bulunduklari sektoriin gelisimi ile ilgili oldugu i¢in yabanci
bankalar acisindan da avantaj sayilmaktadir. Giincel teknolojiyi iilkeye getiren
yabanci bankalar yerel bankalarin da bu hususta gelisimini saglar. Rekabet ile
gelisen ulusal bankacilik piyasasinda kiiresellesme olanaklar ve etkinlik artar.
Bankacilik sektoriinde elektronik bankacilifin gelismesi ile global bankacilik
faaliyetlerinde artis saglanir. Bu ise yabanci bankalarin faaliyetlerine katki
saglar.

Yabanci bankalar, ulusal bankacilik sektoriine giris yapmalar1 ile piyasadan
onemli 6l¢iide pay almaya baglarlar. Yabanci bankalar, iirlin ve hizmetin kalitesi
ve ¢esitliligi ile bankacilik sektoriindeki karli islemlerden yerli bankalara kiyasla
daha ¢ok pay alir.

Yabanci bankalar yonetim ilkeleri ¢ergevesinde daha diisiik risk grubunda ve

daha c¢ok kar getirecek miisterileri tercih ederler veya bu yonde {iriin ve

20



hizmetleri pazarlarlar. Bu agidan yabanci bankalar riski dagitma ve yiiksek kar
getirecek liriin/hizmet/miisteri ye yonelme konusunda uzmanlagmis olurlar.

e Yabanci bankalar; ¢ok uluslu firmalar, kurumsal yerli firmalar ve kamu
kurumlarina kredi tahsis etmeye yonelirler. Az riskli ve yonetimsel agidan diisiik
maliyetlere sahip bu firmalar/kurumlar yabanci sermayeli bankalarda istenilen
misteri kitlesidir. “Kaymak tabaka” olarak nitelendirilen miisterileri portfoyiine
katan yabanci bankalar avantajli durumdadir. (Detragiache vd, 2006)

e Uzmanlasma ve bilgi birikimine sahip olmalari bankacilik sektoriindeki
rekabette kendilerine iistiinliik saglar.

o Nitelikli personel yetistirdikleri ve istihdam ettikleri i¢in diisiik maliyetlere
sahiptirler.

e Girdikleri iilkede yabanci sermayeye tesvik var ise bundan faydalanirlar.

e Girdikleri {ilkelerde serbestlesme politikas: ile gelisen, yabanci bankalarin
iilkeye girisini kolaylastiran cesitli yasal diizenlemeler s6z konusudur.

e Yabanci bankalar kolaylikla erisim sagladiklar1 uluslararasi piyasalardan fon
temin edebilirler. S6z konusu bu durum yabanci bankalarin kredi kaynaklarini
daha istikrarli hale getirir.

e Yabanci bankalarda yonlendirilmis kredi veya tanidiklara kredi tahsis etme gibi
durumlarin yerel bankalara gére ¢cok daha az oldugu goriilmiistiir.

e Yabanci bankalar uluslararasi kaynaklari/fonlar1 kullanabildikleri i¢in girdikleri
iilkedeki kriz donemlerinde riski dagitirlar. Yonlendirilmis/baglh kredilerinin de
olmamast veya az olmasit nedeni ile krizden daha az etkilenmektedirler
(Goldberg vd, 2001).

e Yabanci bankalarin sermaye yeterlilik oranlar1 ve likidite oranlar1 yerel
bankalara kiyasla daha yiiksektir. Bu ise finansal yapilarinin daha iyi durumda

oldugunu gostermektedir.

Yabanci bankalar i¢in avantaj olarak siralanan maddeler haricinde esasen girdikleri
iilkenin ekonomisine ve bankacilik sektdriinde kattiklari olumlu etkiler dolayli olarak

kendi bankalari i¢in de avantaj saglamaktadir.
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1.4.2. Yabanci1 Banka Girislerinin Dezavantajlari

Yabanci banka girislerinin dezavantajlar1 incelendiginde, girislerin yerel bankalarin

ve lilke ekonomisinin iizerinde bir takim dezavantajlarinin oldugu goriilmektedir.

Yabanci bankalarin giris yaptiklari iilkedeki yerli bankalar ve 6zellikle gelismekte
olan tilkelerin tercih edilmesi nedeni ile so6z konusu iilkelerin ekonomileri a¢isindan

dezavantajlar incelendiginde;

e Ulusal bankacilik piyasasina yabanci banka girisleri ile yerli bankalarin
karliliklarinda ve genel giderlerinde azalma goriildiigi belirtilmistir (Claessens,
1998). Bu durum karlilik anlaminda yerel bankalar i¢in dezavantajli bir durum
olusturmaktadir.

e Yabanci bankalarin ulusal bankacilik piyasasina girisi ile olusan rekabet artisi
yerel bankalar lizerinde baski yaratir. Yerel bankalar miisteri portfoyiinii
genisletmeye calisirlar. Bu durum mevcut ticari miisterilerin (firmalarin)
takibini/ risk izlemesini zorlastirmaktadir.

e Yabanci bankalarin piyasada olusturdugu rekabet nedeni ile yerel bankalar iflas
asamasina gelebilmektedir (Buch ve Golder, 2001: 342).

e Yerel bankalar, yabanci bankalarin sektore girisi sonrasinda gelisen yasal
diizenlemelere uyum saglamak ve teknolojik alt yapilarini gelistirmek icin yeni
adimlar atarlar. Bu da yerli bankalara ek maliyet olusturmaktadir.

e Yerel firmalarin, uluslararasi veya kurumsal dlgekte firmalara gore yabanci
bankalardan finansman temini i¢in yararlanma ve hizmet alma sansi daha
diistiktiir (Sanli, 2006).

e Yabanci bankalarin miisterilerine kredi tahsis ederken oncelik veya cikar
farkliliklar1 bulunabilir. Boylesi bir durumda yabanci bankalarin yerel ekonomik
politikalar ile de ¢ikar uyusmazlig1 s6z konusudur.

e Devletin ekonomik gidisata gére uyguladig1 politikalara veya cesitli taleplere
kars1 yabanci bankalar kat1 bir tavir gostererek kendi bagli olduklar1 merkezin
cikarlar1 dogrultusunda hareket etme egilimindedirler. Bu nedenle giris

yaptiklari iilkenin ¢ikarlari ile catigma yasayabilirler.
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Kriz donemlerinde yabanci bankalarin kendi karliliklarini 6n planda tutarak
hareket ettikleri ve mevcut krize olumsuz yonde etki ederek kaynaklarini
yonettikleri ortaya ¢ikmistir (Caglar, 2004).

Kriz donemlerinde faaliyetlerini gegici olarak durdurabilir veya tilkeden ¢ikis
yapabilirler. Bu durum kriz déneminde s6z konusu iilkenin ekonomisini daha da
olumsuz bir duruma getirebilir.

Yabanci bankalar giris yaptiklari iilkede ekonomik kriz dénemlerinde riski daha
fazla tstlenmeden piyasadan c¢ikisi tercih edebilmektedirler. Boylesi bir
durumda krizin getirdigi riski yerli bankalar iistlenmek zorunda kalabilir.
Yabanci bankalar; ¢ok uluslu firmalar, kurumsal yerli firmalar ve kamu
kurumlarina kredi tahsis etmeye yonelirler. Az riskli ve yonetimsel agidan diisiik
maliyetlere sahip bu firmalar/kurumlar yabanci sermayeli bankalarda istenilen
miisteri kitlesidir. Yabanci bankalar, yiiksek riske sahip firmalarin kredi tahsis
stireci ve portfoy yonetim islemlerini listlenmeyi tercih etmezler. “Kaymak
tabaka” olarak nitelendirilen miisterileri portfoyiine katan yabanci bankalar bu
anlamda piyasada avantajli durumdadir (Detragiache vd, 2006). Bu duruma
bagli olarak yabanci bankalarin sayica artis1 yerel bankalarin kiiciik ve orta
biyiikliikteki firmalarin kredi maliyetlerini arttirmasina neden olur. Kredi
maliyetinde yasanan artis, kiiciik ve orta dlgekli firmalarin kredi biiylimesini
engellemektedir.

Yerli bankalar ¢esitli maliyetlere katlanarak ve risk alarak yabanci bankalar ile
rekabet etmek durumunda kalirlar.

Yabanci bankalar, bankacilik sektoriindeki karli islemlerden daha ¢ok pay alir.
Bu durum yerli bankalara kiyasla fazla sayida iiriin ve hizmete sahip olmasindan
kaynaklanir. Yabanci bankalarin karli islemlerden daha ¢ok pay almasi ise yerli
bankalar1 rekabet ortaminda bir hayli zorlamaktadir.

Yabanci bankalar ulusal bankacilik sektoriinde daha karli miisteri, tirtin ve
hizmete yonelerek risklerini diisiik tutma egilimindedirler. Yerel bankalar
acisindan bakildiginda yabanci bankalarin piyasa yonelimi nedeni ile daha
yiiksek risk i¢eren miisteri portfoyiine sahip liberallesme politikasi ile {ilkeye
giris yapan yabanci bankalar karsisinda yerel bankalar bir¢gok yonden geride
kalmistir.
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Yabanci bankalarin acgisindan bakildiginda siralanabilecek dezavantajlar

ozellikle gelismekte olan iilkelere giris yaptiklarinda oldukga kisithidir.

Yabanci bankalarin girig yaptiklari {ilkenin bankacilik sektdriinde denetleme ve
diizenleme zayif ise s6z konusu bankalar operasyonel riskler ile kars1 karsiya
kalabilirler.

Giris yaptiklar tilkedeki bankacilik sektort, lilke ekonomisi ve ticari yagsam gibi
konularda bilgi eksiklikleri olabilir.

Yerel bankalarin sahip oldugu olumsuz finansal kosullarinin yabanci bankalara

ilerleyen donemlerde yansiyabilmektedir.

Yerel banka ile ortaklik yapan yabanci sermayeli bankalar i¢in;

e Yerel bankacilik sektoriinde uygulanan yonetmelikler ve gecerli mevzuat,

yabanci sermayeli bankalar1 zorlayici yonde olabilir.

Mevcut miisteri risk dagilimi, kredi risk hacmi ve portfoy yonetim bigimi
yabanci sermayeli bankanin arzu ettigi durumda olmayabilir. Arzu edilen risk
dagilimina ve yonetim ilkelerine gegis cesitli maliyetleri de beraberinde
getirebilir.

Yabanci bankalar giris yaptiklar iilkedeki ekonomik krizlerden yerel bankalara
kiyasla daha az dahi olsa etkilenmektedirler. Ancak iilkede ekonomik
bliylimenin azalma egilimde oldugu donemlerde yabanci bankalarin piyasa

paymin arttig1 durumlarda gorilmistiir.

1.5. Yerli ve Yabanci1 Banka Faaliyetleri ve Etkilesimleri

Lensink (2011) yabanci bankalarin girmis olduklari iilkelerdeki yerel bankalar ile

etkilesim halinde olduklarini belirtmistir. Davraniglarindaki temel degisimin rekabet ve

verimlilik tizerinde oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte bu degisim, giris yapilan

ilkenin gelismislik seviyesi ile alakali oldugunu da vurgulamaktadir. Bu etki 6zellikle

kisa vadede yabanci bankanin etkilerini farklilagtirmaktadir.

King ve Levine (1993) gelismekte olan iilkelerde yabanci banka girislerinin yerel

bankacilik uygulamalarinmi iyilestirmesi icin firsat verecegini ve boylece uzun vadede

yerel bankalarin faaliyetlerini etkilemek suretiyle iyilestirecegini ima etmislerdir.
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Fry (1995) ise aksine ozellikle az gelismis iilkelerde yerel ve yabanci banka
arasindaki iliski istenenin tersine etkiler dogurabilecegini sdylemistir. Ona gore, yabanci
banka girigleri ile yerel bankalarin iizerinde olusan rekabet baskisi, kisa donemde yayilma
etkisi ile bankalar artan maliyetlerini mevcut miisterilerine yansitabilecektir. Bu durum
bankalarin finansal hizmetlerinde daha yiiksek marjlara, yani miisterilerine yansitilan faiz
oranlarinin artisindan daha fazla artmasina bile yol agabilir. Uzun vadede, yabanci banka
girisi rekabeti artirabilir ve marjlar1 ve maliyetlerin azalmasina katkida bulunabilecek

sekilde finansal baski1 politikalarinin roliinii azaltabilir.

Naaborg vd. (2003) yabanci bankalarin yerel finansal sistem tlizerinde etki etkisinin
bankanin ekonomiye giris sekli ile alakali oldugunu belirtmektedir. Mevcut bir bankanin
devralinmasi ile yapilan giris durumunda, yabanci banka devraldigi bankanin mevcut
miisterilerini de devralmis olmaktadir. Yesil alan yatirimlari (sifirdan banka kurulmasi)
ile faaliyetlerin ve miisteri portfGyiiniin sifirdan kurulmasina olanak vermektedir. Boylece
yabanci banka, eski bankanin ge¢mis faaliyetlerinden kotii kredi portfyii ile ugrasmak
zorunda kalmamaktadir. Bununla birlikte sifirdan kurulan bankalarin yerel ekonomik

diizenlemelere tabi olmak zorundadir.

Ayrica Lensink ve Hermez (2008) yabanci bankalarin, 6zellikle yabanci bankalarin
yerli bir bankanin yonetimine dogrudan katilmalari durumunda, 6rnegin bir ortak girisim
veya devralma durumunda, yerli bankalarin yOnetimini gelistirmeye yardimect
olabilecegini iddia etmistir. Yabanci banka girisi, bankalarin diizenlenmesi ve
denetiminin 1iyilestirilmesine de neden olabilir. Cilinkii bu bankalar, alic1 tilkelerdeki

diizenleyici otoritelerden daha iyi bir diizenleme ve denetim sistemi kurabilir.

Bu, yerli bankalarin bankacilik faaliyetlerinin kalitesinin yiikseltilmesine katkida
bulunabilir. Son olarak, yabanci banka girisi, hiikkiimetin yerli finans sektorii tizerindeki
etkisinin azalmasina katkida bulunabilir ve bu da, yonlendirilmis kredi (selektif kredi

politikasi) politikalarinin dnemini azaltabilir (Lensink ve Hermes, 2008).

Yerli ve yabanci bankalar1 kredi verme davraniglar1 agisindan da karsilagtirmak ve
degerlendirmek miimkiindiir. Laeven’e (2001) gore bircok gelismekte olan iilkede,
bankalar siklikla banka yoneticileri ile arasi iyi olan kisilere bor¢ vermekte, bu projeler

verimsiz olsa da fon kullanma sanslar1 olmaktadir. Rajan ve Zingales (2003) ise yabanci
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banka girislerinin bu tip uygulamalara engel olmak suretiyle finansal sisteme giris
engellerini ortadan kaldirmakta, daha fazla rekabet olusturmakta ve yeni firmalara

finansal olanak saglayabilmektedir.

Bununla birlikte, yabanci bankalar yerel bilgilerden yoksun olabilir. Sonug olarak,
bliyiik firmalar1 finanse etme konusunda uzmanlasmis olabilirler ama kiiciik firmalari
gozden kacirabilirler. Yabanci banka rekabeti yerli bankalar1 piyasadan uzaklastirir ise,
yabanci bankanin varligi, kiiciik ve geng¢ isletmelerin finansmanint ve biiylimesini
engelleyebilir. Genel olarak, yabanci banka girisi biiyiikk firmalar i¢in hos

karsilanmaktadir ve bu gelismis kredi erisimi birgok iilkede kiiciik firmalara yayilmistir.

Yabanci bankalarin girisi, zor bilginin izlenmesinde maliyetin azalmasina neden
olmaktadir. Fakat bu durum yumusak bilgi maliyeti icin gecerli degildir. Bu, bilgi
acisindan opak firmalara olan kredi erisimini azaltabilecek, “isin kaymagimi alan”
bolimli bir pazara neden olabilir. Bununla birlikte, daha opak olmayan ve genellikle
biiylik miisterilere yonelik olarak yabanci bankalardaki artan rekabet, yerel bankalari
yumusak bilgi borglularina kredi vermeye zorlayarak KOBI’lerin kredi kullanabilirligini
artirmaktadir (Dell'Ariccia ve Marquez 2004).

1.6. Yerli ve Yabanci Bankalarin Performanslarinin Karsilastirilmasinin Sonuglari

Yabanct ve yerli bankalarin performanslarim1 karsilastirmak icin literatlirde
bilancolarinin karsilastirildign goriilmektedir. Bunu yaparken de bilango kalitesini
gosteren belli basli oranlar dikkate alinmaktadir. Berger ve Mester (1997) yaptiklar
calismada borg / aktif oranini, kredi / mevduat orani, likidite orani, takipteki krediler orani
ve kaldirag oranlarini dikkate alarak yabanci banka ve yerel bankalarin performanslarini

karsilastirmistir.

Berger ve Mester’in ¢alismalarinda bilangconun varlik tarafini inceleyen borg aktif
orani analiz edildiginde yerel bankalarin yabanci bankalara gore daha yiiksek bir orana
sahip oldugunu belirtmislerdir. Bu oranin yerel bankalarda yiiksek olmasi, yerel
bankalarin fon ihtiyaclarini karsilamak i¢in piyasaya daha ¢ok bor¢ vermeye meyilli
olduklarini gostermektedir. Yazarlarin bu analizi, gelismis ilkeler icin gecerlidir.
Gelismekte olan iilkelerde ise yabanci bankalarin bu oran1 daha ytiksek ¢ikmaktadir. Bu
sonucun agiklamasini ise, yabanci bankalarin gelismekte olan {ilkelere girislerinin
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cogunluklu perakende miisterisi ¢ok olan mevcut bir bankayr satin almak yolu ile

oldugundan mevcut bir bor¢ verme yetenegine sahip olmalar1 seklindedir.

Kredi / Mevduat orani ise bankanin kredilendirme konusunda ne kadar aktif
olduguna dair fikir verirken ayn1 zamanda mevduat fonlamasina gore toptan fonlamaya
ne kadar bagimli oldugu konusunda da aydinlatici olmaktadir. Bu oran gelismis iilkeler
icin yerel bankalar adina yabanci bankalara gore yiiksek cikmistir. Zira Berger ve
Mester’in (1997) elde ettigi bu sonugclar literatiir ile de uyumludur. Ciinkii yabanci
bankalar bor¢ verme konusunda daha az aktiftirler. Gelismekte olan iilkelerde ise yabanci
bankalar mevduat oranlarinin yerli bankalarinkinden daha yiiksek oldugu yoniindedir. Bu
durum, bu iilkelerde yabanci bankalarin kredilendirmede nispeten daha aktif olduklarini
ve mevduat disi fon kaynaklarmi (ana bankalardan olanlar dahil) cazip hale

getirebilecegini gostermektedir (Berger ve Mester, 1997: 942).

Bir diger dlciit ise likidite pozisyonlaridir. Yazarlarin incelemeleri sonucunda
sadece bir iilke grubu haricinde yabanci bankalarin likidite pozisyonlarin yerel
bankalara gore daha kuvvetli oldugu, yiiksek gelir grubu iilkelerde tam tersi oldugu ortaya
cikmigtir. Bu durum yabanci bankalarin yiiksek likidite tamponlarina sahip olmalarindan
ileri gelmektedir. Yazarlar, ayrica yabanci bankalar yerel bankalara gore daha tutucu
davrandiklarini iddia etmislerdir. Dahasi, bu likidite Olgiitiiniin devlet tahvillerinden
varliklara dayali menkul kiymetlere kadar degisen ticarete konu menkul kiymetler
icerdiginden muhtemelen yabanci bankalarin sermaye piyasalarindaki genel faaliyetlerini

de yansitmaktadir.

Ozkaynaklarin varliklar1 oran1 olan kaldira¢ oranimin karsilastirilmasi sonucunda
Berger ve Mester (1997) yabanci bankalarin gelismis ve baz1 gelismekte olan tilkelerde
daha yiliksek kaldirag oranina sahip oldugu, OECD ve diger baz1 gelismekte olan
ilkelerde ise daha diisiik kaldira¢ oranina sahip oldugu sonuclarina ulagmislardir. Ayrica,
sermaye yeterliligi acisindan, 6zkaynaklarin risk agirlikli varliklara orani, yabanci
bankalar genel olarak, yerli bankalardan daha yiiksek oranlara sahiptir ve gelir gruplari
arasindaki farklar kaldirag oranindaki duruma benzerdir. Tek istisna, yiikselen
piyasalarda, yabanci bankalara benzer kaldirag oranlarina sahip olmalarina karsin daha

yiiksek sermaye yeterlilik oranlarina sahip olmalaridir; bu, yabanci bankalarin daha diistik
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risk agirlikli portfoylere sahip olduklari anlamina gelmektedir (Berger ve Mester, 1997:
945).

Berger ve Mester (1997) son olarak takipteki kredi oranini incelemistir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde yabanci bankalarin kalitesi yiiksek firmalari
hedef aldiklarindan takipteki krediler oran1 incelendiginde yabanci bankalarin daha az
karsilik ayirma egiliminde oldugu goriilmektedir. Tiim bu oranlar karsilastirildiginda,
yabanci bankalarin varlik kompozisyonlarinin ve sermaye tamponlarinin yerel bankalara
gore daha muhafazakar hareket etme egiliminde olduklarini gostermektedir (Berger ve

Mester, 1997: 945).

1.7. Yabanci1 Bankacihigin Uluslararasi Ticarete Etkileri

Yabanci banka girislerinin girig yapilan iilke {izerinde etkisi sadece bankacilik ve
finansal sistemleri lizerinde olmamaktadir. Cleassens vd (2017) yabanci bankalarin
ihracat yapan firmalara fayda saglayarak ticareti de olumlu etkiledigini iddia etmislerdir.

Yazarlara gore bu farkli kanallardan olmaktadir.

Bu kanallardan birincisi, yabanci bankalarin giris yapilan iilkede dis finansman
kaynaklarimi arttirmasidir. Bu kaynaklar, yerel finansal piyasada fon miktarini artirmak
suretiyle finansal aracilik maliyetini diistiriirken, finansal hizmet kalitesini arttirmaktadir.
Teknolojik altyap1 artarken yerel finansal kurumlarin rekabetci yapilart olumlu yonde
gelismektedir (Classens ve Van Horen, 2013). Tiim bu gelismeler dis finansman ihtiyaci

olan firmalarin biiylimelerinin yolunu agarak ihracat olanaklar1 gelisecektir.

Ikinci kanal ise finansal araglar ile ilgilidir. Yabanci bankalar kredi riskini
agabilmek i¢in akreditifler, kur riskini 6nlemek icin ise finansal tiirev iirtinler 6nerebilir.
Bu tip bankacilik hizmetleri ancak belirli 6l¢ekteki bankalar tarafindan 6nerilebilirken
gelismekte olan iilkelerde yerel bankalarin 6lgekleri bu tip hizmetleri vermek i¢in yeterli
olmayabilmektedir. Del Prete ve Federico (2014) yabanci bankalarin ana merkezlerindeki
uzmanlig1 kullanarak bu {riinleri finansal agidan az gelismis ekonomilere akreditif ve
finansal tiirev {iriinlerini kullandirabilmektedirler. Bu da {iretim ve dolayisiyla ihracat

hacminde olumlu etki yapabilmektedir.
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Uciincii etki ticari sozlesmeler iizerinden olmaktadir. Anderson ve Marcouiller’e
(2002) gore yabanci bankalar ticari sozlesmeler ile ilgili ortaya ¢ikan anlasmazliklar
¢Ozebilme yetenekleri oldugundan, ihracat¢ilara daha fazla bor¢ vermeye istekli
olabilmektedirler. Yurti¢i bankalarin uluslararasi sozlesmelerin uygulanmasinda ve
O0deme siireclerinin yonetiminde eksikliklerinin olmasi, ihracat yapan fireticilerin ticari
risklerle karsi karsiya kalmasina neden olabilmektedir. Yabanci bankalar bu risklerin

azaltilmasi i¢in ¢0ziim Oneriler sunabilmektedir.

Sonuncusu ise bilgi maliyetleri ve bilgi asimetrileri ile ilgilidir. Yabanci bankalar
ihracat yapan firmalara uluslararasi piyasalar ile ilgili daha ¢ok ve daha dogru bilgi
verebilme kabiliyetine sahip olduklar i¢in daha etkin hizmet verebilecektir. Bu konu ile
alakali olarak Portes ve Rey (2005) ihracatc tilkede bir yabanci bankanin olusunun hem
ithracat yapan hem de ithalat yapan firmanin karsilasabilecegi risk ile ilgili bilgi akigini
kolaylastiracagini iddia etmistir. Michalski ve Ors (2012) ise yabanci bankanin hem
thracat¢t firmanin hem de ithalat¢1 firmanin iilkesinde bulunmasinin ticari projelerin
finanse edilmesinin daha diisiik maliyetlerle olabilecegi, zira bilgi toplama, paylasma ve

boylece risk analizi maliyetlerinin daha diisiik olacagini iddia etmektedirler.

1.8. Literatiir Taramasi

Bu kisimda ge¢cmis teorik ve ampirik ¢aligmalara g6z atilmaktadir. Gegmis
caligmalarin incelenmesindeki temel amag, literatiirde yapilmis ¢alismalarin katkilarini
ozetlerken, literatiiriin eksik kisimlarini belirleyerek yapilacak analizde dikkate almak
olacaktir. Bu kisimda oncelikle ampirik ve teorik literatiir 6zetlenecek, sonrasinda

literatiir degerlendirilecektir.

1.8.1. Ampirik ve Teorik Literatiir

Yabanci banka girislerinin ekonomik etkilerini ve bu bankalarin bir ekonomiye
girisini etkileyen faktorlerin neler oldugu inceleyen literatiirde bir takim g¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan ilki Brealey ve Kaplanis’e (1996) aittir. Yazarlar
caligmalarinda ikinci diinya savasi sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa
iilkelerindeki yabanci bankacilii incelemis, yabanci banka girislerinde en 6nemli

faktorilin yabanci sermaye giriglerinin oldugunu iddia etmislerdir.
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Konu ile ilgili nciil ¢aligmalardan bir diger ise Levine’e (1996) aittir. Caligmasinda
yabanci banka giriglerinin finansal sistemi dogrudan ve dolayli olarak olumlu etkiledigini
belirtmistir. Ona gore dogrudan etkiler, yabanci bankanin daha ytiksek kaliteli finansal
hizmet sunmak ve finansal hizmetlerin fiyatlar1 izerinde agsag1 yonlii baski yaparak ortaya
cikmaktadir. Yabanci bankalarin varligi dolayli olarak yerel bankalari hizmet kalitesi
artist ve maliyet diigiisii seklinde etkilemektedir. Dahast yabanci banka girisleri yerel
hiikiimetler tizerinde resmi, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gelismesi konusunda

baski1 yaparak finansal sistemin gelismesini saglamaktadir.

Sabi (1996) ise Macaristan’1 1992 — 1993 dénemi verileri ile incelemis ve yabanci
ve yerel bankalar1 karsilagtirmistir. Calismasinda student t ve Kruskal-Wallis testlerini
kullanan yazar, yabanci bankalar1 yerel bankalara gore likidite ve kredi riskleri agisindan
daha avantajli, daha karli bulmus, kredi olanaklari agisindan degerlendirdiginde ise
yabanci bankalarin kalkinmaya yonelik daha uzun vadeli krediler verdigi sonucuna

ulagmustir.

Claessens vd. (1998) 7900 ticari banka verisini kullanarak seksen yabanci bankanin
girig etkileri incelemis, ¢aligma sonunda, yabanci bankanin ulusal bankacilik sistemini
karlilik ve operasyonel maliyet lizerinde olumlu etki yaptigi, ekonomi {izerinde yabanci
bankalarin etkili olabilmesi i¢in yabanci banka sayis1 yerine sistem igerisindeki paylarinin

onemli oldugu sonuglarina ulagsmaistir.

1980 — 1997 wyillan1 arasinda Tiirkiye’de yabanci banka girislerinin etkilerini
inceleyen Denizer (2000) yabanci banka girislerinin maliyetleri diigtirdiigii, yerel
bankalarin kar marjlarini siktig1, rekabeti arttirdigi, ayrica bankalardaki insan kaynaklari,
pazarlama ve kredi analizi konularinda finansal ve operasyonel planlamay1 gelistirdigi

sonuglarma ulagmaistir.

Barajas vd. (2000) 1985 — 1995 doneminde Kolombiya ekonomisini incelemistir.
Mikro boyutta banka verisi ile ¢alisan yazarlar, yabanci banka varliginin bankacilik
sisteminde aracilik payini diisiirmek suretiyle rekabetciligi arttirdigi sonucuna ulagmastir.
Bir diger onemli bulgular1 ise yabanci banka girisinin yerel bankalarin bor¢ verdigi

misteri kalitesini duisiirdiiglidiir. Ayrica yerel bankalarin teknoloji seviyelerini ve
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operasyon kalitelerini arttirmak zorunda kaldiklarindan maliyetleri de artmak zorunda

kalmastir.

Cleassens vd. (2001) ise 1988 — 1995 yillar1 arasinda kalan donemde seksen iilkede
7900 banka verisine dayanarak yabanci bankalarin yerel bankacilik sistemi igerisindeki
payini inceledigi calismasina, faiz orani, vergi 6demeleri ve her iki banka tipinin karlilik
oranlar1 arasindaki farkliliklar agisindan incelemislerdir. Sonug¢ olarak, yabanci
bankalarin yurti¢i bankalara goére daha yiliksek kar marjlart ile calistiklar1 yazarlar

tarafindan iddia edilmistir.

Mathieson ve Roldos (2001) calismalarinda gelismekte olan iilkelerde yabanci
banka girislerinin ekonomi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bunu yaparken Latin
Amerika ve Avrupa’daki gelismekte olan iilkeleri ayri ayr1 incelemisler ve bdylece
karsilagtirma imkani bulmuslardir. Caligmalar1 sonucunda her iki bolgede de yabanci
bankaciligin bankacilik ve dolayisiyla finansal sistem iizerinde olumlu etkisinin oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Unite ve Sullivan (2001) 1990 — 1998 doneminde Filipinler ekonomisini inceledigi
calismalarinda, yabanci banka girislerinin yerel bankalarin faiz gelirlerinin ve
karliliklarii arttirdig1, operasyonel etkinligini arttirdigi, ayn1 zamanda yerel bankalarin
portfoylerini etkiledigi, daha riskli miisterilere yonelttigi, maliyetlerini ve faiz disi

gelirlerini arttirdigi sonuglarina ulagmiglardir.

Jennifer vd. (2002) Latin Amerika iilkelerinde 1995 ve 2000 yillar1 arasinda
yabanci banka girislerinin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini incelemis, satin alma
yolu ile girislerin sistem tizerinde onemli bir etkisinin olmadigini, yabanci banka
yonetimlerinin bor¢ verme kabiliyetlerini arttirdigin1 ve varlik kalitesine yonelik olarak

daha agresif hareket ettigini iddia etmistir.

Naaborg vd. (2003) Avrupa’daki ge¢is ekonomilerini inceledigi ¢alismalarinda
yabanci banka girislerinin finansal sistem tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Yabanci
bankalarin bu iilkelerde finansal sistemde etkin bir rol oynadigini belirten yazarlar,
yabanci bankalarin girdikleri finansal sistemdeki bankalara gére daha yiliksek kar marji
ile ¢alistiklarini, bununla birlikte yabanci ve yerli bankalarin bir¢ok a¢idan uzun dénemde
birbirlerine yakinsadiklari sonucuna ulagmiglardir.
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Peria ve Mody (2004) basta Latin Amerika’daki gelismekte olan iilkeler olmak
tizere ¢ok sayidaki gelismekte olan iilke ekonomisini yabanci banka girisleri a¢isindan
inceledigi caligmasinda, yabanci bankalarin daha diisiik aracilik iicretleri aldigim
belirtmistir. Ayrica yazarlara gére yabanci bankalarin etkileri yabanci bankanin satin
alma m1 yoksa yeni bir banka olarak m1 yerel finansal sisteme girdigine gore de degisiklik
gostermektedir. Ornegin, yeni banka seklindeki girisler daha diisiik faiz oranlari
Oonermektedir. Yabanci bankaciligin toplam etkisine bakildiginda, bunun dolayli yoldan

oldugu ve ilk olarak yonetim maliyetlerini etkiledigi ¢alisma sonucunda vurgulanmastir.

Lensink ve Hermes (2004) yabanc1 banka giriglerinin kisa vadede girdikleri finansal
sistemi nasil etkiledigi sorusuna cevap aramiglardir. Yazarlar ¢aligmalar1 sonucunda,
tilkelerin geligmislik dereceleri ile dogru orantili olarak, yabanci banka girislerinin yerel

bankalarin maliyetlerini diislirdiigti gibi karlilik oranlarini da diigtirdiigiinii bulmuslardir.

Bayraktar ve Wang (2004) otuz gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisini 1995
— 2002 yillar1 arasinda kalan verileri kullanarak incelemis ve yabanci banka girislerinin
yerel bankalar lizerindeki etkisini test etmistir. Panel data regresyon metodunu kullanan
yazarlar, borsalarin1 daha once liberalize eden iilkelerde yabanci banka girislerinin yerel
bankalarin rekabetciligini arttirdigl, sermaye piyasalarini daha once liberalize eden

tilkelerin ise yabanci banka girislerinden daha az faydalandig1 sonucuna ulagmislardir.

Baz1 Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerini inceleyen Uiboupin (2004) yabanci banka
girislerinin bu iilkelerdeki finansal sistemleri nasil etkiledigini incelemistir. Yazar
Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya,
Slovakya, Slovenya ekonomilerinde faaliyet gosteren 219 banka verisi ile yapmis oldugu
analiz sonucunda, yabanci banka girisi, yerel bankanin faiz gelirini, faiz dis1 gelirini ve
karliligin1 azaltmaktadir. Yerel bankalarin genel maliyetlerini arttirmaktadir. Bununla

birlikte, bu bankalar girdikleri iilkelerde rekabet¢i ortami gelistirmektedir.

Fries ve Taci (2005) on bes Dogu Avrupa iilkesindeki 289 banka verilerini
kullanarak yabanci bankalarin maliyet etkinligini incelemistir. Calismalar1 sonucunda,
yiiksek varlik oranina sahip yabanci bankalarin daha diisiik maliyetlere sahip olduklari,
yine yabanci bankalarin girdikleri lilkede bankacilik reformu ile maliyet etkinligi konular

ile ilgilerinin dogrusal olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Yani, reformlarin baglangi¢
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asamalarinda maliyet diislislerinin yagandigi, ilerleyen asamalarda ise maliyetlerde artig
gozlemlendigi, 6zel bankalarin maliyet yoniinden daha etkin ¢alistig1, bunlar arasinda da
yabanc1 bankalara 6zellestirme yoluyla gecen bankalarin yerel 6zel bankalara gore daha

maliyet etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lehner ve Schnitzer (2006) yaptiklar1 ¢calismada yabanci banka girislerinin yerel
bankalar tlizerindeki etkilerini incelemislerdir. Analizleri sonucunda yerel bankalarin
rekabet giiclerini arttirdig1, yerel bankalar tizerindeki olumlu etkilerin gelismekte olan

tilkelerde daha fazla oldugu sonuglarina ulasmislardar.

De Haas ve Lelyveld (2006), Orta ve Dogu Avrupa ekonomilerinde kriz yasandigi
yillarda bankacilik sektorii {lizerindeki kriz etkilerini incelemistir. Yapilan bilango
analizinde yerel bankalarin kredi ve mevduat performanslar1 kétiilesirken ayni tilkede
bulunan yabanci bankalarda benzer bir durumun ortaya c¢ikmadigi sonucuna

ulagsmiglardir.

Paula ve Alves (2007) Arjantin ve Brezilya’da yabanci banka girislerinin bankacilik
sektorli lizerindeki etkisini inceledigi calismalarinda girislerin uzun ve kisa donem
etkilerini karsilastirmali olarak incelemistir. Ele alinan tlkeler ile ilgili literatiiriin tersine
yazarlar, uzun donemde yabanci banka girislerinin her iki ekonomide de elle tutulur bir

gelismeye neden olamadigini bildirmistir.

Schafer ve Talavera (2007) Ukrayna ekonomisini yabanci banka girislerinin etkileri
icin incelemislerdir. 2003 — 2005 donemine ait ¢eyreklik verileri kullanan yazarlar, 160
bankay1 incelemislerdir. incelemeler sonucunda yabanci bankalar, yerel bankalarin
karliliklarmi azaltmakta oldugu, bankalar biyiikliiklerine ve karlhiliklarina gore
siniflandirildiginda, karlilik ile yabanci banka arasindaki negatif iliskinin kii¢iik ve karli

bankalarda en yiiksek oldugu sonucuna ulasilmstir.

Claessens vd. (2008) gelismekte olan iilkelerde yabanci banka sahipligi ile finansal
istikrar arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada yabanci bankalarin finansal istikrara
sahip ekonomilere girdigi, girdikleri ekonomide likidite soklarini engelledikleri, finansal
kriz zamanlarinda ise ana banka finansal destek saglayarak ekonomi iizerinde olumlu etki

yaptiklar1 sonucuna ulagsmiglardir.
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Gianetti ve Ongena (2009) Dogu Avrupa iilkelerinde yabanci banka girislerinin
firmalarin ve finansal sistemin gelismesi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Panel data
metodunu kullanan yazarlar 60.000 veri kullandiklar1 ¢alismalarinda yabanci banka
girislerinin firmalarin gelismesinde ve finansal gelismislik tizerinde olumlu etkilerinin
oldugu, yabanci banka girislerinin kredi kanallarinin daha iyi ¢aligmasina ve sermaye

boliisiimiiniin de daha etkin yapilmasina neden oldugunu bulmuslardir.

Wahid ve Rehman (2009) Pakistan’da yabanci ve yerli bankalar1 verimlilik
acisindan karsilagtirmiglardir. Karsilagtirmayi yabanci bankalarin daha verimli ve daha
karl galistiklar1 6n kabuliinii test ederek yapmislar ve sonucunda yabanci bankalarin yerel
bankalara gore daha verimli ¢alistiklari, sermaye verimliliklerinin daha yiiksek oldugunu

iddia etmislerdir.

Flamini vd. (2009) Sahra alt1 kirk bir iilkedeki 389 banka verilerini kullandiklar
calismada banka karliliklarini incelemislerdir. Calismalarindan hareketle yabanci ve 6zel
bankalarin kamu bankalarina goére daha karli olduklari, ayn1 zamanda banka biiyiikliigii,

faaliyet cesitliligi, 6zel miilkiyet ve karlilik arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Kése (2009) Tiirkiye ekonomisinin 2004 ile 2007 yillar1 arasinda kalan donemine
ait veriler ile yapmis oldugu analizde, yabanci banka varliginin yerel bankalar tizerindeki
etkisini incelemistir. On ii¢ banka verilerini kullanan yazar, faiz dis1 gelir ve maliyet
lizerinde yabanci banka girislerinin etkisinin oldugu, karlilik ve risk alma davranislari

tizerinde bir etkisinin olmadig1 sonuglarina ulagmistir.

Ata (2009) Tirkiye ekonomisinde yabanci ve yerli bankalar1 2002 — 2007
doneminde karlilik, likidite, risk ve etkinlik basliklar1 ¢ercevesinde degerlendirmis,
degerlendirme sonucunda yerli bankalarin performans kriterleri agisindan yabanci

bankalara gore daha etkin oldugu sonucuna ulagmustir.

Liao (2010) Tayvan ekonomisini inceledigi c¢alismasinda yabanci ve yerel
bankalarin tiretkenliklerini test etmis, 2002 ve 2006 yillar1 arasinda yabanci bankalarin
yerel bankalar1 daha verimli olmalar1 i¢in zorladig1, basta yabanci bankalar daha {iretken
olsa da yerel bankalarin yabanci bankalardan 6grenerek zaman icerisinde operasyon

kabiliyetlerini arttirdigi sonuglarina ulagsmustir.
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Gormley (2010) 1990’11 yillarda Hindistan ekonomisinde yabanci banka girislerinin
bankacilik sektorii iizerindeki etkisini OLS tahmincisi yontemi ile test etmislerdir.
Calismasinda yabanci banka giriglerinin farkli bankacilik rasyonlar iizerindeki etkilerini
inceleyen yazar, Hindistan ile ilgili literatiiriin aksine girislerin finansal sistem {izerinde
beklenenin aksine olumsuz etkisi oldugu, yabanci bankalarin sadece daha karl az sayida
projelere destek verdigi, daha kiicilik 6l¢ekli firmalarin aldigi kredi miktarinda bir diisiisiin
oldugu, zira yabanci bankalarin bu Olgekteki firmalara kredi kullandirmadigi, bu
firmalarin kredi ¢cekebilecegi yerel bankalarda ise fon miktarinda diisiis oldugu sonucuna
ulagsmistir. Sonug olarak yabanci bankalarin kredi tahsisi iizerindeki etkilerinden dolay1

Hindu finansal sistemini olumsuz etkilemistir.

Jeon, Olivero ve Wu (2011) Asya ve Latin Amerika’daki iilkelerin 1997 — 2008
yillart arasinda kalan doneme ait verilerini kullanarak yabanci bankalarin yerel bankacilik
sistemi lizerindeki etkisini rekabetcilik tlizerinden incelemislerdir. Panel veri analiz
metodunu kullanan yazarlar, rekabetin artmasi agisindan yabanci banka girislerinin

olumlu etkilerinin oldugunu bildirmislerdir.

Chen ve Liao (2011) yetmis iilkeye ait bankacilik verilerini kullanarak yabanci
banka girislerinin yerel bankalarin karlilik diizeyleri iizerindeki etkilerini incelemistir.
Caligmalarinda {ilkenin yodnetim yapisi, bankacilik sisteminin geligsmislik seviyesini
dikkate alarak yaptiklari ¢aligmalarinda, gorece daha disiik rekabet seviyesine sahip
iilkede yabanci bankalar yerel bankalara gore daha yiiksek kar marj1 ile calisacaklarina

dair bulgular elde etmislerdir.

Koyuncu ve Sahan (2011) Tiirkiye ekonomisinde yabanci banka giriglerinin 1981
— 2007 yillar1 arasinda yatirimlar ve ekonomik biiyiikliikkler arasinda nasil bir iliskinin
oldugu regresyon analizi ile incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda yabanci bankalar
ve bu bankalarm verdikleri kredilerin miktarlar1 arttikga yatirmmlar ve GSYIH

artmaktadir.

Ying (2011) Cin ekonomisini yabancit banka girisleri agisindan inceledigi
calisgmasinda Cin’li bankalar ile yabanci bankalar arasindaki etkilesimi analiz etmistir.
Calisma sonucunda yabanci banka giriglerinin Cin bankacilik sisteminde rekabeti ve

etkinligi arttirdig1 sonucuna ulagmistir.
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San, Theng ve Beng (2011) ¢calismalarinda, Malezya ekonomisinde yerli ve yabanci
bankalar arasindaki iligki incelenmistir. Calismada on iki adet yabanc1 ve dokuz adet yerli
bankaya ait verileri kullanmiglardir. Sonug olarak, yerel bankalar yabanci bankalara gore

daha verimlidir ve daha fazla yonetim yeterliligine sahiptirler.

Bruno ve Hauswald (2012) ¢calismalarinda seksen bir gelismekte olan tilke verilerini
kullanarak yabanci banka girislerinin reel ekonomi iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Panel veri analiz metodu kullanarak yapilan inceleme sonucunda yabanci banka girisinin

ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkisi bulunmaktadir.

Molyneuxs, Nguyen ve Xie (2013) ¢alismalarinda Gilineydogu Asya iilkelerinde
1997 — 1998 finansal kriz sonrasinda yabanci banka girislerinin ekonomi iizerindeki
etkilerini incelemistir. Calismalar1 sonucunda uluslararasi ticari faaliyetler ve imalat
sanayindeki gelismelerin yabanci banka girislerinin ekonomi iizerindeki etkileri

azalttigini1 bulmuslardir.

Morgan (2013) gelismekte olan iilkelerde firmalarin yabanci bankalardan nasil
etkilendigini incelemistir. Firma verilerini panel veri analiz yontemi ile analiz eden yazar,
yabanci banka varligi ile firmalarin ihracat performanslar1 arasinda pozitif bir iliski

oldugunu bulmustur.

Hassan (2013) yabanci Islami bankalarm iilkeye girigleri ve finansal gelismisligin
giris yapilan iilkedeki Islami bankalar ve bu bankalarin 6zel sektdre verilen kredi miktar
tizerindeki incelenmistir. Agirlik EKK yontemine gore yapilan dort farkli modelin analiz
sonuglarma gore yabanci Islami bankalar giris yapilan iilkede daha yiiksek kar igin daha
agresif davranmaktadir. Ayrica bankacilik sektorii getirileri girislerin en Onemli
belirleyicileri arasindadir. Makroekonomik kosullar pozitif, yiiksek vergi oranlari ise

negatif etkisi olan faktorlerdir.

Simpasa (2013) Zambiya ekonomisini banka verilerinden yola ¢ikarak rekabetcilik
konusunda incelemistir. Calismasinda Zambiya bankacilik sisteminde elde edilen
bankacilik gelirlerinin yogun olarak monopolcii rekabet sartlarinda elde edildigi
vurgulanmistir. Artan yabanci banka sahipliginin ve bankacilik sistemindeki devlet
yogunlugunun azalmasi ile rekabet¢iligin artacagini sdyleyen yazar, buna yonelik politika
uygulamalarinin yapilmasi gerektigini savunmustur.
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Acheampong (2013) caligmasinda Gana ekonomisinin 1975 — 2008 dénemine ait
verileri kullanmak suretiyle yabanci bankalarin yerel bankalar iizerindeki etkisini
incelemistir. Panel veri analiz metodunu kullanan yazar yabanci banka girislerinin yerel
bankalarin getirilerini arttirdigi sonucuna ulagmistir. Sonug olarak yazar yabanci banka

giriglerinin yerel bankalar agisindan zararli olmadigini iddia etmistir.

Cleassens ve Horen (2013) 129 iilke verileri ile yaptiklar1 analizde 1995 — 2009
doneminde yabanci banka giriglerinin ekonomi ve yerel bankalar iizerindeki etkilerini
incelemisglerdir. Caligmalar1 sonucunda, yabanci bankalarin iilke bankacilik sisteminde
oynamis olduklar1 role ve giris yapilan gelismekte olan tilkenin kurumsal yapisina bagl
olarak sonuglarin degisebilecegini, zira eger yabanci banka girdigi iilkede dnemli bir rolii
yok ise ve iilkenin kurumsal yapist zayif ise yabanci bankalarin ekonomi tlizerindeki
etkisinin zayif olacagini, ayrica cografi olarak ana lilkeye yakin bir iilkeye giris yapan

yabanci bankanin karliliginin tersi duruma gore daha yiiksek olacagini belirtmislerdir.

Kenya ekonomisinde yabanci banka girislerini inceleyen Ukaegbu ve Oino (2014),
OLS tahmincisi kullanarak yaptiklari analizde 2001 ve 2009 yillar1 arasinda yabanci
bankalarin on dokuz yerel bankayi nasil etkilediklerini test etmislerdir. Calisma
sonucunda yabanci bankalarin yerel bankalarin karlilik oranlarini diisiirdiikleri, bununla
birlikte bor¢ alma faiz oramini disiirdiikleri ve tiim firmalarin krediye ulasimini
kolaylagtirdiklarini bildirmislerdir. Bununla birlikte yabanci bankalarin “igin kaymagini

v5

almak™ olarak adlandirilan, sadece saglam ve itibarli firmalar ile calisarak riskten
kacgindiklart ve isin karli kismini aldiklar1 ¢alismanin sonucunda vurgulanan bir diger

unsurdur.

Klavdova vd. (2014) Asya, Latin Amerika, Merkezi ve Dogu Avrupa ve Rusya’da
yabanci banka girislerinin etkilerini karsilastirmali olarak incelemistir. Yazarlar, yabanci
bankalarin girislerinin bir iilkedeki etkisinin pozitif ya da negatif olmasi o iilkenin
gelismisligine bagl oldugunu, genel olarak ekonomi kalkinmais ise, 6zelde de bankacilik
sektorii gelismis ise giris olumlu etki yapar. Ote yandan tersi durumda da yabanci banka
girisinin her hangi bir etkisinin olmas1 beklenmez. Genel olarak, yabanci banka
girislerinin rekabetciligi arttirdigi sOylenebilirse de, bu durumda sadece Rusya ile

Avrupa’nin ortasi ve dogusunda gegerlidir.
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Claeys ve Hainz (2014) on adet Dogu Avrupa iilkelerine ait 1995 — 2003 dénemi
verileri ile yaptiklari analizde yabanci banka girislerinin yerel bankacilik piyasasinda
kredi oranlar1 ve hacmini nasil etkiledigini incelemistir. Yabanci banka girislerinin kredi

oranlarimi diisiirdiigli, kredi hacminde olumlu etki yaptig1 sonucuna ulagsmislardir.

Li vd. (2015) Cin’in 2001 sonras1 donemde uluslararasi piyasalara agilmasi ile
birlikte bankacilik sisteminde de serbestlesme olmasi nedeni ile yabanci bankalarin
ekonomi tizerindeki etkisini incelemistir. Analizden elde edilen bulgular genel olarak
yabanci banka girisinin Cin ekonomisini olumlu etkiledigi, bankalarin ise rekabet ve

etkinlik agisindan olumlu etkilendigini gostermektedir.

Akin ve Bayyurt (2016) ise Tiirkiye ekonomisinde farkli yabanci banka girislerinin
yerel bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini incelemistir. Ayrica bu etkileri 2008 kiiresel
finans krizi 6ncesi ve sonrast donem igin ayr1 ayri analiz etmistir. Calismalarinda Tobit
ve ¢ok degiskenli regresyon analizleri sonucunda yazarlar, yesil alan yatirimi olarak tabir
edilen yeni bir banka kurulusunun banka devri seklindeki girise gore karlilik acisindan
daha {istlin oldugu, etkinlik acisindan ise giris seklinin anlamli bir sonu¢ vermedigi

sonucuna ulagmislardir.

Isaev (2016) Orta Asya lilkelerini ele aldig1 calismasinda yabanci banka girislerinin
makroekonomik, makro bankacilik ve banka Ozelinde etkilerini incelemistir.
Calismasinda panel veri ekonometrik analiz metodunu kullanan yazar, yabanci banka
girislerinin net faiz marj1 ve hukukun istiinliigli kavramlarinin yabanci banka girislerini

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Mitreska ve Terzijan (2017) Makedonya ekonomisinde faaliyet gdsteren banka
verilerini panel veri analiz metodu ile inceledigi calismasinda, yabanci bankalarin rekabet
konusunda finansal sistemi olumlu etkiledigi, 6te yandan maliyetler tizerinde artisa neden

oldugu sonuglarina ulagmistir.

Azmeh (2018) son donemde yapmis oldugu c¢alismasinda 1995 — 2014 yillan
arasinda MENA f{ilkelerinde yabanci bankalarin finansal sistemin gelisimi iizerinde ne
derece etkili oldugunu incelemistir. Calismada on adet en zengin MENA ve en fakir
MENA iilkelerini belirlemis ve ayr1 ayr test etmistir. Calisma sonucunda en zengin
iilkelerde yabanci bankalarin pozitif ve anlamli, en fakirde ise negatif ve anlamsiz
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etkisinin oldugu sonuglarina ulagilmistir. Bu sonuglar yabanci banka giriglerinin belirli
bir altyapr olmaksizin finansal sistem iizerinde herhangi bir etkisinin olamayacagini

gostermektedir.

Son déonemde konu ile ilgili caligmalardan bir tanesi ise E1 Menyari’ye (2019) aittir.
El Menyari Afrika iilkelerinde yabanci banka girislerini inceledigi ¢alismasinda GMM
tahmin metodunu kullanmis ve 1995 — 2015 yillarii kapsayan yirmi yillik donemi
dikkate almigtir. Caligma sonucunda yabanci banka girislerinin sadece Afrika’nin gliney
bolgesindeki iilkelerde ekonomi {izerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu, bat1 ve dogu

Afirika’da ise negatif ve anlamsiz etkilerin oldugu sonuglarina ulagilmistir.

1.8.2. Literatiir Degerlendirmesi

1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren yabanci banka girislerinin gerek finansal
sistem tizerindeki gerekse ekonomi tizerindeki etkileri arastirmacilar tarafindan sik¢a
incelenmistir. Caligmalar hem gelismekte hem de gelismis iilkeleri analiz etmistir.

Yapilan analizler ise ikiye ayrilmaktadir.

Ilk tipte, bankacilik sistemine ait mikro veriler {izerinde durulmustur. Bankalarin
verimlilik, rekabetgilik, karlilik ve farkli risk unsurlarini incelemek suretiyle yabanci
bankalarin girdikleri iilkedeki yukarida sayilan faktorleri nasil etkiledikleri anlagiimaya
calisilmistir. Bu ¢alismalarin geneline bakildiginda, yabanci bankalarin genel olarak
rekabeti arttirdigl hakkinda yazarlar hem fikirler ise de diger degiskenler hakkinda bir
mutabakatin oldugu sdylenemez. Zira gelismekte olan iilkelerde yerel bankalarin
maliyetleri ve karlilik oranlar iizerinde olumsuz etkileri olan yabanci bankalar, bazi

gelismekte olan iilkelerde ise verimliligi arttirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Ikinci tipteki ¢alismalarda yabanci banka girislerinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢aligmalarda daha ¢ok gelismis {iilkeler incelenmis,
bunlar arasinda ise daha ¢ok kumanda ekonomisinden serbest piyasa ekonomisine gegen
ilkeler ¢aligmalara konu olmustur. Bu ¢alismalarda ekonomik biiylime, finansal gelisme
gibi kavramlar iizerindeki etkileri incelenmistir. Calismalarda yabanci bankalarin
ekonomik biiyiime destekledigi caligmalarin neredeyse tamaminda kabul edilmis, diger

degiskenler ile ise net bir sonugta mutabik kalinmamastir.
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Yukaridaki agiklamalar dikkate alindiginda, yabanci banka girislerinin Dogu
Avrupa gibi spesifik bir bolgedeki durumunu incelemek yabanci banka girislerinin
etkileri hakkinda daha homojen bir sonuca ulasabilmek adina faydali olabilecektir. Zira
her bolgede, iilkelerin finansal sistemin gelismisligi, halkin ve is ¢evrelerinin finansal
sistemden faydalanma sekilleri, risk alma tutumlar1 farkli olabilecektir. Bu nedenle
yabanci bir banka ile ¢alisma fikrine hepsi farkli tepkiler verebilecektir. Bu nedenle,
literatiirdeki mevcut caligmalardan farkli olarak, Dogu Avrupa {ilkesi tanimina uyan
iilkeler, literatiir ile ilgili degiskenler dikkate alinarak, iki farklt modelde hem finansal
hem de reel ekonomi ile etkilesimi incelenmektedir. Goriildiigii kadar: ile literatiirde
gerek iilke grubu gerekse model sayist bakimindan ¢alisma bulunmamakta ve bu hali ile

literatiire katkisinin olacagi muhtemeldir.

1.9. Boliim Degerlendirmesi

Bu boliimde yabanci banka girisi teorik ¢ercevede degerlendirilmesi amaglanmastir.
Bu nedenle dncelikle yabanci bankacilik kavraminin ne oldugu, nasil gelistigi ve temel
niteliklerinin ne oldugu arastirilmistir. Daha sonra bir bankanin kurulu olmadig: bir
ilkeye hangi sekillerde girdigi ve her giris seklinin temel nitelikleri 6zetlenmistir. Ayrica
giriglerin sebepleri, bir bankanin neden diger bir tlilkeye girmek istedigi ile ilgili detaylara
yer verilmistir. Bu girislerin avantaj ve dezavantajlari tartisildiktan sonra yabanci
bankalarin yerel bankalar, dolayisiyla finansal sistem, tizerindeki etkilerinin ne oldugu

Ozetlendikten sonra, konu ile ilgili literatiir 6zetlenmis ve yorumlanmustir.

Bu boéliimde elde edilen bilgiler 1s181nda, yabanci bankalarin ¢ok farkli giidiiler ile
baska bir iilkeye giris yaptigi, dahasi bu girislerin girdikleri iilkeye net bir etkisinin
oldugundan bahsetmenin miimkiin olmadigimi sdylemek gerekmektedir. Yabanci banka
girisi iilkeye ve finansal sisteme olumlu etkisinin oldugu kadar bir takim olumsuz

etkilerinden de bahsetmek miimkiindir.

Yapilan literatiir taramasinda etkilerin belirsizligini destekleyen bir ¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde yabanci girisleri var
iken bunlarin etkileri calismalarda farkli boyutlarda incelenmis ve fakat net bir sonug elde
edilememistir. ilerleyen béliimlerde yapilacak ampirik analiz bu konuda literatiire katki

yapabilecektir.
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Bir sonraki boliimde, incelenen ekonomilerin makroekonomik ve finansal yapilar
incelenmek suretiyle yabanci banka girislerinin iilke tizerindeki etkisi niteliksek olarak

goriilmeye calisilacaktir. Sonraki boliimde ise bu niceliksel olarak analiz edilecektir.
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IKiNCi BOLUM
DOGU AVRUPA ULKE EKONOMILERI VE FINANSAL SiSTEMLERI

Dogu Avrupa iilkeleri lizerinde yabanci bankalarin etkinlikleri incelerken, ilgili
ekonomilerin makroekonomik yapist ve finansal sistemlerindeki gelismeleri incelemek
faydali olacaktir. Zira yabanci bankalarin bir iilkeye girerken dikkat ettikleri bir dizi
faktor bulunmakta ve bunlardan bir tanesi de makroekonomik yapi ve istikraridir. Dogu
Avrupa iilkeleri olarak adlandirilan bu iilkeler esasen birer gegis ekonomisi olmasi nedeni
ile gecis slirecinin bagladig: ilk yillarda bir dizi istikrarsizlik yasamis, sonrasinda dis
yardim ya da istikrarli bir sekilde uygulanan yapisal reformlar ile ekonomi ekonomik ve
siyasi agidan istikrarli bir duruma getirilmeye calisiimistir. Bu durum bazi tilkelerde hizli
bir sekilde yapilirken, kimisinde uzun bir siire almis, kimisinde de istikrar gecis oncesinde

mevcut oldugundan her hangi bir problem yasanmamustir.

Dogu Avrupa iilkeleri ile ilgili ampirik analizden 6nce bakilmasi gereken bir diger
nokta ise finansal sistemlerin yapis1 ve tarihsel siirecte banka sahipliklerindeki degisim
ile ilgilidir. Zira yabanci bankalar sisteme girerken yasamis olduklar1 zorluklar ya da
yapilan tesvikler de yabanci bankalarin sisteme girmelerini tesvik edebilecektir. Bu
amagla ikinci boliimde her iilkeye ait temel makroekonomik gelismeler ve finansal

sisteme ait veriler, sorunlar ve gelismeler incelenecektir.
2.1. Belarus Cumhuriyeti

Dagilan Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin batisinda yer alan Belarus
Cumbhuriyeti, birligin dagildigi 1991 yilinda bagimsizligimi kazanmistir. Bagimsizlik
sonrasindaki donemde ekonomisi yapisal bir donilisim gecirerek serbest piyasa
ekonomisine adapte olmus, bu baglamda gegen siire zarfinda 6zellestirmeler ile devletin
piyasadan c¢ekilmesi i¢in bir dizi politikalar uygulanmistir. 2018 yili itibariyle iilke 9,5
milyon niifusa sahiptir. Gayrisafi yurti¢i hasilast 54,4 milyar Amerikan dolari
seviyesindedir (Republic of Belarus, 2018). Kisibasina diisen GSYIH ise 5.500 Amerikan

dolar civarindadir.
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Belarus Cumbhuriyeti, bagimsizliginin ardindan uluslararasi piyasalara entegrasyon
baglaminda aynmi yil Bagimsiz Ulkeler Topluluguna, 1992 yilinda Diinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu’na iiye olmustur. 2000 yilinda Rusya, Kazakistan, Kirgizistan ve
Tacikistan ile birlikte EurASEC toplulugunu kurmustur. Bu iiyelikler ile birlikte iilkenin
ekonomik yapisinda da bir dizi degisiklikler gerceklesmistir. Bir sonraki boliimde

oncelikle bu degisiklikler, sonrasinda ise finansal sistemindeki degisim incelenmektedir.
2.1.1. Genel Ekonomik Yap1

1991 yilinda bagimsizligini ilan eden Belarus ekonomisi 2018 yilinda 54,4 milyar
Amerikan dolar1 bityiikliigline ulasmistir. Kisi basina diisen 4.986,4 ABD dolar ile orta
ist gelir seviyeli bir ge¢is ekonomisidir. Satin alma giicli paritesine gore
degerlendirildiginde ise kisi basina diisen gelir 18.090,70 ABD dolar1 seviyesine
¢ikmaktadir (Gattini ve Borsyko, 2018: 3). 1996 yilindan 2014 yilina kadar gecen siire
incelendiginde stirekli biiyliyen bir ekonomi ile karsilasirken 2015 ve 2016 yillarinda
ekonomi daralma siirecine girmistir. 2015 yilinda % 3,8 ve 2016 yilinda % 2,6 oraninda
daralirken, bagimsizliktan itibaren {ilkenin ortalama biiyiime hiz1 hesaplandiginda % 2,4
‘lik bir ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir (Republic of Belarus, 2018: 5). Yasanan
iki yillik daralma doneminin sebebi olarak Gattini ve Borsyko (2018) 6nemli bir ihracat
kalemi olan potasyum fiyatlarindaki % 36’lik diisiis ve petrol fiyatlarindaki benzer diisiis
ile ticaret partneri oldugu iilkelerdeki ekonomik kosullar1 géstermektedir. Zira potasyum

fiyatlar: diiserken ihracat tutarindaki diisiis ile GSYIH de % 8’lik kayba neden olmustur.

Sekil 2.1°de Belarus ekonomisinin yillik biiylime performans: 1992 yilindan
itibaren gosterilmektedir. Buna gore Belarus bagimsizliginin ardindan kétii bir biiyiime
performansi gostermis, bununla birlikte ilerleyen yillarda serbest piyasa ekonomisine
geciste asama kaydettikten sonra yiiksek biiyiime performansi yakalamistir. Bu durum
gecis ekonomilerinin 6nemli bir kisminda goriilmektedir. Ortalama % 10’{in iizerinde
bliytidiigli 2004 — 2008 doneminin ardindan kiiresel finans krizi ekonomiyi etkilemis,
bununla birlikte ekonomi kiictilmemistir. Ekonomik daralma daha 6nce de bahsedildigi
gibi 2014 — 2016 yillar1 arasinda yasanmistir. Bunun sebebi olarak da emtia fiyatlarindaki

degisim ile ticaret partnerlerinde yasanan gelismeler sebep olarak gosterilebilir.
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Kaynak: Uluslararast Para Fonu, Uluslararasi Finans Istatistikleri veri tabani, (Erisim tarihi: 20.09.2019)

Sekil 2.1. Belarus Cumhuriyeti GSYIH Yillik Biiyiime Oran1 (%)

GSYIH’nin bilesenleri incelendiginde hane halki tiiketim harcamalarmin % 50’lik
bir paya sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica bu kalemin pay1 yillar itibariyle
artis gostermis ve 2017 yili itibariyle % 55°e ¢ikmistir. Sabit sermaye olusumunun pay1
ise diisiis gdstermis, 2012 yilinda % 33 olan bu kalemin milli gelir i¢erisindeki pay1 2017
yilinda % 22’ye diismiistiir (Ulusal Istatistik Komitesi, 2018).

Uretim yapis1 incelendiginde imalat sanayine dayali, vasifl isgiiciine dayali oldugu
sOylenebilir. Tarihsel siiregte incelendiginde kamu baskin yapinin kirilmadigi
goriilmektedir. Zira biiyiik 6lcekli 6zellestirilmelerden kaginilmistir. Bu kurumlarda tam
istthdam saglanirken, sermaye ve isgiliciiniin kamu tarafindan kullanilmasi ekonominin
etkin bir sekilde kullamlmasini engellemistir (Gattini ve Borsyko, 2018: 3). Ulkenin
Maliye Bakanligi’nin 2018 yili raporuna gore Uluslararasi Para Fonu ile yapmis oldugu
program cercevesinde yukarida bahsedilen yapmin degistirilmesi amaci ile bir dizi
yapisal reformun yapilmasi amag¢lanmistir. Bu baglamda, kamu iktisadi tesekkiillerinin
yapisinin reforme edilmesi, 6zellestirilmesi planlanmis, 2020 yilina kadar belirlenen
ozellestirilmelerin tamamlanmasi amaglanmigtir. Bunun yaninda piyasalarda rekabetgi
yapinin olusturulmasi, is aleminin siirekli bir sekilde gelistirilmesi, iggiicli piyasasi ve

sosyal giivenlik kurumlarinin rehabilite edilmesi hedeflenmistir.

Belarus ekonomisin temelinde imalat sanayi one c¢ikmaktadir. Bunun yaninda
toptan ve perakende satislar ile tarimsal iiretim bulunmaktadir. Bununla birlikte ihracat

kalemleri incelendiginde petrol tiriinlerinin 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir. Gattini
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ve Borsyko’ya (2018) gore toplam ihracatin yillar itibariyle ortalama % 30’luk kismi

petrol iiriinlerine, % 15°lik kismi ise kimyevi maddelere aittir.

2017 yilina ait veriler ile iilke ihracati detayli bir sekilde incelendiginde, en 6nemli
ticaret ortaginin Rusya oldugu, toplam ihracatinin neredeyse yarisinin (%43) Rusya’ya
oldugu, % 26’lik kisminin ise Avrupa Birligi iilkelerine oldugu gériilmektedir. Ugiincii
ticaret ortagi ise Ukrayna’dir (%11,5). Ihracat iiriinleri incelendiginde ise yeralti
kaynaklarmin % 24,6, kimyasal iriinlerin % 18 ve gida iirlinlerinin % 16’lik ihracat
paylarinin oldugu sdylenebilir (Ulusal Istatistik Komitesi, 2018). Thracat performansina
bagli olarak Belarus ekonomisinin cari agik performansini incelemekte fayda vardir. Zira
2012 yilinda % 2,9 olan cari agik, 2013 yilinda % 10’un iizerine ¢ikmistir. Bununla
birlikte diisiise gegen cari ag1gin GSYIH’ye oran1 2017 yilinda % 0,9°a kadar gerilemistir.

Belarus ekonomisinin yatirimci dostu yapist ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin GSYIH’sine oranla yiiksek bir oranda oldugu, 6zellikle Cin ile yapilan
ortakliklarin ekonomiye olumlu katki yaptigi1 sdylenebilir (Republic of Belarus, 2018: 6).
Dogrudan yabanci yatirimlarin yillar itibariyle girisleri incelendiginde ise 2012 yilinda
1,4 milyar Amerikan dolar1 seviyesinde iken 2017 yilinda 1,2 milyar dolara distigi
goriilmektedir. Bununla birlikte yabanci sermaye girisinin GSYIH’ye orani dikkate
alindiginda oranin % 1,2’den % 1,4 e yiikselmesi dikkat ¢ekicidir. Bu orandaki yiikselisin
2014 sonras1 donemde ekonomideki daralmadan kaynaklandig1 6ngoriilebilir. Dogrudan
yabanci yatinmlarin geldigi iilkeler igerisinde ilk siray1 Rusya, %37’lik pay ile
almaktadir. Rusya’y1r Ingiltere % 32’lik pay ile takip etmektedir. Dogrudan yabanci
sermayenin sektorel dagilimi incelendiginde % 46’lik kismin perakende, toptan satis
sektoriine yapildigi, tasima aktivitelerinin % 24°liik paya sahip oldugu, imalat sanayinin

ise sadece % 14’liik paya sahip oldugu dikkat ¢ekicidir (Ulusal Istatistik Komitesi, 2018).

Belarus Cumbhuriyeti’nin cari islemler hesab1 incelendiginde bagimsizlik
sonrasindan itibaren bilangonun siirekli olarak fazla verdigi anlasilmaktadir. Bu baglamda

ekonominin basarili bir dis ticaret politikasi izledigi goriilmektedir.
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Uluslararast Finans Istatistikleri veri tabani, (Erisim tarihi: 20.09.2019)

Sekil 2.2. Belarus Cumhuriyeti Cari Islemler Hesabi (milyon ABD dolari)

Ekonomik biiyiikliiklerin sektdrel dagilimina bakildiginda ise sanayi sektoriiniin %
27 civarinda oldugu, payin son yillarda 1limli bir diislis gosterdigi sdylenebilir. Zira 2012
yilinda % 29’luk pay 2017 yilinda % 27’ye diigsmiistiir. Tarim sektoriiniin ekonomiden
almis oldugu pay % 8 seviyesinde sabit bir durus sergilemektedir. Hizmetler sektorii ise
son yillarda ekonomiden daha yiiksek bir pay almaktadir. 2012 — 2017 doneminde
sektdriin pay1 % 24’ten % 31°e cikmistir (Ulusal Istatistik Komitesi, 2018).

Imalat sanayinin iiretim yapisinin detaylarina bakildiginda ise petrol ve tiirevi
tirtinlerin % 30’luk pay ile birinci sirada oldugu, % 24’lik kismin ise gida, tiitiin

iriinlerine ait oldugu bildirilmektedir.

Yerel paranin Amerikan dolari cinsinde degeri incelendiginde 2015 yilina kadar
istikrarli bir gidisatin var oldugu, 2015 yilinda sabit doviz kuru sisteminden yonetilen
dalgali doviz kuru sistemine gegilmesi ile daha volatil bir kur performansinin oldugu
goriilmektedir. Nitekim 2015 yilinda Belarus rublesi Amerikan dolar1 karsisinda % 3’lik
bir deger kayb1 yasamistir. 2016 yilinda ise deger kayb1 % 7,5 ile sinirli kalmis, 2017
yilia gelindiginde kurdaki volatilite nispeten azalmistir (Gattini ve Borsyko, 2018: 7).
Belarus Cumbhuriyeti Merkez Bankasi enflasyon hedefini yillik % 5 olarak belirlerken,

genis para tanimint nominal hedef olarak belirlemistir.

Ekonominin enflasyon performansi incelendiginde hedefe ulasmak noktasinda

2017 yilinda basarili olundugu goriilmektedir. Zira son bes yillik performans incelenecek
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olursa, 2012 yilinda % 50’nin istiinde olan yillik enflasyon orani, siirekli olarak diisiis
trendi ile 2018 yilinda % 4,87 olarak gergeklesmistir (IFS, 2019).
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Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu, Uluslararasi Finans Istatistikleri veri tabani, (Erisim tarihi: 20.09.2019)

Sekil 2.3. Belarus Ekonomisi Enflasyon Orani (%)

Enflasyon oranindaki seyir incelendiginde son on bes yillik donemde genel olarak
% 20’nin altinda kaldigi, tek istisnanin 2011 ve 2012 yillarinda gergeklestigi
goriilmektedir. 2015 yilindaki politika degisikligi sonrasinda enflasyon oraninda keskin
sayilabilecek bir diislis gozlemlenmistir. Uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ve

bu amaca uygun olarak kullanilan ara¢ seciminin basarili oldugu sdylenebilir.

Belarus ekonomisindeki igsizlik seviyesi incelendiginde ¢ok diisiikk oranlar ile
karsilasilmaktadir. Zira son on yillik siire¢ incelendiginde issizlik orani ancak % 1’in
istine 2016 yilinda ciktig1 goriilmektedir. 1996 yilindan bu yana issizlik veriler
incelendiginde ise en yiiksek igsizlik orant % 4’e ¢iktig1 gozlemlenmistir. Bu durum
Belarus Cumbhuriyeti otoriteleri tarafindan Belarus tipi sosyo-ekonomik modelin basarisi
olarak tanimlansa da verilerin glivenirligi ile ilgili ciddi elestiriler bulunmaktadir
(Preitherman, 2012). Zira issizlik oram1 % 0,6 seviyesinde iken komsu iilkelerden
Polonya’da % 10, Litvanya’da % 15 ve Ukrayna’da % 8 seviyesindedir. Preiherman
(2012) bu durumun gerceke¢i olmadigini iddia etmektedir. Bu durumun nedeni olarak da
Belarus Istatistik kurumunun issiz tanimimi gostermektedir. Zira kurum kendisine
basvuranlar issiz olarak kaydederken, issiz olup da kuruma bagvurmayan kisileri igsiz

olarak kabul etmemektedir.
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2.1.2. Belarus Finansal Sistemi

Belarus Cumbhuriyeti’nin finansal yapisini incelemek yabanci bankaciligin sektor
tizerindeki etkisini gérmek adina 6nemlidir. Zira Belarus finansal sistem igerisinde
bankalarin 6nemli bir agirligi bulunmaktadir. Uluslararas1 Para Fonu’nun 2016 yili
raporuna gore bankalarin finansal sistem igerisindeki pay1 % 85°tir. Yerel kamu bankalari
% 55 kisma sahip iken yerel dzel bankalarin pay1 sadece % 2’dir. Ote yandan yabanci
bankalar finansal sistem igerisinde bilango biiyiikliigii bakimindan % 28’lik bir paya

sahiptir. Sigorta ve leasing firmalarinin pay1 % 10’u bulmamaktadir.

Uluslararas1 Para Fonunun ayni raporunda bankacilik sistemi iizerinde kamunun
onemli bir baskisinin oldugu bildirilmektedir. Bankalar, temel olarak kamu iktisadi
tesekkiillerini finanse etmektedir. Mevduatlarin ¢ok 6nemli bir kismi1 hane halklarina ait
iken bankalar da bankacilik dis1 finansal sektori aktorlerinden sigorta sirketleri, leasing

sirketlerinin de sahibi konumundadir.

Gattini ve Vorsyko (2018) hazirlamis olduklar iilke raporunda iilke icerisinde 24
bankanin var oldugunu, bunlarin 19’unda ise yabanci sermaye katiliminin oldugunu
bildirmislerdir. Bununla birlikte sektdriin 6nemli bir kisminin bes biiyiik banka tarafindan
domine edildigi, varliklarin % 79’luk kismina, toplam banka sermayesinin de % 73’liik
kismina sahip oldugu bildirilmistir. 2017 yil1 itibariyle varliklar ve sermaye icin gini

katsayisinin sirasiyla 0,748 ve 0,694 oldugu goriilmektedir (Gattini ve Vorsyko, 2018: 9).

Diinya bankasinin global finansal gelismislik veri tabanin elde edilen bilgilere gore
yabanci banka sayisinin toplam banka sayisi igerisindeki payr Belarus ekonomisinin
bagimsizligini takip eden yillarda artis gostermistir. Sekil 2.4°e gore 1995 yilinda % 11

olan yabanc1 banka orani, yaklasik yirmi yil sonra % 65 oranina ulagmustir.
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Veri tabani (Erisim tarihi: 12.10.2019)

Sekil 2.4. Belarus Bankacilik Sisteminde Yabanci Bankalarin Pay1 (%)

Belarus Cumbhuriyeti Ulusal Istatistik Komitesi’nin 2016 yili raporuna goére
bankacilik sisteminin vermis oldugu kredilerin sektdrel dagilimi incelendiginde iki ana
sektorlin oldugu goriilmektedir. Toplam kredilerin % 43’ imalat sanayine, % 33’lik
kisminin ise toptan ve perakende satig sektoriine verildigi goriilmektedir. Bu durum her
ne kadar fonlarin 6nemli bir kisminin kamu iktisadi tesekkiillere verildigi bilinse de,
kaynaklarin iiretken kesim tarafindan kullanildigi ekonomik kalkinma ac¢isindan

Onemlidir.

Yabancit fonlar incelendiginde ise ©nemli bir kismimin Rusya’dan geldigi,
digerlerinin ise Almanya ve Avusturya menseli bankalarin ortaklariin oldugu
goriilmektedir. Ulke ekonomisinde dolarizasyonun onemli bir problem oldugu,
mevduatlarin genel olarak Avro cinsinden tutuldugu, banka bilangolar1 incelendiginde ise
yabanci para cinsinden likiditenin diisiikk oldugu bildirilmektedir (IMF, 2016: 13 — 16).
Ekonomide 2014 yilindan bu yana yasanan daralma ile birlikte dort kiiciik banka
kapatilmis, ic kamu bankasina ise sermaye destegi verilmistir. Bunun yan1 sira on bir

0zel ve kiigiik banka sermaye yeterlilik rasyosu a¢isindan kotli durumdadir (IMF, 2016:
24).

2.2. Polonya

Dogu Avrupa iilkelerinden bir digeri Polonya’dir. 2018 yil1 itibariyle yaklasik 38,5
milyon niifusa sahip olan Polonya, 1980°1i yillarin hemen sonunda yapisal bir doniisiim

yasamis, sosyalizmden piyasa ekonomisi ile birlikte demokratik bir yapiya doniiserek
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Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’'nden ayrilarak bagimsizliklarin1 kazanan diger
Dogu Avrupa iilkeleri gibi benzer bir degisim siirecinden ge¢mistir (Ratajczak, 2009: 1).

Bu baglamda Polonya, bir dizi yapisal doniisiim yasamistir.

Serbest piyasa ekonomisine gecis ile birlikte uluslararasi piyasalar ile entegresyona
onem veren iilke ydnetimi, 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne (WTO) iiye olmustur.
Polonya i¢in 6nemli doniim noktalarindan bir tanesi de 2004 yilinin Mayis ayindan
itibaren Avrupa Birligi’ne tam iiye olmasidir. Bununla birlikte Polonya Euro bolgesine
dahil olmayarak kendi ulusal para birimin kullanmaya devam etmistir. Yasanan bu
gelismelerin genel ekonomik yapiya etkisi ve finansal sistemdeki degisim bir sonraki

bolimlerde incelenmektedir.

2.2.1. Genel Ekonomik Yap1

Polonya ekonomisi piyasa ekonomisine gegisten hemen once ciddi ekonomik
yapisal problemler ile kars1 karsiya idi. 1988 yilinda % 60 olan enflasyon 1989 yilina
gelindiginde % 250’ye ¢ikmisti. Yillik ekonomik biiytime orani ise % 0,2 idi (Ratajczak,
1989: 2). Enflasyon orant 1990 yilina gelindiginde ise % 586 ile hiperenflasyon
seviyesine ulasmistir. Ekonomi gegis devresine girildigi 1990’1 yillarin ilk yarisinda
toparlanma evresine girmis ve 1993 yilina gelindiginde % 5,4 oranina ¢ikmistir. Bununla
birlikte 1993 yilinda issizlik % 16 gibi rekor seviyede ger¢eklesmistir (Ratajczak, 1990:
11). Planli ekonomide issizligin ne oldugu belli olmamakla birlikte, ilk issizlik degerleri,
Polonya ekonomisinde kronik bir igsizlik probleminin oldugunu gostermektedir. Zira
2003 yilinda issizlik oran1 % 20,7 ile doniisiimiin baslangicindan daha kotii bir istihdam
performans1 gdstermistir. Bununla birlikte 2000°1i yillarin ilk on yilinda 6nemli bir
istthdam performansi gostererek 2009 yilinda kiiresel krize ragmen issizlik oranimi %
11’e diistirmistiir. Goriildigli tizere Polonya ekonomisi gecisin hemen Oncesinde ve
sonrasinda oldukca kotii bir durumda olmus, fakat gegis siireci sonrasinda Snemli

denilebilecek bir ekonomik performans sergilemistir.

Polonya ekonomisinin ekonomik biiyiime performans: detayli olarak sekil 2.5
yardimiyla incelenebilir. Sekil 2.5 Diinya Bankasi veri bankasindan elde edilen 1996 —

2018 yillarin1 kapsayan déneme aittir. Buna goére Polonya ekonomisi gecis siirecinin
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basladig1 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren stirekli olarak pozitif bir biiyiime

trendi icerisinde olmustur.

Polonya ekonomisi, gecen 22 yillik donemde ortalama % 4,1’lik bir biiyiime
ortalamasina sahip iken sadece 2001 ve 2012 — 2013 yillarinda diisiik ekonomik biiyiime
performansi gostermistir. Bu yillarda % 1’in altina diismeyen ekonomik biiyiime orani,
2008 kiiresel kriz doneminde bile % 2,8 gibi Avrupa iilkeleri i¢in oldukca yiiksek
sayilabilecek bir biiylime performansi yakalamigtir. 2017 yil1 itibariyle 526 milyar ABD
dolar biiyiikliigiine ulasan GSYIH ve 29 bin ABD dolarlik kisi basina diisen GSYIH ile
24. en biiyiik ekonomi olmustur.

N
/
N
\

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Bankasi (Erigim tarihi: 10.11.2019)

Sekil 2.5. Polonya GSYIH Yillik Biiyiime Oran1 (%)

Polonya GSYIH’nin sektdrel dagilimi incelendiginde hizmetler sektdriiniin %
57,4°1ik pay ile ilk sirada geldigi goriilmektedir. Hizmetler sektoriinii % 40,2°lik pay ile

sanayi, % 2,4 ile tarim sektori takip etmektedir.

Polonya tarmm sektorii GSYIH den nispi olarak diisiik pay alsa da istihdamin %
12°lik kismin1 kapsamaktadir. Bu oran ge¢is doneminin ilk yillarinda % 26,7 iken,
kamunun islettigi tarim isletmelerinin batmasi sonucu kirsal kesimdeki igsizlik orani
artmis, yapisal doniisiim ile birlikte iggiicli farkli sektorlerde istihdam edilmeye devam
edilmistir (European Comission, 1998: 8). Ulke topraklarinin énemli bir kismi tarim
arazisi olarak kullanilmaktadir. Tarimsal iiriinler igerisinde tahillar ve patates dnemli bir

yer edinmektedir. Polonya patates iiretiminde ikinci en biiyiik iilke konumundadir. Ayrica
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stit ve domuz iiretiminde altinci sirada yer almaktadir. Tarimsal iiretimin 6nemli bir kism1

tilke icerisinde tiiketilmektedir. Bu baglamda tarim sektoriiniin ihracata katkist sinirhidir.

Imalat sanayi incelendiginde otomotiv sektdriiniin 6n planda oldugu goriilmektedir.
Imalat sanayi iiretiminin % 11°i otomotiv sektdrii tarafindan yapilmaktadir. Bircok
uluslararasi otomotiv sirketinin Polonya’da iiretim yaptig1 bilinmektedir. Bunlar arasinda
Toyota, GM, MAN, Fiat ve Volkswagen bulunmaktadir (Euraxess, 2017: 4). Bundan
baska gemi iiretimi, petro-kimya sektorii ve elektronik ve elektrikli makine iiretimi imalat
sanayinin diger 6nemli kalemleri olarak goriilmektedir. Euraxess (2017) raporuna gore
Polonya’nin cografi konumu nedeni ile Avrupa kitasinda yaklasik 500 milyonluk bir
miisteri kapasitesine sahiptir ve bu nedenle 6zellikle imalat sanayine 6nemli miktarda
dogrudan yabanci sermaye yatirmmi ¢ekmektedir. Ozellikle Almanya ile olan ticaret
hacmi, diisiik reel {icret seviyesine ragmen kalifiye isgliciiniin yliksek miktarda olmasi

imalat sanayinin hizla gelismesine neden olmustur.

Polonya enerji sektorii agisindan da Avrupa Birligi i¢in 6nemli bir konumdadir.
Komiir enerji liretimi agisindan kritik 6neme sahiptir. Farkl: tiplerde komiiriin tiretildigi
ilke diinyanin dokuzuncu biiyiik kdmiir {ireticisi konumuna gelmistir. Avrupa Birligi
icerisinde de Almanya’dan sonra ikincidir. Ayrica yenilenebilir enerji iiretimi agisindan
da Polonya zengin bir iilkedir. Zira hidro elektrik, glines ve riizgar enerjisi santralleri

faaliyet gostermektedir.

OEC (2019) raporu dogrultusunda Polonya ekonomisinin dis ticaret performansi
incelendiginde, ekonomik biiylime performansinin bu denli biiylimesinin temelinde dis
ticaretinin oldugu anlasilmaktadir. Zira 223 milyar ABD dolar1 tutarinda ithalatina
ragmen 212 milyar dolarlik ihracat yapmistir. Bununla cari denge negatif olmasina
ragmen GSYIH’ine oranla yiiksek sayilabilecek bir ihracat rasyosuna sahiptir. 2012 —
2017 yillar1 arasinda ihracatin ortalama biiyiime hiz1 % 4,1 iken ithalat ayn1 donemde %
3,1 oraninda artmistir. Bu 6zellikle otomotiv sektoriinde ililke ekonomisinin gostermis
oldugu 1iyi sayilabilecek performanstan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda ihracat
kalemleri incelendiginde otomotiv ve yedek parcasi, mobilya ve yazilim ihracatindan
onemli bir gelir elde edildigi, ithalat kalemlerine bakildiginda ise otomotiv, petrol ve

petrol iirlinleri ve yedek parcalarinin 6nemli ithalat kalemlerinin oldugu anlasilmaktadir.
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Ticaret ortaklari arasinda Almanya birinci siray1 almaktadir. Zira Almanya’ya olan
ithracat 54,5 milyar ABD dolari, ithalat1 ise 55,2 milyar ABD dolar1 olmak iizere 110
milyar dolarlik dis ticaret hacmi bulunmaktadir. Thracatimn % 26’k kismini
Almanya’ya, ithalatinin % 25°lik kismin1 da yine Almanya’dan yapmaktadir. Ingiltere,
Cekya, Fransa ve Italya diger ihracat yapilan iilkelerdir. Diger taraftan Cin, Rusya ve
Italya’dan ¢esitli kalemlerde ithalat yapilmaktadir. Polonya, Avrupa Birligi’nin
ticaretinde yedinci en biiylik ticari ortak olarak yerini almaktadir (European Commission,

1998: 7).

Dogrudan yabanci sermaye performansit agisindan Polonya ekonomisi
incelendiginde geg¢is doneminin baslangicindan itibaren sermaye girisinin oldugu
goriilmektedir. Bunun temelinde de ilk bastan itibaren politik istikrar, serbest piyasa
ekonomisi anlayisina baglilik ve yabanci sermaye i¢in cazip politikalar bulunmaktadir.
Bunun yaninda Polonya’nin yerel piyasa biiyiikliigii, diisiik enflasyon ile birlikte artan
satin alma giicli yabanci sermaye girislerini cesaretlendirmistir. Ayrica Bati ve Orta
Avrupa iilkelerine nispetle dort kat daha diisiik isgiicii maliyeti ve kalifiye isgiicii, yabanci
sermaye yatirimlari i¢in Polonya’y1 uygun bir tilke haline getirmistir (Torrisi vd., 2009:
7).

Polonya ekonomisine ait bu aciklamalar 15181nda cari islemler hesabini incelemekte
fayda vardir. Zira 6zellikle imalat sanayi ihracatindaki performansa ragmen cari iglemler
hesab1 2018 y1l1 sonu itibariyle halen negatiftir. Kiiresel finans krizine kadar negatif fakat
istikrarli bir seyir izleyen cari agik, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda, Almanya gibi
ticari ortaklarin ekonomilerindeki daralma ile keskin bir sekilde artmistir. 2013 sonrasi
donemde otomotiv sektoriindeki hizli genisleme ile birlikte cari fazla goriilse de 2018

itibari ile cari islemler hesabi yine ag¢ik vermistir.
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Kaynak: IMF, Uluslararasi Finansal Istatistikler veri tabani, (Erisim tarihi: 11.12.2019)

Sekil 2.6. Polonya Cari Islemler Hesabi (Milyon ABD dolari)

Polonya ekonomisinde sektorlerin gelire katkisi incelendiginde ise en biiyiik paym
hizmetler sektdriinde oldugu, ikinci olarak sanayi sektoriiniin oldugu, tarim sektoriintin
ise oldukca smirli bir katki verdigi goriilmektedir. Zira hizmetler sektorii ekonomik

ciktinin % 57,4’lintl, sanayi % 40’11, tarim sektorii ise % 2,4’°lik kismin1 tiretmektedir.

Polonya ekonomisi, 1990 6ncesi donemde sabit doviz kuru stratejisini uygulamakta
iken 1990 sonrasi donemde ekonomi stratejisindeki degisim ile birlikte doviz kuru
stratejisinde de degisim yasanmistir. IMF ile yapilan anlasma sonrasinda asamali olarak
dalgali doviz kuru rejimine gegilirken 1998 yilinda dogrudan enflasyon hedeflemesi
uygulanmaya baslanmistir. 2000 sonrast donemde Polonya ulusal parasi Zloty, Avrupa
Birligi’ne katilim ile birlikte ABD dolar1 karsisinda degerlenmis, bu durum kiiresel finans
krizine kadar devam etmistir. Bununla birlikte kriz sonras1 donemde gelismekte olan
iilkelerden sermaye ¢ikis1 yasanmis, bu nedenle kurda bir artig, Zloty’de bir deger kaybi
yasanmistir (Gadomski, 2019).
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Kaynak: Polonya Merkez Bankas1 (Erigim tarihi: 15.10.2019)

Sekil 2.7. Polonya Zloty’sinin ABD dolar1 Karsisindaki Seyri

Polonya’nin enflasyon performansi sekil 2.8’de sunulmustur. Buna gore gecis
stirecinin hemen baslangicinda ciddi bir enflasyon sorununun oldugu goriilmektedir.
1990 yilinda % 580’lerde olan enflasyon, 1991 yilinda % 70’lere kadar diisiirtilmiis, 1999
yilinda dogrudan enflasyon hedeflemesine gegis ile birlikte tek haneli rakamlara
diistiriilmiistiir. Sekil incelendiginde 2000 sonras1 donemde enflasyon Polonya ekonomisi

i¢in bir sorun olmaktan ¢ikmaistir.
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Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu, Uluslararasi Finans Istatistikleri veri tabani, (Erisim tarihi: 20.09.2019)

Sekil 2.8. Polonya Ekonomisi Enflasyon Orani (%)

Son olarak Polonya ekonomisine ait issizlik rakamlari incelenmektedir. Ulusal
Istatistik kurumunun verileri incelendiginde Polonya’da son yillara kadar énemli bir
igsizlik problemi oldugu goriilmektedir. Zira gecis doneminden itibaren % 10’un altina
inmeyen oran 2004 yilinda % 20 ile en yiiksek seviyeye ¢iktigi, sonrasinda ise kademeli
olarak diiserek 2019 yilinda % 3,1’e diismiistiir.
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2.2.2. Polonya Finansal Sistemi

Polonya ekonomisinde finansal sistem, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi,
bankacilik sektoriiniin domine ettigi bir yapidadir. 2018 yil1 Polonya Merkez Bankasi
verileri incelendiginde bankacilik sektoriiniin finansal sistemin % 69,7 sinin kredi
kuruluglarindan olustugunu, % 10,8’inin yatirim fonlar1, % 7’sinin sigorta sirketleri, %
5,8’inin emeklilik fonlarindan olustugu goriilmektedir. Bununla birlikte bankacilik
sektoriindeki gelismenin de goérece yavas oldugu, zira yerel bankalarin geleneksel
bankacilik islemleri olan mevduat toplama ve finansal aktér olmayan miisterilere kredi

kullandirma islemlerine odaklandig1 goriilmektedir (Narodowy Bank Polski, 2019: 16).

Polonya finansal sistemi ile ilgili {istlinde durulmasi gereken bir diger nokta da
kredi birlikleri ve kooperatif bankaciligidir. Sistemde kooperatif bankalarinin énemli bir
rolii bulunmaktadir. Her ne kadar bu finansal sistem aktorlerinin rollerinde azalma olsa
da, 2015 yilinda Avrupa Birligi’'ne uyum siirecine bagli olarak kredi birlikleri ve
kooperatif bankalarmin kurumsal koruma semasima (IPS) dahil edilmistir (IMF, 2019:
24). Bu baglamda 45 adet kooperatif bankasi sistem igerisine dahil edilerek halihazirdaki

ticari banka olma istekleri bir anlamda yerine getirilmistir.

Diisiik faizlere ragmen finansal sektdr fonlarinin temel kaynagimi finans disi
aktorlerin mevduatlari olusturmaktadir. Ikinci dSnemli fon kaynagi olarak yabanci finansal

sektor gosterilmektedir (Narodowy Bank Polski, 2019: 3).

Polonya finansal sisteminde yabanci bankalarin bankacilik sektorii icerisindeki
payinin incelenmesi finansal sistemin yapisinin anlagilmasi i¢in 6nemlidir. Zira Polonya
gecis siireci sonrasinda onemli miktarda yabanci sermaye girisine neden olmustur. Bu
baglamda yabanci banka sayisinda da onemli artis olmustur. Toplam banka sayisi
igerisinde % 50 ya da daha fazla yabanci ortaklik bulunduran banka sayis1 toplam banka

say1st igerisinde oldukga yiliksek pay1 bulunmaktadir.

Diinya bankasinin iilkelerin finansal gelismis diizeyleri hakkinda bilgi verdigi veri
tabaninda sundugu verilere gore Polonya ekonomisi serbest piyasa ekonomisine gecis ile
birlikte finansal sistemine ¢ok sayida yabanci banka girmis ve 1995 yilinda toplam banka

sayisinin % 29’luk kismi yabanci bankalardan olusmustur. Bu oran yillar itibariyle artmis
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ve 2013 yilina gelindiginde % 76’ya cikmistir. Sekil 2.9’da yillar itibariyle seyri

sunulmaktadir.
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Veri bankasi, Erigim tarihi: 12.12.2019)

Sekil 2.9. Polonya Bankacilik Sisteminde Yabanci Bankalarin Pay1 (%)

2.3. Cek Cumhuriyeti

Cek Cumbhuriyeti, konum itibariyle diger Dogu Avrupa iilkelerine gére daha batida
yer almaktadir. Almanya ile olan sinir uzunlugu, bu iilke ile ticaretinin gelismesinde de
etkili olmustur. Almanya’dan baska Avusturya, Slovakya ve Polonya ile komsudur.
Ulkenin deniz kiyis1 bulunmamakla birlikte iilke igerisinden gegen nehirler tasimacilikta
kullanilmak suretiyle bir ekonomik deger olusturmaktadir. IMF verilerine gore iilke
niifusu yaklasik 10,5 milyon diizeyindedir. Yine IMF verilerine gore iilkenin ekonomik
biiyilikliigii 246 milyar Amerikan dolari, kisi basina diisen geliri ise 23 bin Amerikan
dolaridir. Kisi basmna diisen gelir agisindan diger Dogu Avrupa lilkeleri ile
karsilastirildiginda diger tlkelere gore gelismis iilkelere daha yakin oldugu

gorilmektedir.

Cek Cumbhuriyeti, 1989 yilinda yasanan “Kadife Devrimi” ile serbest piyasa
ekonomisine donen Cekoslovakya’nin 1 Ocak 1993 yilinda ikiye boliinmesi ile Slovakya
ile olan bagini koparmistir. Cek Cumbhuriyeti 12 Mart 1999 tarihinde NATO’ya, 1 Ocak
2004 tarihinde ise Avrupa Birligi’ne katilmistir. 21 Aralik 2007 yilinda ise Schengen
alanina dahil olarak, Avrupa Birligi ile serbest dolasima ge¢mistir. Bu gelismeler ile
ekonomi tam anlami ile serbest piyasa ekonomisine entegre olmustur. Bir sonraki
boliimde yapisal doniisiimiin ekonomi iizerindeki etkilerini, daha sonra da finansal
sistemdeki degisim incelenecektir.
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2.3.1. Genel Ekonomik Yap1

Cek Cumhuriyeti, serbest piyasa ekonomisine gecis siireci ile birlikte OECD
iilkelerine ekonomik agidan yakinsamayi basarmis bir lilkedir. Bu basarinin ardinda
tilkenin cografi konumu ile saglam endiistriyel temelleri bulunmaktadir. Boylece tilkenin
disa acik yapiya biiriinmesi ile dogrudan yabanci sermaye alimi hizlanmistir. Son dénem
bliylime performansi incelendiginde, iilkede ekonomik biiylime kuvvetli ve fakat
dalgalidir (OECD, 2018: 9). 2008 kiiresel finans krizi ile yavaslayan ekonomik biiyiime
sonrasinda tekrardan toparlanarak OECD ve Avrupa Birligi ortalama gelirini
yakalamistir. 2013 sonrasinda hizlanan ekonomik biiyiimenin temelinde Avrupa Birligi
tarafindan finanse edilen kamu yatirimlar1 bulunmaktadir. Kamu yatirimlarinin azalmasi
ile 2016 yilinda % 2,6’ya diisen ekonomik biiylime orani, sonraki iki yilda 6zel kesim
yatirimlar1 ve artan hane halki harcamalari ile tekrar artmistir (OECD, 2018: 12). 2017
yilinda % 4,6 biliylime orani tekrar yakalanirken, biiylimenin temelindeki hane halki

harcamalar1 da tasarruflardaki azalma ile birlikte artan gelir ortalamasi olmustur.

OECD’nin yayinlamis oldugu veri tabanindan ve Cek Cumbhuriyeti Merkez
Bankasimin yayiladigr veriler incelendiginde, issizlik oraninin son on yillik dénemde
stirekli diistiigi gortilmektedir. Son on yilda siirekli olarak tek haneli issizlik oranina
sahip olan ekonomi, donem donem yukari yonlii bir trend gosterse de 2018 yilina
gelindiginde % 3 seviyesinin altina inmistir. Bu OECD iilkeleri igerisinde en diisiik
igsizlik oram1 olmustur. Bunun temelinde istthdam olanaklarindaki artis ve gecmis
donemde aktif niifusa katilmayanlarin yiiksek gelir diizeyi ile ¢alismak istemesinin
yaninda niifusun yaslanmasinin 6nemli bir etkisinin oldugu belirtilmektedir (OECD,
2018: 15).
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Uluslararas1 Finans Istatistikleri veri tabam, (Erisim tarihi: 20.09.2019)

Sekil 2.10. Cek Cumhuriyeti GSYTH Yillik Biiyiime Oran1 (%)

Cekya ekonomisinde issizlik oranlarina ait gelismeler asagidaki sekilde
gosterilmektedir. Buna gore son yirmi yillik dénemde ciddi bir issizlik problemi
yasamayan ekonomi, kiiresel finans ve Avrupa borg krizleri sonrasi bir miktar yiikselse
de 2013 sonrasi donemde diisiis yasandigi goriilmektedir. 2018 ve 2019 yillarinda ise oran

% 3’lin altina diiserek rekor seviyeye gerilemistir.
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Kaynak: ILO (Erisim Tarihi: 02.02.2020).

Sekil 2.11. Cek Cumhuriyeti Issizlik Oran1 (%)

Cek Cumhuriyetinde GSYIH’nin bilesenleri incelendiginde, tarim sektdriiniin
hasilaya katkisiin sadece % 2,3 oldugu goriilmektedir. Sanayi sektdriine bakildiginda ise
% 36,3’lik bir paya sahip oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan hizmet sektorii % 61,4’lik
pay ile ekonominin 6nemli bir kismini ifade etmektedir (Diinya Bankasi, World

Development Indicators, Erisim tarihi: 10.12.2019). Harcamalarin kompozisyonu
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incelendiginde hane halkinin nihai tiikketim harcamalarinin toplam gelir icerisinde %
50’lik bir paya sahip oldugu, son yillardaki ekonomik biiyiimede hane halki
harcamalarinin ne derece etkili oldugunu bu orandan ¢ikarmak miimkiindiir. Ote yandan
sabit sermaye olusumunun GSYIH’den aldig1 pay ancak % 22 olmustur. Buradan elde
edilen veriler 15181nda son yillarda Cek Cumhuriyetinde yasanan ekonomik biiyiimenin

temelinde hane halklarinin tiiketimindeki artisin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Cek Cumbhuriyeti iiretim yapis1 incelendiginde, otomotiv endiistrisinin iilkenin en
onemli imalat sanayi 6gelerinden bir tanesi oldugu goriilmektedir. Zira Cek Cumhuriyeti
diinyadaki en biiyiik on besinci araba iireticisi konumundadir ve Cekya’nin toplam sanayi
tretiminin ve ihracatinin % 20°lik kismuni kapsamaktadir. Bunun yaninda havacilik
sektorli de Cekya’da gelismistir. Gerek kiigiik ebatli ugaklarin komple iiretimi, gerekse
biiyiik boyutlu askeri ve yolcu ugaklari i¢in parga tiretmektedir. Elektrik ve elektronik
sektorii de iilkede gelismistir. Bu sektor toplam imalat sanayinin % 14’lik kismini
kapsamaktadir. Bu durum sektdrii imalat sanayi igerisinde otomotivden sonra ikinci en
biiyiik sektorii haline getirmistir. Bunlarin yaninda Cek Cumhuriyetinde kimyevi tirlinler
ve medikal sektorii, cam ve seramik sektdrleri, mobilya ve yapi1 sektorleri de ekonomik
biiyiikliik ve istihdam agisindan 6nemli sektorler arasindadir (Ministry of Foreign Affairs

(2019), Erisim tarihi: 12.12.2019).

Ulkenin dis ticaret yapisi, OECD (2019) verileri araciligi ile, incelendiginde, 2017
yil1 itibariyle 164 milyar Amerikan dolar ithracat yaparken 160 milyar dolarlik ithalat
yaptig1 goriilmektedir. 2017 yil1 itibariyle ekonomi diinya ihracat sirlamasinda ve ithalat
siralamasinda yirmi sekizinci siradadir. Gegmis yillar ile karsilastirildiginda cari fazla
verildigi goriilen Cek Cumbhuriyetinde ithalatin temelinde ihra¢ kalemleri i¢in yapilan
hammadde ithalati oldugu anlasiimaktadir. Ihracatta ise en biiyilkk payr otomotiv
almaktadir. Toplam ihracatin % 12,5’1 bu sektore ait iken yine baglantili olarak tasit
parcalar1 % 8,43’liik pay ile ikinci sirada gelmektedir. Bu sektorlerin bagli oldugu ana
sektor olan tagimacilik sektoriinlin toplam ihracati ise 58 milyar Amerikan dolaridir. Bu
tutar ise toplam ihracatin % 23’iidiir. Bu sektorleri bilgisayar ve kimyasal sektorleri takip
ederken madenciligin toplam ihracati 14,2 milyar dolar ve toplam ihracattaki pay1 % 9’un
altindadir. Ihracatin biiyiime performansi incelendiginde 2012 yilinda 143 milyar

Amerikan dolarindan 164 milyar dolara ¢iktig1 ve son on yilda yillik ortalama % 2,8
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oraninda biiyiidiigi goriilmiistiir. Thracattaki bu biiyiime oram 6zellikle 2010’un ilk

yillarinda ekonomik biiyiimenin temelini olusturmustur.

ithalat kalemleri detayl incelendiginde ise ihracattaki siirec ile benzer bir siirec
izlendigi gorilmistiir. 2012 yilinda 137 milyar Amerikan dolar1 ithalat yapilirken 2017
yilina gelindiginde 160 milyar Amerikan dolarina ¢ikarak yillik ortalama % 3,1°lik bir
ithalat biiyiimesi performansi1 gdzlemlenmistir. Thracat ile karsilastirildiginda ithalatin
daha hizli biiylidigl, ithalattaki artisin sadece ihracattaki artisa bagli ithalat ile
aciklanamayacagi anlamina gelmektedir. Ithalat kalemleri incelendiginde birinci sirada
makine ve makine pargasi ithalatinin yapildigi ve bu sektoriin 160 milyar Amerikan
dolarlik ithalatin % 37,5’lik kismin1 kapsadigi goriilmektedir. Sektoriin alt kalemleri
incelendiginde uydu ekipmani ve ofis makinesi pargalarinin yaklagik % 4’erlik kismini
olusturdugu goriilmektedir. Ote yandan ulastirma sektorii ikinci ana sektdr olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun igerisinde ise tasit parcalart 9,71 milyar dolarlik ithalat ile
toplam ithalatin % 6’sindan fazlasin1 kapsamaktadir. Ithalatta dikkat ceken son sektdr ise
demir — gelik sektoriidiir. 17,2 milyar dolarlik ithalat tutar1 ile toplam ithalatin % 11’ine
tekabiil eden kisim bu sektore aittir. Otomotiv endiistrisinde yogun olarak kullanilan yass1

ve rulo sac ithalatinin bu kapsamda yapildig1 dikkat cekmektedir.

Dis ticaret dengesi uzun donemde incelendiginde 2008’e kadar dengenin ithalatin
yoniinde oldugu ve nispi olarak kii¢iik oldugu, yillar boyunca yillik cari agik diizeyinin
bir ila bes milyar Amerikan dolar1 arasinda oldugu goriilmektedir. 2008 yilindan sonraki
donemde ise ihracat tutar1 ithalat tutarinin hep tistiinde kalmistir. Bununla birlikte son bes
yillik ihracat ve ithalat biiylime oranlar1 karsilagtirildiginda ithalatin daha hizli biiyiidiigii

ileri yillarda cari agik probleminin giindeme gelebilecegi sdylenebilir.

61



180

160 E‘S Z
140
100

80

60

40

20 -

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N (e} ~ 0 [e2) o - o o < n Vo) N~ 0 [e))] o — N o < n (o) ~
a O OO 0O O O O O O ©O O 0o O o O W ™o ™o «of A o o
a O oo 0O OO O O O O O O O O 0O O o o o o o o o o
— — — — i (o] (o] N (o] (o] N (gl (o] N (] o (o] (g\] (g\] N (o] (g\] (g}

= |thalat = |hracat

Kaynak: OECD, Country Indicators (2019) (Erisim tarihi: 12.10.2019)

Sekil 2.12. Cek Cumbhuriyeti D1s Denge Diizeyi (Milyar ABD dolart)

Ulke ihracatinin ulastign destinasyonlara genel olarak bakildiginda % 87’sinin
Avrupa oldugu gorilmektedir. % 7,8’lik kismu ise Asya kitasina yapildig:
anlasilmaktadir. Ulke bazinda bakildiginda ise Almanya’nin % 31 ile ihracatinin yaklasik
ticte birini aldig1r sOylenebilir. Diger ticaret ortaklari arasinda Slovakya, Fransa ve
Polonya bulunmaktadir. Bu iilkelerin ihracattan aldiklar1 pay ise % 6 civarindadir.

Ingiltere, Italya ve Avusturya’nin ise ortalama % 4 pay1 bulunmaktadir.

Ithalatin kaynak iilkeleri incelendiginde ihracat ile benzer bir manzara ortaya
cikmaktadir. OEC’nin verileri incelendiginde ithalatin % 73’1 Avrupa, % 23’i ise Asya
kitasindadir. Ulke bazinda ithalat performansi incelendiginde, tipki ihracat gibi, ithalatin
% 26’k kismi Almanya’dan yapilmaktadir. Ikinci sirada % 12’lik pay ile Cin

bulunmaktadir. Polonya, Slovakya ve Italya diger ticaret ortaklaridr.

Cek Cumbhuriyetinin bagimsizligint kazanmasi ile iilkeye sermaye girisi de
artmustir. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye girisi iilke icin sadece iiretim faktorii
olarak sermaye eksigini gidermek ile kalmamuis iilkenin beseri sermayesini artirmakta da
onemli gorev almistir (Pavlinek, 1998: 72). Zira sermaye girisi ile gerekli olan endiistriyel
bilgi birikimi de artmistir. Bagimsizligin ilk yillarinda nispeten diisiik olan yabanci
sermaye girisi 1998 yilindan sonra gozle goriiliir bir ivme kazanmistir. 1999 yilinda alt1
milyar Amerikan dolar1 seviyesine ulagan yatirimlar 2003 yilina kadar bu seviyede

seyreden yatirimlar, 2003 yilinda 2 milyar seviyesine diisse de ilerleyen donemde 13
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milyar dolarlik performanslar yasanmistir. 2002 — 2018 yillar1 arasinda ortalama yillik 8
milyar Amerikan dolar1 tutarinda dogrudan yabanci sermaye almasina ragmen bu

girislerin yildan yila ¢ok dalgali bir seyir izledigini soylemek miimkiindiir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri tabani (Erigim tarihi: 12.12.2019)

Sekil 2.13. Cek Cumhuriyeti Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ($)

Cek Cumbhuriyeti Avrupa Birligine liye olmakla birlikte Avro Bolgesine dahil
olmamis ve kendi para birimi olan Cek korunasini kullanmaya devam etmistir. Ulusal
paranin yabanci paralar karsisindaki degeri ise dalgali doviz kuru stratejisi ile
belirlenmektedir (IMF, 2017: 13). 2000 sonras1 donemde diisiis trendinde olan kur 2008
kiiresel finans krizi sonrasinda 1limli bir artig egilimine girmis, koruna, dolar karsisinda

deger kaybetmistir.

Cek Cumbhuriyetinin genel makroekonomik yapisini incelerken bakilmasi gereken
bir diger degisken enflasyon oranidir. Bu baglamda Cek Cumhuriyetinde son yirmi yillik
donemde enflasyon ciddi bir sorun olmanin uzagindadir. Son on sekiz yillik performans
incelendiginde ortalama enflasyon % 2,2 diizeyindedir. 2008 yil1 hari¢ tutuldugunda ise
oran ikinin altina diismektedir (Cek Istatistik Ofisi, 2019 (Erisim tarihi: 12.12.2019)).
Bununla birlikte enflasyonun dar bir aralikta da olsa dalgali oldugunu sdylemek

miimkiindiir. Bu durum ekonomik faaliyetler lizerinde sinirli da olsa bir etkisi olabilir.
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2.3.2. Cek Cumhuriyeti Finansal Sistemi

Cek Cumhuriyeti finans sektdriiniin yapisi ve gelisimi incelendiginde tipik bir gegis
iilkesinin izlemis oldugu yolun izlendigi anlagilmaktadir. Zira 1997 - 1998 yillarinda
yasanan bankacilik krizi ve banka sahipliklerindeki degisime ragmen finansal sistem
icerisinde bankacilik sisteminin igerisindeki payinin oldukga yiiksek oldugu, sermaye
piyasalarinin ise nispeten diisiik bir paya sahip oldugu goriilmektedir (Tomsik, 2015:
137). 1995 yili itibariyle bankalarin sistemden almis olduklar1 pay % 75 seviyesinde iken,
sigortacilik sektorii % 7 ve emeklilik fonlar1 % 5 oraninda kalmistir. 2001 yilinda yapilan
diizenlemeler ile sektdrde yapisal bir degisim yasanmistir. Bankacilik sektoriinde
hanehalkina verilen kredilerin toplam krediler igerisinde aldigi paydan yabanci
bankalarin sektérdeki pozisyonlarina kadar bir¢ok degisiklik olmustur (Tomsik, 2015:
139 — 140).

Kriz sonrast donemde bankacilik sektorii tamamiyla yabanci bankalar tarafindan
domine edilmistir. Yabanci bankalar genel olarak yan kurulus seklinde faaliyet
gosterirken, yabanci banka subeleri olduk¢a smirhidir. Yabanci bankalarin toplam
varliklar igerisindeki pay1 % 80’in lizerinde iken yabanci bankalarin bankacilik sektorii

tizerindeki kontrolii % 95°tir (Tomsik, 2015: 140).

Cek Cumbhuriyeti bankacilik sisteminde yabanci bankalarin roliiniin ne denli yiiksek
oldugunu asagidaki sekilden de gdérmek miimkiindiir. Sekil incelendiginde Cek finans
sisteminde bagimsizlik sonrasindan itibaren yabanci bankalarin 6nemli bir pay edindigi
goriilmektedir. Bu pay yillar igerisinde artarak devam etmis, 2000 yilina gelindiginde
sektoriin % 50’sinden fazlasi yabanci bankalar tarafindan olusturulur hale gelmistir.
Kiiresel finans krizi sonrasinda dahi yabanci bankalarin sektdrdeki 2/3’liik pay1
degismemistir. Bu pay banka sayis1 bazinda olup, bilanco biiyiikliigii bazinda daha 6nce
de belirtildigi tizere daha yiiksektir. Yabanci bankalarin ana iilkeleri ise sirayla

Avusturya, Belgika, Fransa ve italya’dir (Tomsik, 2015: 140).
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Veri bankasi (Erisim tarihi: 12.12.2019)

Sekil 2.14. Cek Cumhuriyetinde Yabanci1 Bankalarin Bankacilik Sektérii Icerisindeki
Pay1 (%)

2.4. Moldova

Moldova, Dogu Avrupa iilkeleri igerisinde orta diigiik gelir diizeyine sahip kiigiik
bir iilkedir. Avrupa kitasi igerisindeki en fakir {ilkelerden bir tanesi olmasina ragmen,
2000’11 yilardan itibaren yoksullugu diisiiriicii ve ekonomik biiylimeyi hizlandirmada
basarili olmustur (IMF, 2019). Yaklasik 3,5 milyonluk niifusa sahip olan iilkenin 2018
yilt itibariyle GSYIH’si 11,3 milyar Amerikan dolar1 biiyiikliigiinde bir ekonomisi vardur.
Kisi basina diisen GSYIH ise 2.724 Amerikan dolaridir (Diinya Bankas1, 2019).

Moldova 2 Ocak 1992 tarihinde serbest piyasa ekonomisine gectigini agikladiktan
sonra fiyatlardaki hizli bir artis ile yiiksek enflasyon problemi yasamistir. 1993 yilinda
Rus rublesi yerine Moldova leyini kullanmaya baslamislardir. Ulkenin Avrupa Birligine
tam tiyelik amaci ¢ergcevesinde uyum yasalarini yerine getirmek i¢in piyasa ekonomisi ile
ilgili bir takim yapisal donilisiim icerisine girmistir. Bu kapsamda 2014 yili sonunda
Avrupa Birligi ile kapsamli ve derin bir serbest ticaret anlasmasi imzalamistir. Moldova
ekonomisinin yillar itibariyle gelisimi, Avrupa Birligi ile yapilan anlasmanin ekonomi

tizerindeki etkisi bir sonraki boliimde detayl: bir sekilde incelenmektedir.

2.4.1. Genel Ekonomik Yapi

Moldova 27 Agustos 1991 tarihinde Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliginden

bagimsizlik deklerasyonu ile bagimsizligini ilan etmistir. Bagimsizlik ile birlikte serbest
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piyasa ekonomisine gegen iilke, son yillardaki gelismelere ragmen Avrupa’daki en fakir
tilkelerden bir tanesidir. Diinya Bankasi (2019) verilerine gore 2000’11 yillarda ortalama
% 5’lik bir bliylime ortalamasi yasayan ekonomi i¢in en 6énemli konulardan bir tanesi is¢i
gelirleridir. Yine Diinya Bankas1 verilerine gore isci gelirleri GSYIH nin % 25°i kadardir.

Bu oran ile tiim diinyada birinci sirada yer almaktadir.

Isci gelirlerinin son dénemdeki seyri incelendiginde ise ekonomik biiyiimenin
motor giicii olma Ozelligini siirdiirmesinin zor oldugu anlasilmaktadir. Zira Diinya
Bankasi raporunda (2019a), is¢i gelirleri 2013 yilinda % 9 artis gosterdikten sonra keskin
bir sekilde diisiis gosterdigi, 2015 yilinda % 24,5 diistiigii, bu nedenle de 2015 yilinda
ekonominin negatif biiylidiigii goriilmektedir. Devam eden yillarda is¢i gelirleri artig
gosterse de 2019 yilinda ancak % 5 civarinda bir biiylimenin olacagi, bu nedenle de
ekonomik biiyiimeyi desteklemekte zorlanacagi, Diinya Bankasi tarafindan
ongoriilmektedir. Yine ayni raporda Moldova ekonomisindeki kirilganliklarin temelinde
yolsuzluk, politik belirsizlik, zayif kurumsal yapi, enerji ithalatina bagimlilik, Rusya’nin
politik ve ekonomik baskisi, tarima dayali ihracat yapisi ve Moldova’nin Transinitria

bolgesinin ¢dziilmemis bir bagimsizlik probleminin oldugu vurgulanmaktadir.

Diinya Bankasinin bir diger (2019b) raporunda Moldova'nin ekonomik
rekabetgiliginin onilinde ciddi bir diger sorunun iilkedeki dogum oranlarindaki diisiis ile
birlikte artan disariya go¢iin niifus iizerinde olumsuz etki yapacagi, yasl niifusun oransal

olarak artarak emeklilik sisteminin de olumsuz etkilenecegi belirtilmektedir.

Moldova ekonomisinin yillar itibariyle ekonomik gelisimi incelendiginde
bagimsizligin ilk yillarinda istikrarsiz bir ekonomik yapinin oldugu, 2000’li yillara
gelindiginde daha istikrarli ve biiyiliyen bir ekonominin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Bununla birlikte 2008 ve 2011 yillarinda ABD ve Avrupa’da yasanan krizlerin Moldova
ekonomisini olumsuz etkiledigi, bu yillart takip eden yillarda ekonominin kigildiigi
goriilmektedir. 2014 yilinda bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklar ise takip eden
yilda ekonomiyi kii¢lik bir resesyona iterken enflasyonist baski olusturmustur (Diinya
Bankas1 Ulke Raporu, 2019a). 2015 sonras1 donemde ise iilkenin ortalama biiyiime hizina

yakin bir biiylime performansi gozlemlenmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 veritabani (Erigim tarihi: 15.12.2019)

Sekil 2.15. Moldova GSYIH Yillik Biiyiime Orani (%)

Moldova ekonomisinin sektdrel kompozisyonu incelendiginde 2017 yili sonu
itibariyle, hizmetler sektoriiniin % 60’1n {izerinde bir paymin oldugu goriilmektedir.
Sanayi sektorii % 20 seviyesinde bir paya sahipken tarim sektorii % 18’lik pay ile
GSYIH’ye katki yapmaktadir. Yillar itibari ile degisim incelendiginde Moldova
ekonomisinin gecen otuz yillik siirecte Onemli bir yapisal degisim gecirdigi
goriilmektedir. Zira 1989 yilinda GSYIH nin igerisinde hizmet sektdriiniin pay1 sadece %
24 iken, sanayi ve tarim sirastyla % 39 ve % 37 idi. Piyasa ekonomisine gegisin ilk on
yilinda hizmetler sektorii diger sektorlere gore daha hizli bir degisim gecirerek

ekonomiden aldig1 pay1 % 50 seviyelerine ¢ikarmistir.

Sanayi sektorii incelendiginde, seker isleme, Aycicek yagi, gida isleme, zirai
makine, dokiim ekipmanlari, beyaz esya, tekstil ve ayakkabiciligin 6nde gelen iiretim
kalemleri oldugu anlasilmaktadir. Tarim sektorii incelendiginde ise, sebze, meyve, liziim,
tahil, seker kamisi, aygicegi, tiitiin, siit ve sarabin ana iiretim kalemleri oldugu
goriilmektedir. Her iki sektor de beraber incelendiginde, sanayi sektoriiniin de daha ¢ok
tarimsal iiretime dayali {irtinleri isledigi, kisaca imalatin da tarima dayali oldugu
goriilmektedir. Bu durum g6z oOniine alindiginda iklime dayali degisiklikler iilke

ekonomisinde ciddi kirilganliklar dogurabilir.

Ulkenin dis ticaret hareketleri incelendigine, ihracatin 2017 yilinda 2,96 milyar

Amerikan dolari, ithalatin ise ayn1 y1l 5,07 milyar Amerikan dolar1 oldugu goriilmektedir.
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Bu nedenle cari acik problemi yasayan iilkede bu durumun temel sebebinin yliksek enerji

bagimliliginin oldugu sdylemek miimkiindiir.

Moldova ihracatinin % 27°1lik kismi tarimsal iiriinlerden olugmaktadir. Toplam
ihracatin yaklagik % 8’lik kismini ise ayg¢igegi olusturmaktadir. Aycigeginin yanisira
bugday, musir ve cesitli meyvelerin ihracat1 yapilmaktadir. Thracatin % 17’lik kism ise
tekstil tirtinlerine aittir. Avrupa iilkelerine gore maas ve licretlerin bu tilkede diisiik olmas1
tekstil {iriinlerinde rekabetci bir pozisyona gelmesine neden olmaktadir. Thracatta iigiincii
siray1 yalitilmig kablo iiriinleri almaktadir. Son olarak islenmis gida {iriinleri ihracati
toplam ihracatin icerisindeki pay1 % 12’dir. Bu {riinler igerisinde de en yiiksek pay % 4
ile saraptadir. Thracatin yapildig: iilkelere bakildiginda ise Romanya, Italya, Rusya,
Almanya ve Ingiltere’nin ilk siralarda yer aldigi, 720 milyon Amerikan dolar ile
Romanya’nin en 6nemli miisterisi konumunda oldugu anlasilmaktadir (OEC iilke raporu,

2019, Erisim tarihi: 19.12.2019).

Moldova ithalati incelendiginde ise 2012 — 2017 yillar1 arasinda % 0,8’lik ortalama
diistis ile 5,3 milyardan 5,07 milyar Amerikan dolarmna diistiigli gortilmektedir. Sektor
bazinda makine ve ekipmanlari sektorii toplam ithalatin % 18’ini olustursa da, petrol tek
basina toplam ithalatin % 9,41 kadardir. Kimyasal tirtinler % 12, petrol ve tiirevi tirlinler
% 11 ve madencilik sektorii % 9 ile ithalatin diger alt sektorleridir. En ¢ok ithalat ise sinir
komgsular1 olan Romanya ve Ukrayna’dan yapilmakta, iki iilkeden yapilan ithalatin
toplam igerisindeki payr % 30 civarindadir. Bu ekonomilerden baska sirasiyla, Cin,
Almanya ve Rusya’dan yarimsar milyar dolar civarinda ithalat yapilmaktadir (OEC iilke

raporu, 2019, Erisim tarihi: 19.12.2019).
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Kaynak: Diinya Bankasi veri taban1 (Erisim tarihi: 15.12.2019)

Sekil 2.16. Moldova Cari Agiginin Yillar itibariyle Seyri ($)

Moldova Cumbhuriyetinin cari dengesi incelendiginde siireklilik arz eden bir agik
oldugu grafikte goriilmektedir. Buna gore bagimsizligin ilk yillarindan itibaren cari agigin
oldukca diisiik seviyede oldugu, 2004 yilina kadar istikrarli bir yapida hareket ettigi
anlasilmaktadir. 2004 sonrasinda ekonomik biiylime ile birlikte artan enerji ihtiyacinin
artarak bir milyar Amerikan dolarina kadar ¢ikmistir. Kiiresel kriz sonrasi diisen cari agik,
devam eden yillarda da artmis, 2014 — 2015 doneminde bankacilik sektdriinde yagsanan

kriz sonrasi azalsa da 2017 — 2018 yillarinda bir milyar dolar sinirin1 agmistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi veritabani (Erigim tarihi: 15.12.2019)

Sekil 2.17. Moldova Ekonomisi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ($)
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Moldova ekonomisi bagimsizlik sonrasi donemde Ozellikle Avrupa’dan gelen
yatinmcilar tarafindan yatirirma konu olmustur. Bununla birlikte iilkedeki yatirim
olanaklarimin yetersiz olmasi nedeni ile 2004 yilina kadar yatirimlar diisiik kalmistir. 2004
yilinda devlet tarafindan genel bir 6zellestirme programi ile yabanci yatirimcilarin da
tilkeye gelmesini amaglamistir (Central Intelligence Agency Raporu, Erisim tarihi:
09.03.2019). 2008 yilinda 700 milyar Amerikan dolar1 seviyesine kadar ¢ikan yatirimlar,
kiiresel finans krizi sonrasi diismiis, 2011 bor¢ krizi sonrasi tekrar diisiis trendi devam
ederek 250 milyar Amerikan dolarina kadar gerilemistir. 2014 yilinda bankacilik sektorii
krizi sonrast Moldova’ya gelen yabanci yatirim miktar1 100 milyarin altina diiserek yirmi

yillik siirecteki en diislik rakama ulagmastir.

Moldova ulusal parast olan Moldova leyi dalgali doviz kuru rejimi kapsaminda
piyasa sartlarinda belirlenmektedir (Slavov, 2017: 3). Yillar itibari ile Amerikan dolar1
karsisinda degerinin seyri incelendiginde 2000°1i yillarin hemen basinda sert bir deger
kaybinin oldugu, benzer bir durumun 2014 sonras1 donemde yasandig1 ve yaklasik olarak

% 30 deger kaybettigi goriillmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankasi veritabani (Erigim tarihi: 15.12.2019)

Sekil 2.18. Moldova leyinin Degerinin Yillar Itibariyle Seyri

Moldova ekonomisinde enflasyonun gidisati ise asagidaki sekilde gosterilmektedir.
Sekile alinmayan, bagimsizligin hemen sonrasindaki {i¢ yilda, enflasyon orani sirasi ile
1026, 1613 ve 486 olmustur. Takip eden yillarda enflasyon dizginlenmis, ¢ift haneli

rakamlara diismiistiir. 2001 yilinda tek haneli orana diismiistiir. Sonrasindaki donemde
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once % 10 — 15 sonra % 5 — 10 bandinda seyreden enflasyon orani, kiiresel finans krizi
sonrast ekonomideki resesyon ile birlikte negatife sonrasinda da diisiik enflasyon orani
trendine girmistir. 2014 bankacilik sektoriinde yasanan problemler sonrasinda enflasyon

orani artig gosterse de ¢ift haneli rakamlara ulasilmamistir.
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Kaynak Diinya Bankas1 veritabani (Erisim tarihi: 15.12.2019)

Sekil 2.19. Moldova Ekonomisinde Enflasyon Oraninin Seyir (%)

Moldova ekonomisinde issizlik orani ile ilgili veriler incelendiginde, 2000 6ncesi
donemde yiiksek ve ¢ift haneli issizligin ekonomide hakim oldugu goriilmektedir. 2000
yili itibariyle tek haneli degere diisen toplam issizlik orani2008 yilina kadar stirekli
diismiistiir. Kiiresel finans krizi sonrasi artiga ge¢mistir. 2011 sonras1 donemde siirekli

diiserek 2018 yilinda % 3’liik bir igsizlik rakamina ulagilmastir.
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Kaynak Diinya Bankasi veritabani (Erigim tarihi: 15.12.2019)

Sekil 2.20. Moldova Ekonomisi Issizlik Orani1 (%)
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2.4.2. Moldova Finansal Sistemi

Moldova Merkez Bankasi (2019) verilerine gore ekonomide faaliyet gdsteren on
bir banka bulunmaktadir. Bu bankalar genel olarak ticari banka statiisiindedir. Bu
bankalarin bilanc¢olarinda 6nemli miktarda yabanci pay1 bulunmaktadir. Moldova Merkez
Bankasi resmi sitesi (2019) verilerine gore faaliyet gosteren Mobiasbanca adli banka
Macaristan menselidir. Procredit Bank ise % 100 yabanci sermayeli bir banka olarak
tanimlanmaktadir ve Alman menselidir. BCR adli banka ise Romanya kokenli BSR SA
adli bankanin subesi konumundadir. Ote yandan Moldova menseli bankalar da bu
donemde ¢ok uluslu sirketler tarafindan satin alinmis ya da ortak olunmustur. Bunlardan
Victoriabank iilkenin ilk ticari bankasi konumundadir ve 1989 yilinda kurulmustur. Ayn
zamanda miisteri, sube ve ¢alisan sayisi acisindan en bilyiik bankasi iken 2018 yilinda

Romanyal1 Financial Group — Banca Transilvania adli gruba dahil olmugtur.

Moldova bankacilik sektorii icerisinde yabanci banka sayist hakkinda bilgi
asagidaki grafikte verilmektedir. Buna gore serbest piyasa ekonomisine gecis ile birlikte
yabanci bankalar finansal sistem igerisine girmis, gegen siire zarfinda yabanci bankalarin

sistem igerisindeki pay1 % 50 seviyesine kadar ¢ikmustir.
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Veri tabani (Erisim tarihi: 12.10.2019)

Sekil 2.21. Moldova Ekonomisinde Yabanci Banka Pay1 (%)

2.5. Macaristan

Uluslararas1 Para Fonunun World Outlook veri tabanindan (2019) elde edilen

bilgilere gore, Dogu Avrupa’nin ortasinda bulunan Macaristan’in GSY1H’s1 170,4 milyar
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Amerikan dolar, kisibasina diisen GSYIH’si ise 17.463 Amerikan dolar1 seviyesindedir.
Macaristan tipki diger Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi 1990’11 yillarin hemen
basinda kumanda ekonomisinden serbest piyasa ekonomisine gec¢mistir. Dahasi
Macaristan diger gecis iilkelerine gére en erken davrananlardan bir tanesi olmustur. Bu
nedenle daha sonraki bolimde de incelenecegi iizere dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini diger iilkelere nispeten daha dnce ve daha fazla almigtir.

Macaristan 1989 yilinda serbest piyasa ekonomisini benimsemistir. Gegisin ilk
yillarinda ekonomik daralma, igsizlik ve yiiksek enflasyon orani gibi problemleri yasasa
da sonraki bes yilda ekonomi sistematik bir sekilde biiyliime trendine girmistir. Bu
baglamda 1990’lh yillarin ilk yarisindaki ozellestirme programlart 6zel sektoriin
ekonomideki agirhigint arttirmistir. Bu siiregte kiiresel piyasalara entegrasyonunu
tamamlayan ekonomi, OECD, NATO, Avrupa Birligi ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi
kuruluslara {iyelikleri bulunmaktadir. Diinya Ticaret Orgiitii'ne 1995, OECD’ye 1996,
NATO’ya 1999°’da, Avrupa Birligi’ne ise 1 Mayis 2004 tarihinde iiye olmustur. Bir
sonraki bolimde Macaristan ekonomisinin genel yapisini ve finansal sistemi hakkinda

bilgi verilecektir.

2.5.1. Genel Ekonomik Yapi

Macaristan 9,7 milyon niifuslu yliksek gelire sahip gelismekte olan bir Dogu
Avrupa iilkesidir (Diinya Bankasi, 2019). 2019 yili tahmini nominal GSYIH’si 170,4
milyar Amerikan dolar1 iken, kisibasina diisen GSYIH 17.463 dolardir. Bununla birlikte
satin alma giicii paritesi dikkate alindiginda kisibasina diisen gelir 34 bin dolarin iistiine
cikmaktadir. Ekonomik biiylimenin seyri incelendiginde 1990 — 1993 yillar1 arasinda
GSYIH % 18 kadar diistiigii goriilmektedir. Bunun altinda yatan temel neden ise, serbest
piyasa sistemine gecis ile birlikte issizlik bu donemde 800 bin kadar artmistir (Endre,
2004: 86). Zira verimsiz ve kar etmeyen fabrikalar hizli bir sekilde kapatilmigtir. 1991
yilinda issizlik oran1 % 12’ye ¢ikarken ekonomi % 11,8 kii¢iilmiistiir. Bununla birlikte
1990’larin ekonomik biiyiime ortalamasit % 1,5 civarinda gerceklesmistir. Zira 1994
sonrast donemde 2008 yilina gelene kadar kuvvetli bir ekonomik biiylime performansi

yasanmistir.

73



Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erisim tarihi: 19.12.2019)

Sekil 2.22. Macaristan Ekonomisi Biiyiime Performansi (%)

Sekil 2.22°de goriildiigii iizere yapilan Ozellestirmeler, reformlar ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin etkisi ile Macar ekonomisi 1997 — 2006 yillar1 arasinda
kalan on yillik donemde ortalama % 4 biiytimiistiir. 2008 kiiresel finans krizinin etkisi ile
2009 yilinda % 6’nin tlizerinde daralan ekonomi, Avrupa’da yasanan borg krizi ile 2012
yilinda bir kez daha daralmistir. 2012 sonras1 déonemde ise % 2’nin tizerinde stirekli bir
biiylime trendi yakalanmistir. Gegen otuz yila yakin siire¢ genel olarak incelendiginde,
Macaristan’da serbest piyasa ekonomisi sartlarinda biiylime trendinin diger tilkelere gore

daha erken yasandig1 goriilmektedir.

GSYIH nin kompozisyonu incelendiginde en biiyiik paymn hanehalki tiiketiminin
oldugunu sodylemek miimkiindiir. Bu % 49’luk pay1 % 21’lik pay ile sabit sermaye
yatirimlart ve % 20’lik kamu harcamalar1 takip etmektedir. Bu noktada kamunun yapmis
oldugu harcamalarin da oransal olarak serbest piyasa ekonomisine gore yiiksek

oldugundan bahsetmek miimkiindiir (CIA Factbook, Erisim tarihi: 19.12.2019).

Ekonomik biiyiime ile birlikte ele alinmasi gereken bir diger bashk ise issizlik
oranidir. 2000 6ncesi donemde issizligin diisiis trendinde oldugu, 2000°’1li yillarin sonuna
kadar ekonomik biiylime performansi ile paralel olarak issizligin azaldigin1 sdylemek
miimkiindiir. Bununla birlikte kiiresel finans krizi ile birlikte diisen ekonomik performans
igsizligin de artmasina neden olmustur. Zira krizi takip eden dort yil ¢ift haneli igsizlik

soru ile karsilasmistir. Takip eden yillarda uygulanan politikalar issizligin azalmasinda
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etkili olarak igsizlik diisiis trendine girmis, 2018 yilinda % 3 seviyesine diigerek tarihi bir

rekor elde edilmistir.

GSYIH’nin ve istihdamin sektdrel dagilimi incelendiginde ise hizmetler sektériiniin
ekonomide baskin bir paymin oldugu anlasilmaktadir. 2017 yili itibariyle hizmetler
sektoriliniin toplam ekonominin % 65°lik kismini olusturdugunu sdylemek miimkiindiir.
Bu konuda iilke ekonomisinde bilisim ve haberlesme endiistrilerinin gelismis olmasi en
biiyiik etkendir. Ote yandan sanayi sektoriiniin % 31°lik paymi % 4°lik tarim sektorii
izlemektedir.

Ulkenin dis ticaret performansi incelendiginde ihracatinin ithalatindan daha fazla
oldugu bu nedenle net bir ihracatci {lilke olarak tanimlamak miimkiindiir. OEC (2019)
raporuna gore 2017 yilinda 107 milyar Amerikan dolar1 tutarinda ihracat yapan iilke 221
iilke igerisinde otuz besinci sirada yer almaktadir. Thracatini yaptig: iiriinlerin % 39’luk
kism1 makine, % 18’lik kismi1 ulastirma (otomotiv ve otomotiv yedek parcasi) ve % 9’luk
kism1 kimyasal maddelerdir. Thracat yapilan iilkeler incelendiginde ise cogunlukla sinir
komsulari ile ticaret yaptig1 goriilmektedir. Zira toplam ihracatinin 29,2 milyar dolarlik
kismi1 Almanya iledir. Sonrasinda sirasiyla Romanya, Italya, Fransa ve Avusturya

gelmektedir.

Ithalat degerleri incelendiginde ise 2017 yilinda 97,1 milyar Amerikan dolart
tutarinda ithalat yapmistir. Yapilan ithalatin sektorel dagilimi incelendiginde ilk siray1
makine ve parcalart almaktadir ki payt % 38’dir. Sonrasinda otomotiv sektorii
gelmektedir ve payr % 12°dir. Sonrasinda kimyasal {iriinler ve madenler gelmektedir.
Ithalatin yapildig: iilkeler incelendiginde yine Almanya’nin ihracatta oldugu gibi ithalatta
da ilk sirada yer aldig1 ve 26 milyar dolarlik {irlinii Macaristan’a sattig1 goriilmektedir.
Almanya disinda Cin, Avusturya, Polonya ve Hollanda bes milyar dolar civarinda mal

satis1 gergeklestirmistir.

Thracat ve ithalat rakamlari incelendiginde 2008 yilina kadar ithalat tutarmin ihracat
tutarindan stirekli yiiksek oldugu, cari agigin stireklilik arz ettigi goriilmektedir. Bunun
aksine, 2008 krizinden sonra ise siirekli fakat istikrarli bir sekilde cari fazlanin verildigi
anlasilmaktadir. Uzerinde durulmasi gereken bir diger nokta ise agifin yasandigi

donemde durumun istikrarli ve siirdiiriilebilir olmasidir. 1990’11 yillarda istikrarl bir seyir
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izleyen cari agik, 2000 sonrasi biliylime hiz1 ile birlikte artisa gegmistir. 2008 sonrast
donemde ise kiiresel resesyon, ithalatin diiserken ihracatin artmasina ve cari fazlanin alti

milyar Amerikan dolarina kadar ¢ikmasina neden olmustur.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erigim tarihi: 19.12.2019)

Sekil 2.23. Macaristan Ekonomisinde Cari Dengenin Seyri ($)

Macaristan ekonomisinin ihracata dayali biiylime hedefi kapsaminda yabanci
sermaye yatirimlarinin 6énemli bir yeri vardir. Zira OECD (2017) tarafindan yapilan
analizde Macaristan’daki firmalardan yabanci sermayeli olanlarinin ihracat yapma arzusu
ulusal firmalara gore Uic kat artmaktadir. Nitekim yapilan ihracatin kim tarafindan
yapildig1 incelendiginde ve elde edilen katma deger dikkate alindiginda Macaristan i¢in

yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi anlagilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermayenin geldigi lilkeler ve sektdrlerin incelenmesinde de
fayda vardir. Macaristan’in yatirim aldig iilkelerin basinda Almanya, Hollanda, Irlanda,
Amerika Birlesik Devletleri, Fransa ve Giiney Kore bulunmaktadir. 2019 yilinda
yiiriirliige konulan yeni bir devlet politikast ile yatirimlarin tesviki i¢in yeni kanunlar
hazirlanmistir. Bu kapsamda yatirimlarin tekstil gibi diisiik teknoloji {irtinlerinden
elektrikli arag liretimi gibi yiiksek teknolojili tirtinlere yonelmesi amaglanmis, Japonya ve
Giiney Kore ortakliginda elektrikli otomobil yatirimi iilkeye yapilmasi planlanmaktadir
(UNCTAD Erigim tarihi: 19.12.2019). Bununla birlikte son yillarda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda bir azalma oldugu goriilmektedir. Buna gore 2016 yilinda

yatirimlarda 5,7 milyar Amerikan dolar1 diisiis yasanirken yatirim stoku 80,6 milyar
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dolara gerilemistir. 2017 ve 2018 yillarinda ise 3,2 ve 6,3 milyarlik yeni yatirimlar ile
stok miktar1 88,7 milyara kadar ¢ikmistir (UNCTAD Erisim tarihi: 19.12.2019). Son
yillardaki artista hiikiimetin yiiriirliige koydugu yeni politikanin etkisinin oldugu

sOylenebilir.

Macaristan ekonomisinde uygulanan doviz kuru sistemi 2001 yilindan bu yana
serbest dalgalanan doviz kuru sistemi olarak adlandirilmaktadir. Bununla birlikte Euro
kuru refereans deger olarak alinmaktadir (Macaristan Merkez Bankasi Erisim tarihi:
19.12.2019). Macaristan’1n serbest piyasa ekonomisine gegisi ile birlikte kurdaki degisim
grafikte gosterilmektedir. Buna gore ulusal para gecis ile birlikte Amerikan dolari
karsisinda siirekli olarak deger kaybetmistir. 2000’11 yillarda kiiresel ekonomide yasanan
gelismeler, ekonomideki gegis siirecinin tamamlanmasi ile birlikte dolar karsisinda
degerlenen forint, 2008 kiiresel finans krizi sonras1 deger kaybetmeye baglamis 2016

yilinda 2000°1i yillarin basindaki kur degerine tekrar donmiistiir.
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Kaynak: Diinya Bankasi Veritabani (Erigim tarihi: 19.12.2019)

Sekil 2.24. Macaristan forintinin ABD dolar1 Karsisindaki Degeri

Macaristan ekonomisi ile ilgili bir diger 6nemli gosterge de yillar itibariyle
enflasyon gelisimidir. Serbest piyasa ekonomisine geg¢is oncesi donemde, % 5 — 10
bandinda dolasan, nispeten istikrarli bir enflasyondan bahsetmek miimkiin iken 1989
yilindan itibaren enflasyon orami hizli bir sekilde artmis, 1991 yilinda % 35’lere
ulasmigtir. Bu durumun temelinde serbest piyasa ekonomisine gegis ile kapanan

fabrikalarin liretimde azalmaya neden olmasi ile olusan arz sikintis1 ve bununla birlikte
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ekonomideki istikrarsizligin ve belirsizligin fiyatlar iizerindeki olumsuz etkisinin oldugu

sOylenebilir.

2000’11 yillara kadar enflasyon diisiis trendine girse de nispeten yiiksek kalmistir.
2000 sonras1 donemde ise tek haneli rakamlarda kalmistir. 2012 sonrasi donemde ise

deflasyonist silireg ekonomide bas gostermistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erisim tarihi: 19.12.2019)

Sekil 2.25. Macaristan Ekonomisi Enflasyon Orani1 (%)

Son olarak Macaristan ekonomisinde igsizlik probleminin varlig1 incelenmektedir.
Bolimiin basinda da bahsedildigi ilizere serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde
karsilasilan en 6nemli sorun kapatilan fabrikalarda ¢alisanlarin igsiz kalmasi olmustur.
Bu durum 1993 yilinda % 12’lik oran ile zirve yapmistir. Sonrasinda 6zellestirme ve
yabanci sermaye yatirimlari ile artan istihdam igsizligin de diismesine neden olmus, 2002
yilinda % 5,5 seviyesine kadar gerilemistir. 2008 sonrasinda artig trendine giren issizlik
2012 — 2013 doneminde yine zirve yaptiktan sonra diisiis trendine girerek 2019 yilinda %

3 gibi ¢ok diisiik bir igsizlik seviyesine ulagmistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erigim tarihi: 19.12.2019)

Sekil 2.26. Macaristan Ekonomisi Issizlik Oran1 (%)

2.5.2. Macaristan Finansal Sistemi

Macaristan ekonomisi diger gecis ekonomileri ile karsilastirildiginda daha erken
donemde gegise baglamig, bu nedenle diger iilkelere nazaran daha erken donemde yabanci
sermaye girigleri ile tanismistir. Bu durum yabanci banka konusunda da gecerlidir. Zira
Macaristan Merkez Bankasi (2019) verilerine gore faaliyet gosteren banka sayisi otuzdur
ve bunlardan on alt1 tanesi tamam ile yabanci sermayeli bankalardir. Ug tanesi ise
yabanci ortaklt Macar bankasidir. Bankalarin kurulus tarihleri incelendiginde ise on

tanesinin 1990’larin hemen basinda ya da daha dncesinde kuruldugu goriilmektedir.

Yabanci bankalarin bilango biiytikliikleri incelendiginde ise en biiyiik bes bankadan
sadece bir tanesinin ulusal sermayeli banka oldugu, en biiyiik olaninin yabanci ortakli,

diger {i¢iiniin ise tamamu ile yabanci banka statiisiinde oldugu anlagilmaktadir.

Ulkedeki yabanci bankaciligin gelisimi grafikte de goriilmektedir. Serbest piyasa
ekonomisine gegisin heniiz besinci yilinda yabanci bankalarin sektérdeki payr banka
say1s1 bazinda % 60’m iistiindedir. ilerleyen yillarda % 90 seviyelerine ¢ikarken kiiresel
finans krizi sonrast bankacilik sektdriinde yasanan gelismeler paymn 2010’larmn ilk

yarisinda % 80 seviyesine diigmesine neden olmustur.
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Veri bankasi, Erigim tarihi: 12.12.2019)

Sekil 2.27. Macaristan Bankacilik Sisteminde Yabanci Bankalarin Pay1 (%)

2.6. Romanya

Romanya, tipkt diger Dogu Avrupa iilkeleri gibi 1990’1 yillarin hemen baginda
politik ve ekonomik bir gegis i¢erisine girmistir. Diger gecis iilkelerinde de oldugu gibi
ekonomi ilk yillarda ciddi bir resesyon siirecine girse de istihdam bu durumdan 6nemli
derecede etkilenmemis, ilerleyen yillarda ekonomik biiylimenin stabil olmasi ile de
igsizlik bir nebze diismiistiir. Ulke kiiresel entegrason ile birlikte Diinya Ticaret Orgiitii,
Karadeniz Ekonomik Isbirligi Teskilat: ve Avrupa Birligi gibi uluslararasi: ekonomik ve

politik birliklere de liye olmustur.

Bir sonraki boliimde iilke ekonomisinin genel yapisi, yillar itibariyle temel

ekonomik gostergelerindeki degisim ile finansal sektoriindeki gelismeler incelenecektir.

2.6.1. Genel Ekonomik Yap:

Romanya ekonomisi, Diinya Ekonomik Goriiniimii veritabani (2019) verilerine
gore, iist orta gelir seviyesinde bir Dogu Avrupa iilkesidir. Nominal GSYIH’si 243,7
milyar Amerikan dolaridir. Niifusu 2019 basi itibariyle 19,4 milyon olup, kisibasina
diisen GSYIH 12.483 Amerikan dolar1 seviyesindedir.

Romanya ekonomisi 1989 yilindan itibaren planli ekonomi modelinden serbest
piyasa ekonomisi modeline gegerken olduk¢a oynak bir biiylime performansi
gOstermistir. Zira liberalizasyonun ilk iki yilinda toplamda % 20 civarinda bir daralma

yasamig, sonrasinda ise diisiik biiylime performansi géstermistir. Sonraki yillar yasanan
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krizler sonucunda donem donem negatif biliylime performanst gostermistir. 2000
sonrasinda daha istikrarlt bir ekonomik yapiya kavusan ekonomi kiiresel finans krizi
sonrasi daralsa da 2011 — 2018 yillar1 arasinda istikrarl bir sekilde biiyiimiistiir. Istikrarli
seyrin birer sonucu olarak issizlik, ihracat ve enflasyon gibi gdstergelerde de olumlu
degisiklikler goriilmiistiir. Ekonomik biiylimenin yillar itibariyle seyri asagidaki sekilde

gosterilmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Ulusal Hesaplar Veritabani, Erigim tarihi: 22.12.2019

Sekil 2.28. Romanya Ekonomisinin Yillar itibariyle Biiyiime Oran1 (%)

CIA (2019) raporuna gére Romanya ekonomisinde GSYIH nin sektdrel dagilimi su
sekildedir. Ekonomide gelir anlaminda en biiyiik pay hizmetler sektoriine aittir ve pay1 %
62,6°dir. Sanayi sektdriiniin pay1 ise % 33,2°dir. Tarrmm GSYIH’den aldig1 pay ise
sadece % 4’tiir. Burada dikkat c¢ekici nokta sanayi sektoriiniin yiiksek payidir. Zira
tilkenin almis oldugu dogrudan sermayenin Onemli bir kismi imalat sanayine
yonelmektedir. Burada da iilkedeki sanayi {iretimi geleneginin yogun olmasi

gosterilmektedir.

Romanya’nin dis ticaret performansi incelendiginde 2017 yil1 itibariyle 70,5 milyar
Amerikan dolar1 tutarinda ihracat, 81,4 milyar Amerikan dolari tutarinda da ithalat yaptig1
gorilmektedir (OEC Romania Report, Erisim tarihi: 22.12.2019). Gorildigi iizere
Romanya cari agik vermektedir. Thracatin yapist ayrintili bir sekilde incelendiginde,
makine ve ekipmanlari, ulagtirma, madencilik, tekstil ve yas meyve ve sebze iiriinlerinin
baslica ihracatci sektorler oldugu, iiriin bazinda da otomotiv pargasi, yalittmli kablo ve

otomobilin 1ilk siralarda yer aldigr goriilmektedir. Yillar igerisindeki degisimi
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incelendiginde ise 2012 — 2017 yillar1 arasinda yillik ihracat bliyime hiz1 % 3,8 olmus ve
58 milyardan 70,5 milyara c¢iktig1 anlasilmaktadir. Thracatin  destinasyonlar
incelendiginde Almanya’nin 16 milyar Amerikan dolar1 ile ilk sirada yer aldigi, daha
sonra Italya, Fransa, Ingiltere ve Macaristan’in oldugu, italya’nin 7 milyar, Fransa’nin ise
4,5 milyar Amerikan dolarlik bir potansiyelinin oldugu belirtilmektedir (OEC Romania
Report, Erisim tarihi: 22.12.2019).

Romanya ekonomisinin ithalat performansi analizine gére 81,5 milyar Amerikan
dolar tutarindaki ticaretin % 28’lik kismini1 makine ve ekipmanlari, % 11’ini maden, %
10’unu ulastirma ve yine % 10’unu kimyasal {iriinler sektdrii olusturmaktadir. Uriin
bazinda ise otomotiv parcalar1 % 4,2’lik, otomobil % 2,8, yalitiml1 kablo % 2,5 ve paketli
medikal iiriinler % 3,4’liik paya sahiptir. Yine ithalat performansi iizerinde yapilan
analize gore 2012 — 2017 yillar1 arasinda kalan bes yillik donemde ithalat yilda ortalama
% 3,4 oraninda biiyiiyerek 68,9 milyardan 81,5 milyar Amerikan dolarina ¢ikmustir.
Ithalatin yapildig: iilkeler ise ihracat destinasyonlari ile benzerlik gostermektedir. Buna
gdre Almanya 16,3 milyarhk ihracat ile birinci sirada yer almaktadir. ikinci sirada 8
milyar Amerikan dolar tutarinda ithalat ile Italya, Macaristan’dan yapilan ithalat 4,4
milyar dolar olup bu iilkeyi iigiincii siraya koymaktadir. Dordiincii siradaki Fransa’dan
yapilan ithalat 4,2 milyar tutarindadir. ilk ii¢ iilke ile dis ticaret dengesi Romanya’nin
aleyhinedir. Fransa ile ise dengede oldugu soylenebilir (OEC, Romania Report, Erisim
tarihi: 22.12.2019).

Thracattaki ve ithalattaki gelismeler 1s1ginda cari denge incelendiginde Romanya
ekonomisinin serbest piyasa ekonomisine gecisi ile birlikte siirekli olarak agik verdigi
goriilmektedir. 2000 yilinda kadar sabit bir cari agiktan bahsetmek miimkiin iken 2001
yilindan itibaren ihracat ve ithalat arasindaki farkin acildigi, 2000 yilinda sadece 1,4
milyar olan fark, 2008 yilinda 32 milyara ¢ikmistir. Sonraki déonemde ithalattaki ciddi
daralma ile fark kapansa da 2014 sonras1 donemde agik tekrar artis trendine girmistir

(Diinya Bankas1 Veritabani, Erigim tarihi: 22.12.2019).
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erisim tarihi: 22.12.2019)

Sekil 2.29. Romanya Ekonomisi Cari A¢igin Seyri ($)

Romanya ekonomisi ile ilgili bir diger 6nemli konu da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Diinya Bankasinin 2019 verileri analiz edildiginde serbest piyasa sartlarina
gecisin ardindan yabanci1 yatirimcilarin ilgisine konu olan Romanya, 1998 yilinda ilk defa
2 milyar dolar tutarinda yabanci sermaye almistir. 2000°lerde hizli bir yiikselis ile
Sermaye stoku artmig, 2008 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi 13 milyar
Amerikan dolaria kadar ¢ikmistir. Kiiresel kriz ile keskin bir sekilde diisen yatirimlar
2011 yilinda dip yaptiktan sonra tekrar artisa gecerek 2016 yilinda 6 milyarin iistiine
cikmaistir.

UNCTAD’1n 2019 yili raporuna gore 2018 yil1 itibariyle dogrudan yabanci sermaye
stoku 94 milyar Amerikan dolarina ¢ikmistir. Romanya’ya gelen yatirimlarin menseleri
incelendiginde dortte birlik kisminin Hollanda’li yatirnmeilara, geri kalanin ise Alman,
Avusturyali ve Italyan yatinmcilara ait oldugu goriilmektedir (UNCTAD, Diinya Yatirim
Raporu, Erigim tarihi: 22.12.2019). Yatirimlarin yapildigr ana sektor ise imalat sanayidir.
Bunun yaninda insaat ve emlak setkorlerine % 16’1k, ticari faaliyetler gosteren ¢esitli
isletmelere de % 15’lik bir yabanci sermaye yatirimi yapilmistir (Romanya Merkez

Bankasi, 2019 (Erisim tarihi: 23.12.2019).

Diinya Bankasmin yaymladig: “Is Yapma Raporu”na gére Romanya’nin ucuz ve

kalifiye isgiiciiniin olusu, bir takim vergi avantajlarinin varligi, Cografi konumu, biiyiik
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bir yerel pazara sahip olmast dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye

gelmesindeki temel sebepler olarak gosterilmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erisim tarihi: 22.12.2019)

Sekil 2.30. Romanya Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ($)

Romanya Merkez Bankas1 2004 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemistir. Bu kapsamda banka doviz kuru sistemini de enflasyon oranindaki
degisimleri dikkate almak suretiyle yonetilen dalgali doviz kuru sistemi olarak
degismistir. Daha 6ncesine bakildiginda 1990 — 2000 yillar1 arasinda Romen leyinin hizli
bir sekilde deger kaybettigi, 2000 sonrast donemde ise nispi bir istikrar ve degerlenme
sirecinin yasandig1 goriilmektedir. Kiiresel finans krizi sonras1 donemde ise ley, diger
tiim gelismekte olan iilke paralar1 gibi Amerikan dolar1 karsisinda deger kayb1 yasamigtir

(IMF, Uluslararasi Finans Istatistikleri veri tabani, Erisim tarihi: 22.12.2019).
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Uluslararasi Finans statistikler Veritabam (Erisim tarihi: 22.12.2019)

Sekil 2.31. Romen leyinin ABD dolar1 Karsisindaki Degeri

Romanya Merkez Bankasi’nin 2004 yil1 itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimine
gecisinin temelinde enflasyon oranindaki atalet oldugunu s6ylemek miimkiindiir. 1990’1
yillarda yasana hiper enflasyonun ardindan % 50 oraninin altina diisen enflasyon tek
haneli rakamlara diismekte zorlanmistir. Sekilden de goriildiigii gibi 2004 sonrasi
donemde tek haneli rakamlara diismiis, 2009’dan itibaren % 5 — 0 bandinda hareket

etmistir.
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Uluslararasi Finans statistikler Veritabani (Erisim tarihi: 22.12.2019)
Sekil 2.32. Romanya Ekonomisi Enflasyon Orani1 (%)
Romanya ekonomisi ile ilgili incelenmesi gereken son veri ise issizlik verisidir.

Issizlik oranlar1 planli ekonomi anlayisindan serbest piyasa ekonomisine gegis ile birlikte
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bir miktar yiikselis gosterse de diger gegis lilkeleri ile karsilastirildiginda ¢ok biiyiik bir
oynaklik gostermemistir. Grafikte gortldigii tizere 1990’11 yillardan itibaren gegen 25
yillik siiregte % 8 — 6 bandinda hareket ederken 2015 sonrasi1 donemde ekonomideki

biiylime trendi ile paralel olarak 2019 yilinda % 4’e gerilemistir.
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Kaynak: Uluslararasi Emek Organizasyonu veritabani, Erisim tarihi: Ocak 2020.

Sekil 2.33. Romanya Ekonomisinde ssizlik Oraninin Seyri (%)

2.6.2. Romanya Finansal Sistemi

Romanya’da finansal sistem igerisinde bankacilik sektoriiniin 6nemli bir pay1
vardir. Bankacilik sektorii finansal sistemin % 80’ini olusturmaktadir (IMF, 2018: 9). Ote
yandan bankacilik dis1 finansal sistem oldukca gelismemistir. Ornegin sigorta
yogunlugunun ve sigorta girisinin en diisiik oldugu Avrupa iilkesi Romanya’dir (IMF,
2018: 10).

Uluslararas1 Para Fonu’nun 2018 yilinda yaymlamis oldugu Romanya finans
sektorii ile ilgili rapora gore, Romanya’da otuz bes banka bulunmaktadir. Bunlardan
yirmi dokuzu yabanci sahipli banka olup, yirmi iki tanesi yan kurulus ve yedi tanesi de
sube kimligi ile acilmistir. 2018 yili itibariyle yabanci bankalarin piyasa payi, varlik
biiyiikliigii acisindan, % 75°tir. Bununla birlikte bu oran % 91,3 idi. Yillar igerisinde bir
diisiis trendinin oldugu goriilse de diger iilkeler ile karsilastirildiginda daha yogun bir
yabanci bankacilik faaliyetinden bahsedilebilir. Ote yandan 2017 yili itibariyle sistemdeki
yabanci bankalarin ya da sermayenin mensei incelendiginde Avusturyali bankalarin
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sistemdeki paymin % 25 ile en yiiksek oldugu goriilmektedir. Sonrasinda Fransiz ve
Hollandali bankalarin herbirinin % 13 erlik paya sahip olduklar, italyan bankalarin % 10
ve Yunan bankalarin % 9 paya sahip olduklari anlasilmaktadir (Romanya Bankalari
Birligi, 2019: 77).

2.7. Ukrayna

Ukrayna, 1991 yilinda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’'nden ayrilarak
serbest piyasa ekonomisine gegen alt orta gelir grubuna dahil gelismekte olan bir tilkedir.
41,9 milyon niifusa sahip iilkenin GSYIH’si 2019 yi1l1 tahmini biiyiikliigii 150,4 milyar
Amerikan dolari, kisibasia diisen GSYIH’si ise 3.592 dolardir (Diinya Bankas1 Ulusal
Ekonomik Goriiniim Raporu, 2019). Diger Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Ukrayna
da bir dizi dar bogazdan ge¢cmis, 2000’1 yillara gelindiginde nispeten daha istikrarl bir

forma kavusmustur.

Ukrayna gruptaki diger iilkelerden farkli olarak siyasi ve askeri gerilimlerin
icerisine girdigi 2010’lu yillarda ekonomik anlamda da problemler yasamistir. 2014
sonrast donemde Rusya ile yasadigi toprak ilhaki problemi basta ihracat sektorlerini
olmak tizere ekonominin tamamini olumsuz etkilemis ve 2014 yilinda % 6,8’lik bir

kiigiilme yasamistir (RFE, 2015).

Ukrayna serbest piyasa ekonomisine uyum siirecinde bir dizi birlige iiye olmustur.
Bunlar igerisinde en dnemlileri Diinya Ticaret Orgiitii, Karadeniz Ekonomik Isbirligi
Teskilati, Avrupa Birligi’nin kurdugu Derin ve Kapsamli Serbest Ticaret Bolgesi ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu Serbest Ticaret Bolgesi’dir. Bir sonraki boliimde Ukrayna
ekonomisi bagimsizligindan itibaren temel gostergeler yardimi ile incelenecek, sonra da

finansal sisteminin gelisimi ve yabanci bankalar hakkinda bilgi verilecektir.

2.7.1. Genel Ekonomik Yapi

Ukrayna ekonomisi, 1990’11 yillarin basinda serbest piyasa ekonomisine gegerken
ekonomisinde ciddi bir daralma yasamaistir. 2000 y1lindan 2008 yilina kadar gecen siiregte
ise hizli bir sekilde biiyliyen ekonomi kiiresel finans krizinden etkilenmis, 2010 yilina
kadar bir resesyon yasamistir. 2014 yilinda bir diger resesyon yasamis ve % 6,8
daralmistir. Bu daralma siddetlenerek, 2015 yilinda % 12 kiglilmistiir. Sekilde de

gorildiigi gibi 1990’lardaki diisiisten sonra 2008 ve 2013 sonras1 yillarda ciddi diisiisler
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goriilmistiir. 2016 yilinda ise ekonomik biiylime % 2,3’e ¢ikarak pozitif biiyiime trendi

baslamistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erigim tarihi: 25.12.2019)

Sekil 2.34. Ukrayna Ekonomisi Ekonomik Biiyiime Orani1 (%)

Ukrayna  ekonomisi yapmis oldugu ihracat ve ithalat acgisindan
degerlendirildiginde, 2017 yil1 itibariyle disa agik veren bir iilke oldugu anlagilmaktadir.
OEC (2019) veri tabanina gore 2017 yilinda Ukrayna 46,1 milyar Amerikan dolari
tutarinda ihracat, 51,7 milyar Amerikan dolar1 tutarinda ithalat yapmistir. 2017 yili

itibariyle 5,6 milyar Amerikan dolar1 kadar dis ticaret agig1 bulunmaktadir.

Ihracat performansi detayli bir sekilde incelendiginde Ukrayna son yillarda kétii bir
thracat performanst gosterdigi sdylenebilir. 2012 — 2017 yillar1 arasinda ihracati yillik
ortalama % 8,8 diismiistiir. 2012 yilinda 73,2 milyar Amerikan dolari olan ihracat, 2017
yilinda ancak 46,1 milyar dolar olmustur. Bu diisiisiin temelinde ise Rusya’nin en 6nemli
ticaret ortaklarindan bir tanesi olmasidir. Bununla birlikte halen en 6nemli ihracat
misterisidir. Zira 2017 yil1 itibariyle ihracatinin % 10’luk kism1 Rusya’ya yapilmaktadir.
Diger 6nemli ihracat miisterileri ise Polonya, Italya, Tiirkiye ve Misir’dir. hracatin
sektorel dagilimi incelendiginde ise demir celik {riinlerinin ihracatin % 25’ini
olusturdugu, % 21°lik kisminin ise tarimsal iiriinlerden olustugu goriilmektedir. Bu iki
sektorlin disinda bitkisel yap ve makine sektorleri ihracatin 6nde sektorleri olarak
tamimlanmaktadir. fhracat iiriin bazinda incelendiginde ise yar:t mamul demir, musr,
bugday, aycigcegi yagi, demir ihracati en ¢ok yapilan iirlinler arasinda siralanmaktadir.
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Gortildiigii gibi tarimsal triinlerin iilke ekonomisi i¢in Onemli birer girdi olarak

tanimlanabilir (OEC Ukraina Report, Erigim tarihi: 25.12.2019).

Ukrayna’nin ithalat performansi incelendiginde ihracat ile benzer bir performans
karsimiza c¢ikmaktadir. Buna gore 2012 yilinda iilkenin toplam ithalati 87,4 milyar
Amerikan dolar1 iken 2017 yilinda bu rakam 51,7 milyara diismiistiir. Bu diisiis ile yillik
ithalat ortalama % 10 azalmustir. ithalat yaptig1 iilkeler incelendiginde Rusya’nin % 15°lik
payla birinci sirada yer aldigi, ikinci ve iiglincli sirada % 11’erlik pay ile Cin ve
Almanya’nin oldugu, sonrasinda ise Polonya, Belarus ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
geldigi goriilmektedir. ithalat sektdrel bazda incelendiginde % 24 ile petrol iiriinleri
sektoriiniin ilk sirada oldugu, makine sektdriiniin % 21 ile ikinci sirada, kimya sektoriiniin
% 13’liik pay ile tiglincii sirada oldugu anlasilmaktadir. Bunun yaninda ulastirma, tekstil,
plastik sektdrleri de ithalat rakamlari igerisinde dnemli pay alan diger sektorlerdir. Uriin
bazinda ise petrol gazi, rafine petrol, komiir ve otomobil ithalati en ¢ok yapilan iirlinler

arasindadir (OEC Ukraina Report, Erisim tarihi: 25.12.2019).

Thracat ve ithalat tutarlar1 15131nda cari dengenin incelenmesi sonucunda iilkenin net
ithalat¢i durumda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sekilde de goriildigi tizere,
bagimsizligin ilk doneminde cari agik olusurken, ikinci on yilda bir nebze diizelen cari
acik problemi kiiresel finans krizi ile birlikte kroniklesmis, 2013 yilinda Rusya ile bas
gOsteren siyasi problem cari dengenin iilke tarihinin en kotli halini almasima neden
olmustur. Son yillarda toparlansa da tilkenin enerji bagimliliginin yiiksek olmasi, iiretmis
oldugu iriinlerin Romanya, Cek Cumbhuriyeti ya da Macaristan’a gore teknoloji
yogunlugunun az olmasi nedenleri ile diisiiriilmesi i¢in yapisal doniisiimlerin olmasi

gerekmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erigim tarihi: 25.12.2019)

Sekil 2.35. Ukrayna Ekonomisinin Cari Dengesi ($)

Ukrayna ekonomisi ile ilgili bir diger konu da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. UNCTAD (2019) tarafindan yayinlanan Diinya Yatirim Raporuna gore
Ukrayna’ya gelen dogrudan yabanci sermayenin mengei Giiney Kibris, Ingiltere,
Hollanda, Almanya ve Isvicre’dir. Sermayenin girmis oldugu sektorler ise genel olarak
imalat sanayi, ticaret ve tamirat, emlak, finans ve sigortacilik sektorleridir. Sekilde de
goriildiigi tizere 2013 sonras1 donemde gelen sermaye miktarinda azalma s6z konusudur.
Bunun temelinde ise 2013 oOncesi donemde yatirim yapan Rusya vatandaslarinin
yatirimlarini ¢ekmesidir. Bunun yaninda iilkede hukuki ¢er¢cevenin zayif olmasi, siyasi
istikrarsizligin  varligit ve kanunlarin uygulanmasindaki yetersizlikler yatirimlarin
azalmasina neden olmustur. Ote yandan, iilkenin cografi sartlari, genis bir i¢ piyasaya
sahip olmasi, tarimsal tiretimdeki fazlalik ve yer alt1 kaynaklarinin zenginligi Ukrayna’y1
yabanci yatirimlar icin cazip bir yer haline getirdigi rapor edilmektedir. 2018 yil1 sonu
itibariyle Ukrayna’nin dogrudan yabanci sermaye stogu 43,7 milyar Amerikan dolar1

seviyesindedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erisim tarihi: 25.12.2019)

Sekil 2.36. Ukrayna Ekonomisi Dogrudan Yabanci Sermayenin Seyri ($)

Ukrayna, bagimsizligindan itibaren farkli doviz kuru stratejileri uygulamis, 2014
yilindan itibaren ise dalgali doviz kuru stratejisini benimsemistir (Holub ve Hlushchenko,
2017:4). 2013 yilinda yasanan siyasi ve askeri kriz ile birlikte Ukrayna hryvniasi ¢ok sert
bir sekilde deger kaybetmistir. 2013 yilinda 10 hryvnianin altinda olan dolar kuru, bes y1l
igerisinde 30 hryvniaya kadar ¢ikmistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erisim tarihi: 25.12.2019)

Sekil 2.37. Ukrayna hryvniasinin Amerikan dolar1 Kargisindaki Seyri

Ukrayna ekonomisinin bagimsizligindan itibaren ortaya ¢ikan bir sorunu da
enflasyon oranidir. Bagimsizhigim1 takip eden yillarda hiper enflasyon problemi

yasamustir. Ulkenin 1993 yilinda gordiigii %4.734°liik enflasyon oranmi ekonomik
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istikrarsizligi ne denli yasadigimin bir gostergesidir. 1994 yilinda % 891°e diisen
enflasyon ancak 1996 yilinda ¢ift haneli rakamlara inebilmistir. Sonraki donemde
enflasyon nispeten diisiik olsa da ¢ok dalgali bir seyir izlemistir. Grafikte goriildiigli gibi
2000 yilinda % 28 olan oran 2002 yilinda % 0,75’e diismiis, 2005 yilinda yine % 13’e
cikmigtir. Yine 2013 yilinda % -0,23 olan oran 2015 yilinda % 48 olarak dalgali bir siire¢
takip etmistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani (Erigim tarihi: 25.12.2019)

Sekil 2.38. Ukrayna Ekonomisi Enflasyon Orani1 (%)

Son olarak Ukrayna’nin issizlik problemi incelendiginde, bagimsizligin ilk
yillarinda issizlik orani ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. 1994 sonrasinda ise issizlik
orani ¢ok keskin bir sekilde artarak 2000 yilinda % 12’lere kadar ¢ikmistir. 2000’lerde
yapisal reformlar sayesinde issizlik azalmaya baglamis, % 6’lara kadar ¢gikmistir. Bundan
sonraki donemde kiiresel finans krizi ve Rusya ile siyasi kriz donemlerinde yapisal

kirilmalar yaganarak issizlikte keskin artislar yasanmustir.
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Sekil 2.39. Ukrayna Ekonomisinde Issizlik Oran1 (%)

2.7.2. Ukrayna Finansal Sistemi

Ukrayna finansal sisteminde, diger Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi
bankacilik sektdriiniin yogunlugu bulunmaktadir. Ukrayna’da {icii devlet olmak {izere
doksan sekiz adet ticari banka bulunmaktadir. Iki bankada ise devletin ortakligi
bulunmaktadir. Bu bankalardan yirmi besi ise yabanci banka gruplarina ait bankalar iken,
on li¢ tanesinde ise farkli miktarlarda yabanci payr bulunmaktadir (CU, 2019 (Erisim
tarihi: 26.12.2019). CU (2019) raporuna gore 2013 yilina kadar iilkedeki toplam
bankalarin finansmanlarinin % 12’si Rus menseli bankalar tarafindan yapilmistir. 2015
yilinda ise Ukrayna yetkilileri Rus bankalarin lisanslarini iptal ederek sistemden
¢ikmalarina neden olmustur. Bunun temelinde daha 6nce de bahsedilen siyasi ve askeri
krizin oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda tilkedeki diger yabanci bankalar Avusturya,

Macaristan, Fransiz ve Amerika Birlesik Devletleri’ne ait bankalar ile iligkilidir.

Ukrayna finansal sisteminde yabanci bankalarin bankacilik sektorii icerisindeki
paymi 6lgmenin bir yolu toplam banka sayisi igerisindeki yabanci paymi 6lgmektir. Bu
amacla asagidaki sekilde yabanci banka sayisinin toplam banka sayisina orani
verilmektedir. Buna gore liberalizasyonun ilk yillarinda finansal sistemde yabancilarin
pay1 oldukea kisitli olmustur. 2002 yilina kadar yabanci bankalarin pay1 % 20°nin altinda
kalmistir. Bu tarihten itibaren ivmelenme gdsteren bankacilik sektorii ancak 2010 yilinda
% 50 oranina ulasabilmistir. Sonraki donemde ise bu payda diisiis yasanmistir. Bu

diisiislin temelinde siyasi ve ekonomik gelismelerin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Veri bankasi, Erigim tarihi: 28.12.2019)

Sekil 2.40. Ukrayna Bankacilik Sisteminde Yabancilarin Pay1 (%)

2.8. Bulgaristan

Bulgaristan, Diinya Bankas1 (2012) raporuna gore {ist orta gelir seviyeli gelismekte
olan bir iilkedir. 1989 yilmin Kasim ayinda Komiinist partinin liderinin gorevini
birakmasi ile baslayan siire¢ 1990 yilindaki se¢imlerde, diger iilkelerden farkli olarak,
ayni partinin basa gecmesine ragmen devam etmis ve serbest piyasa ekonomisine
gecmistir. Bu gecis siirecinde siyasi zayifliklar ve halkin bu yeni sisteme hazirliksiz olusu
1990’larin hemen basinda ekonominin kotiilesmesine neden olmustur (Marsteller, 1992).
Gegisin ilk yillarinda diisiik ekonomik biiylime, artan borg¢luluk ve yetersiz tasarruflar

gibi bir dizi problemler ile karsilagilmistir (Diinya Bankasi, 2019).

Ulke 6zellikle 1997 yili segimleri sonrasinda dnemli reformlari hayata gegirerek ve
Uluslararasi Para Fonu ile ii¢ yillik bir program konusunda anlasarak ekonomik sistemde
koklii degisiklikler yapmustir. Bu siiregte Bulgaristan, Diinya Ticaret Orgiitii, Karadeniz
Ekonomik Isbirligi Organizasyonuna ve son olarak da 2007 yilinda Avrupa Birligi’ne iiye
olarak uluslararas1 ekonomiye entegrasyonunu tamamlanustir (CIA Ulke profili, Erisim
tarihi: 29.12.2019).

Bir sonraki boliimde gecis siireci ve sonrasinda Bulgaristan ekonomisinin temel
degiskenlerinde degisim silireci ve sonrasinda da finansal sistemindeki gelismeler

incelenecektir.
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2.8.1. Genel Ekonomik Yap1

Bulgaristan ekonomisi 1989 yilinda bagslayan gecis siirecinin ilk yillarinda ciddi
ekonomik daralmalar yasamis, bununla birlikte diger temel degiskenlerde de benzer
problemler yasamustir. Uluslararas1 Para Fonu’nun 2019 yili Diinya Ekonomik
Goriiniimii veritabanina gore, 2019 yilina gelindiginde iilkenin GSYIH’s1 66,2 milyar
Amerikan dolarina, kisi basina GSYIH’si 9.518 dolara ulastig1 tahmin edilmektedir.

Tarihsel siirecte bu biiyiimenin gelisimi incelendiginde, liberalizasyonun ilk
yillarinda, yukarida da bahsedilen nedenlerden dolay1 ekonomik daralma ciddi boyutlarda
yasanmustir. Sonraki yillarda pozitif gelismeler yasansa da 1997 yilinda yasanan kriz
sonrasinda ekonomi yine daralma donemine girmis, Uluslararas1 Para Fonu ile yapilan
program ve reformlar sayesinde 2008 kiiresel finans krizine kadar istikrarli ve nispeten
yiiksek biiylime hizina ulasilmistir. Kiiresel finans krizi ve sonrasinda Avrupa’da ortaya
cikan borg krizleri ile ekonomik performans sekteye ugrasa da ilimli bir ekonomik

biiyiime siireci devam etmektedir. Grafikte siirecin detaylar1 goriilmektedir.

10

-10

Kaynak: Diinya Bankasi veri tabani, Erigim tarihi 29.12.2019.

Sekil 2.41. Bulgaristan Ekonomisi Biiylime Performansi

Ekonominin sektdrel dagilimi incelendiginde GSYIH’ye katkist en yiiksek olan
sektoriin hizmetler sektorii oldugu goriilmektedir. % 67,4 olan hizmetler sektoriinii, %
27,5 ile sanayi, % 5,1 ile tarim sektorii takip etmektedir (Bulgaristan Ulusal Istatistik
Kurumu, 2017). Yine ayni1 kaynaga gére GSYIH’nin % 76’lik kismi hane halki ve
kamunun nihai tiiketim harcamalar1 tarafindan olusturulurken sabit sermaye
yatirimlarimin ekonomik biiytikliik icerisindeki pay1 % 21 seviyesindedir. Net ihracatin

katkis1 ise pozitif olup % 2,4’°lik bir pay1 bulunmaktadir. Sektorlerin istihdamdan aldiklar
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pay da benzer bir yap1 gostermektedir. Buna gore tarim sektorii istthdamin % 6,8’ine
sahip iken sanayi sektorii % 26,6 ‘sina sahiptir. Son olarak hizmetler sektorii % 66,6 ile

istihdamin en biiyiik kaynagidir (CIA, Ulke Raporu, 2019).

Bulgaristan’in dis ticaret performansi incelendiginde 2017 yil1 ihracatinin 31 milyar
Amerikan dolar1 iken ithalatinin 34,5 milyar dolar seviyesinde oldugu anlasilmaktadir.
Goriildigi iizere negatif cari dengesi bulunan Bulgaristan ekonomisinin ihracat ve ithalat
performanslar1 karsilagtirildiginda siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. Zira ihracatin
2012 — 2017 yillart arasindaki performansi karsilastirildiginda, bu dénem i¢inde 26,9
milyar Amerikan dolarindan 31 milyar dolara ¢iktig1 ve yillik ortalama % 2,8’lik biiytime
performansi gosterdigi, ithalatin ise ayn1 donemde 33,5 milyar Amerikan dolarindan 34,5
milyar dolara ¢ikarak yillik ortalama % 0,5 biiyiidiigii goriilmektedir (OEC Ulke Raporu,
Erisim tarihi: 29.12.2019).

Thracat performansi detayl1 incelendiginde metal {iriinleri sektriiniin % 19°luk pay
ile birinci sirada oldugu, bu sektorii makine ve petrol {iriinleri sektorlerinin izledigi
goriilmektedir. Bir dier dnemli ihracat sektorii de tekstildir. Uriin bazinda bakildiginda
ise rafine edilmis petroliin ilk sirada oldugu ve payinin % 6,6 oldugu goriillmektedir.
Rafine petrolii ise islenmis ve islenmemis bakir ve bugday takip etmektedir. hracat
destinasyonlarina bakilarak Bulgaristan’in en 6nemli miisterileri incelenebilir. Buna gore
ilk sirada ihracatin % 14’iiniin yapildigi Almanya gelmektedir. Ikinci sirada ise % 9,2 ile
Tiirkiye gelmektedir. hemen arkasindan % 9 ile Italya iigiincii siradadir. Almanya’ya 4,39
milyar Amerikan dolar1 degerinde islenmemis bakir, degerli maden, makine ve tekstil
tirtinleri satarken, Tiirkiye’ye 2,89 milyar degerinde rafine petrol ve bakir, benzeri maden
satmaktadir (OEC, Ulke Raporu, Erigim tarihi: 29.12.2019). Son olarak Italya ile olan 2,8

milyar dolarlik ihracatin 6nemli bir kism1 maden ve makine iiriinlerinden olugsmaktadir.

Bulgaristan’in ithalati incelendiginde maden ve petrol iirlinleri sektoriiniin %
23’liik pay ile birinci sirada oldugunu séylemek miimkiindiir. ikinci sirada ise % 19’luk
pay ile makine sektorii gelmektedir. Kimya sanayi ise % 11 ile iigiincii siradadir. Uriin
bazinda bakildiginda bakir cevherinin % 8,8 ile birinci, ham petroliin ise % 7,5 ile ikinci
sirada, % 3,2 ile otomobilin ii¢lincii sirada oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yapilan
ithalatin mensei incelendiginde, Almanya’nin ithalatta da % 11°lik pay ile birinci sirada

oldugu gériilmektedir. Almanya’y:r sirasiyla Rusya, Romanya, Italya ve Ispanya
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izlemektedir. Rusya’dan 3,59 milyar Amerikan dolar1 tutarinda ithalat yapilirken bunun
% 46’lik kisminin ham petrol oldugunu belirtmekte fayda vardir. Zira Rusya’ya
hammadde agisindan, 6zellikle de enerji baglaminda, bagimlilik bulunmaktadir (OEC

Ulke Raporu, Erisim tarihi: 29.12.2019).

Bulgaristan ekonomisinin uluslararasi ekonomiye entegrasyonu ile ilgili dnemli bir
diger gosterge ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Buna gore Bulgaristan
ekonomisi incelendiginde ekonomik modelin degismesini miiteakip gecen yedi yilda,
1989 — 1996 yillar1 arasinda, lilkeye sadece 890 milyon Amerikan dolar1 tutarinda yabanci
sermaye yatirimi olmustur. Zira ekonomide yasanan gecis silireci, reformlarin yetersiz
olusu gibi nedenler ile yatirimlar Bulgaristan ekonomisine girmemisken, 1997 yilinda
yapilan IMF anlagmasi ile birlikte yapilan reformlar yabanci sermayenin ilgisini ¢ekerek
2000 yilinda ilk defa bir milyar dolar barajim gegmistir. Ilerleyen yillarda kiiresel
ekonomik konjonktiiriin de etkisi ile hizla artan yatirimlar 2007 yilinda on ii¢ milyar
Amerikan dolarma ¢ikarken kriz sonrasinda ortalama yillik iki milyar dolar seviyesine
gerilemistir (Diinya Bankasi veritabani, Erisim tarihi: 29.12.2019). UNCTAD (2019)
raporuna gore Bulgaristan’in dogrudan yabanci sermaye stoku 49,2 milyar Amerikan
dolar1 seviyesindedir. Yine UNCTAD raporuna gore Bulgaristan’a yapilan yatirimin %
17,3’ Hollanda, % 9,6’s1 Avusturya, % 6,8’1 Almanya’ya aittir. Yapilan yatirimlarin
dortte biri emlak sektoriine, % 17,3’ imalat sanayine ve % 16,7’si ise finans ve

bankacilik sektoriine yapilmaktadir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani, Erisim tarihi: 29.12.2019

Sekil 2.42. Bulgaristan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ($)
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Bulgaristan ekonomisi ile ilgili dikkate alinmas1 gereken bir diger degisken doviz
kurudur. Bulgar levinin degeri Avro karsisinda sabitlenmistir. Yani ulusal paranin degeri
belirli bir Avro degerine sabitlenerek seyretmektedir. Buna gore bir Avro 1,95583 lev
degerindedir (Bulgaristan Merkez Bankasi, 2005). Bununla birlikte Bulgaristan’in
Avrupa Birligi’ne tiyeligi ile birlikte Eurozone igerisine dahil olmasi1 planlansa da 2011
yilinda Bulgaristan Maliye bakani Avrupa’daki kriz bitene kadar gecisi ertelediklerini
ilan etmistir. 2019 yilinda ise donemin maliye bakani 1 Ocak 2022 itibariyle Avro
bolgesine dahil olacaklarini agiklamistir (Tsolova, 2019, Erisim tarihi 29.12.2019).

Bulgaristan ekonomisi serbest piyasa ekonomisine gecisin ilk yillarinda, tipki diger
temel degiskenlerde oldugu gibi, enflasyon oraninda da ciddi problemler yasamistir. Bu
nedenle enflasyondaki gelismeleri 1997 oOncesi ve sonrast olmak iizere iki donemde
incelenmelidir. Zira piyasa ekonomisine gegisin ilk yilinda sadece % 23 iken, takip eden
y1l % 338’e ¢ikmustir. Takip eden yillarda ¢ift haneli rakamlara geri donse de 1997 yilinda

yasanan ekonomik kriz ile enflasyon oran1 % 1058’e ¢ikmustir.
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Kaynak: Diinya Bankasi veritabani, Erigim tarihi: 29.12.2019

Sekil 2.43. Bulgaristan Ekonomisinde Enflasyon Orani 1990 — 1997 Dénemi (%)

1997 yili sonrasinda yapilan se¢cimler ve sonrasinda Uluslararast Para Fonu ile
yapilan anlagsma sonrasinda ekonomi toparlanmis ve bagli olarak enflasyonda da ciddi bir
diisiis yasanmistir. Grafikte goriildiigii gibi enflasyon kiiresel finans krizi doneminde ¢ift
haneli rakamlara ¢iksa da ertesi y1l % 10’un altina geri gelmistir. Son olarak 2019 yilinda

% 3,1 olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 veritabani, Erigim tarihi: 29.12.2019.

Sekil 2.44. Bulgaristan Ekonomisinde Enflasyon Orani 1997 — 2019 Dénemi (%)

Son olarak Bulgaristan ekonomisinde iggiiciiniin istthdami ile ilgili bilgiler
vermekte fayda vardir. Zira serbestlesme siirecinin ilk yillarinda % 10 — 15 arasinda
degisen issizlik, 2000’lerde % 20’ye kadar ¢ikmig, sonrasinda ise kiiresel finans krizine
kadar diisiise gegmis ve 2008 yilinda % 5,6 olmustur. Sonrasinda ise benzer bir

konjonktiirel hareket yasanmis, 2019 yilina gelindiginde % 4,8 olmustur.
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Kaynak: ILO Veritabani, Erisim tarihi: 29.12.2019.

Sekil 2.45. Bulgaristan Ekonomisinde Issizlik Orani (%)

2.8.2. Bulgaristan Finansal Sistemi

Bulgaristan finansal sisteminde de diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi
bankalar % 80’in iizerinde bir oranda finansal sisteme hakimdir. Bununla birlikte diger
tilkelere gore nispeten daha kiigiik bir finansal yapidan bahsetmek miimkiindiir. Sistemde
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yirmi bes banka bulunmaktadir (Bulgaristan Merkez Bankasi, 2019). Bu bankalarda
oldukca yiliksek miktarda yabanci sermaye bulunmaktadir. Bu bankalardan sadece bes
tanesi ulusal sermayeli bankadir. Ote yandan diger besi ise ulusal ve uluslararasi
sermayeli bankalardir. Geri kalan on bes banka ise yabanci sahiplidir. Bu bankalara sahip
olan ya da ortak olan bankalarin menseleri incelendiginde italya, Macaristan, Avusturya,
Almanya, Belgika, Japonya, Tiirkiye, Yunanistan, Amerika Birlesik Devletleri,
Lihtenstayn, Hollanda ve Fransa’nin bulundugu goriilmektedir (Bulgaristan Merkez

Bankasi, 2019).

Yabanci bankalarin yillar itibariyle seyri incelendiginde, 1990’1 yillarin ikinci
yarisindan itibaren yabanci bankalarin ekonomi igerisinde faaliyet gosterdigi, fakat
yogunlugun 1997 krizi sonrasi oldugu soylenebilir. Zira ancak 1999 yilinda yabanci
banka sayisinin toplam banka sayisina orani ilk defa % 50 seviyelerine ulasabilmistir.
2000’lerde bu rakam hi¢ diismemis ve % 80’e kadar ¢ikmistir. Grafikten de goriilecegi
gibi banka sayisindaki artig 2000’lerde yiiksek ivme ile artig gdstermistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Veri bankasi, Erigim tarihi: 29.12.2019)

Sekil 2.46. Bulgaristan Finansal Sisteminde Yabanci Banka Sayis1 (%)

2.9. Slovakya Cumhuriyeti

Slovakya Cumhuriyeti 5,4 milyon niifusa sahip bir Dogu Avrupa iilkesidir. Dogu
Avrupa’da yasanan siyasal degisimin bir sonucu olarak, 1918 yilinda kurulan

Cekoslavakya’nin 1 Ocak 1993 tarihinde ikiye ayrilmasi ile Cekya ve Slovakya
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Cumhuriyeti olarak iki iilke ortaya ¢ikmistir. Slovakya, 2004 yilinda hem NATO’ya hem

de Avrupa Birligi’ne tam tiye olmustur.

Slovakya tipki diger ge¢is ekonomileri gibi bagimsizlik sonrasi bir dizi reform
stirecinden ge¢cmistir. Reformlar ile birlikte serbest piyasa ekonomisine adapte olurken
gerek ekonominin iiretim yapisi gerekse istihdamin sektorel dagilimi ve dig ticaret yapisi
da degisiklik gostermistir. IMF verilerine gore, 2019 yili itibariyle ekonomi
incelendiginde issizlik oranmin % 5 seviyesine, kisi basma diisen GSYIH Amerikan
dolar1 cinsinden 22 bin dolara ¢iktigi ve % 4 seviyesinde bir biiyiime performansi
yakaladig1 goriilmektedir. 2004 sonrasi siiregelen bu performans 2009 yilinda

Slovakya’nin ayn1 zamanda Avro bdlgesine dahil olmasina neden olmustur.
2.9.1. Genel Ekonomik Yap1

Cekya ile ayrilik sonrasi yasanan yapisal reformlar ile serbest piyasa stratejisini
benimseyen Slovakya, ilk yillarda ekonomik durgunluk problemi yasamistir.
Durgunlugun asilmasinda ise yapilan vergi mevzuati, saglik, sosyal giivenlik ve iicret
reformlart etkili olmustur. Ekonomik biiylimeyi destekleyen bir diger reform paketi de
ozellestirme ile ilgilidir. 2004 yilina kadar devlet piyasadan c¢ekilirken, 6zellestirme
programi da bu tarihe kadar tamamlanmistir. Ozellestirme ile paralel olarak yabanci

yatirimlar gerek reel sektor gerekse finansal sektorde onemli bir pay almistir.

Slovakya ekonomisinin serbestlesme doneminden giiniimiize kadar gegen siiredeki
performansini incelemek amaci ile oncelikle biiyime performansi incelenmelidir. Buna
gore yapisal donlislimiin yasandigi ilk yillarda ilimli bir biiylime performansi gosteren
Slovak ekonomisi temel gostergeler acisindan olumlu bir trendde iken 1999 yilinda
ekonomik biliylime durmus, siyasal degisiklik sonrasi yapilan reformlar ile 2008 yilina
kadar gecen siirede siirdiiriilebilir ve yiiksek oranli bir biiyiime performansi géstermistir.
Diger tim Dogu Avrupa llkelerinde oldugu gibi Slovak ekonomisinde de kiiciilme
yasanmig ve 2009 yilinda % 5,4 kii¢iilmiistiir (Dilinya Bankas1 Veritabani, Erisim tarihi:
05.01.2020). ilerleyen yillarda ise dalgali da olsa biiyiime siireci devam etmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani, Erisim tarihi: 05.01.2020.

Sekil 2.47. Slovak Ekonomisi Biiylime Orant (%)

Slovakya’da GSYIH’nin sektorel dagilimi incelendiginde hizmetler sektoriiniin en
biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir. Hizmet sektorii ekonomiden % 61 pay alirken,
isgiiciiniin % 73’iinii istihdam etmektedir. Ote yandan sanayi sektdrii GSYIH de % 35°lik
paya sahip iken isgiiciiniin % 22’sini istthdam etmektedir. Son olarak tarim sektorii
GSYIH’nin % 3,8’ini olustururken isgiiciiniin ise % 3,9’unu istihdam etmektedir (CIA
Ulke Raporu, Eurstat veritabani, Erisim tarihi: 05.01.2020).

Ekonominin dis ticaret performansi incelendiginde, 77,5 milyar Amerikan dolari
tutarinda ihracat ve 78 milyar Amerikan dolar tutarinda ithalat ile toplamda 160 milyar
dolara yakin bir dis ticaret hacmine sahiptir. [hracat ve ithalat tutarlar1 arasindaki fark ise
ithalat lehine bes yiiz milyon dolar kadardir. Ihracat ve ithalatin yillik biiyiime oranlar
incelenecek olursa, 2012 — 2017 yillar arasinda ihracatin 72,3 milyardan 77,5 milyara
cikarak yillik ortalama % 1,4 oraninda artti§1 goriilmektedir. Ote yandan ayn1 dsnemde
ithalat da % 1,7 oraninda biiyiimiistiir (OEC Ulke raporu, Erisim tarihi: 05.01.2020).

Ulkenin ihracatinin sektorel yapisina bakildiginda, makine ve ulasim sektdrlerinin
thracatin yarisindan fazlasini karsiladigi goriilmektedir. Makinenin % 31 ve ulasim
sektdriiniin % 30’luk pay1 bulunmaktadir. Ote yandan madencilik ve plastik sektdrlerinin
de diger énemli sektorler oldugunu sdylemek miimkiindiir. Uriin bazinda ise otomobil %

20, otomotiv parcalart % 7,1, video goriintiilleme ekipmanlar1 % 6,4 paya sahip olan

102



iiriinlerdir. Ihracatin destinasyonlarmin ilk sirasinda Almanya bulunmaktadir ve toplam
ihracatin % 20’sini kapsamaktadir. Ardindan Cekya % 10, Fransa % 6,6 ve Italya % 6,5
pay ile gelmektedir. Ihracatin en 6nemli miisterisi olan Almanya daha ¢ok ulastirma (%
36) ve makine (%32) sektdrlerine yogun talep gostermektedir (OEC Ulke Raporu, Erisim
tarihi: 05.01.2020).

Ulkenin ithalat1 incelendiginde ise ihracat ile benzer bir yap1 gozlemlenmektedir.
Buna gore makine, ulasim ve madencilik sektorleri ithalatin yapildigr ana sektorlerdir.
Uriin bazinda ise ithalatin temel iiriinleri otomotiv pargalari, otomobil, yayin ekipmanlari,
ham petrol ve petrol gazi olusturmaktadir. Slovakya’nin en ¢ok ithalat yaptig: iilke ise
yine ihracat ile benzer sekilde, Almanya, Cekya, Polonya, Cin ve Giiney Kore’dir.
Toplam ithalatin % 19’u Almanya’dan yapilmaktadir. Yapilan {iriinler arasinda otomotiv
ve otomobil yedek parcasi ilk sirada gelmektedirler (OEC Ulke Raporu, Erisim tarihi:
05.01.2020).

Slovak ekonomisinin cari dengesi incelendiginde, 2017 yil1 itibariyle 500 milyon
Amerikan dolarina yakin bir cari agik verdigi goriilmektedir. Bununla birlikte ge¢mis
yillar incelendiginde, 6zellikle ekonomik biliylime oraninin nispi olarak yiliksek oldugu

yillarda acigin daha da fazla arttig1, son yillarda gorece daraldigi goriilmektedir.
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Kaynak: OEC Ulke Raporu, Erigim tarihi: 05.01.2020.

Sekil 2.48. Slovakya Ekonomisi Cari Dengenin Yillar Itibariyle Seyri (Milyar $)
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OECD (2017) raporuna gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Slovak
ekonomisi i¢in 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Bu rapora gore iilke i¢erisindeki ekonomik
aktivitenin % 45°1 dis pazarlara baglidir ve bundan dolay1 iilke ekonomisinin saglig1 i¢in
Ozellikle Almanya gibi komsularin ekonomisinin iyi olmasi gerekmektedir. Bunun
yaninda 6zel sektor istihdaminin % 20’lik kismi dogrudan yabanci sermaye yatirimlaria
baglidir. Bu baglamda 6zellikle Avro bdlgesi olmak {izere, uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmalar ekonomik aktiviteleri de benzer sekilde etkilemektedir. UNCTAD (2020)
2019 yili Diinya Yatirim Raporuna gore 2018 yilinda Slovakya’ya 475 milyon Amerikan
dolar1 yatirim yapilmistir. Ote yandan ekonominin en biiyiik yatirim aldig1 y1l 2017 yili
olmustur. Zira 2017 yilinda toplam 2,2 milyar dolarlik yabanci sermaye ekonomiye
yatirim yapmustir. 2018 yili itibariyle iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimi 57

milyar Amerikan dolarin1 ge¢gmistir.

Slovakya ekonomisi igerisine giren yabanci sermayenin 6énemli bir kismi1 Hollanda
menseilidir. 2017 verilerine gore, yapilan yatirimlarin dortte biri Hollandalilar tarafindan
yapilmaktadir. Geri kalan yatirimlarin sekizde biri Cekya sermayesine, % 11°1 Avusturya
ve % 7’si Almanlara aittir. Yatirimlarin sektorel dagilimi incelendiginde % 32 ile 6nemli
bir kismi imalat sanayine, % 19’u ile finans ve sigorta sektoriine, % 8’1 ise toptan ve
perakende satis sektoriine gitmektedir (OECD World Investment Report, Erisim tarihi:
05.01.2020).

Slovak ekonomisi ile ilgili bir diger 6nemli degisken ise enflasyon oranidir. Sekilde
de goriildiigi gibi, diger Dogu Avrupa iilkelerinin aksine, gegisin ilk yillarinda enflasyon
orani ciddi boyutlara ulasmamis, 1993 yilinin ardindan hizli bir sekilde diisen enflasyon
orant donem donem yiikselse de kiiresel krizde bile ciddi degisim gostermeyerek diisiis

trendine devam etmistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani, Erisim tarihi: 05.01.2020.

Sekil 2.49. Slovakya Ekonomisinde Enflasyon Oraninin Seyri (%)

Slovak yerel para biriminin Amerikan dolar1 karsisindaki degerine bakildiginda,

yine diger iilke para birimlerinin aksine, daha istikrarli bir para birimi karsimiza

cikmaktadir. Zira 2009 yili itibariyle Avro bolgesine dahil olan Slovakya, Avro

kullanmaya baglamistir. Onceki dénemde ise 2000°1i yillara kadar deger kaybeden Slovak

korunasi, kiiresel ekonomideki konjonktiir nedeni ile 2000 sonras1 donemde koruna deger

kazanmustir.
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Kaynak: Diinya Bankasi veritabani, Erigim tarihi: 05.01.2020.

Sekil 2.50. Slovak korunasinin Amerikan dolar1 Karsisindaki Seyri
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Son olarak Slovak ekonomisinde issizlik orani kontrol edildiginde, issizligin
ekonomide gecis doneminden son yillara kadar kronik bir sekilde yiiksek oldugu
goriilmektedir. Buna gore gecisin ilk yillarinda % 10 — 15 arasinda olan issizlik orani
2000’11 yillara gelindiginde % 15 — 20 bandina ¢ikmis, 2008 yilina kadar ancak % 9,5’

diisse de sonraki donemde tekrar % 10 — al5 bandinda hareket etmeye devam etmistir.

25

20

, /N
0T NS

5

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N g N O N 0 OO O d N M & 1NN O I 0 O O 4 N OO < 1N O N 0
A OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O O « o o oA oA o oA o
A OO OO0 OO OO OO OO O O O O O O O O O O O O O o o o o o o
Y = A HJA A HJH AN AN AN AN AN AN NN NN AN AN NN AN AN NN~

Kaynak: Diinya Bankasi veritabani, Erigim tarihi: 05.01.2020.

Sekil 2.51. Slovakya Ekonomisinde Issizlik Oran1 (%)

2.9.2. Slovakya Finansal Sistemi

Slovak finansal sistemi incelendiginde, sistemde diger iilkelerde oldugu gibi
bankacilik sektoriiniin etkin bir rol oynadigi goriilmektedir. Bununla birlikte, bankacilik
sektoriiniin bilanco biiyiikliigiiniin iilke GSYIH’sine oran1 bakimindan, Slovak bankacilik
sektorli Avrupa Birligi iilkeleri arasinda en kiigiik bankacilik sektortidiir. Sektorde 2019
Eyliil ay1 itibariyle 26 adet banka lisans1 olan finansal kurulus bulunmaktadir. Cogunlugu
ticari ve perakende bankacilik islemleri yliriitmektedir. 2001 yilinda 6zellestirme siireci
sona ererken bankalarin ¢ogunlugu yabanci sermayeli hale gelmistir. Yabanci sermayenin
mengei ise gogunlukla Avusturya, Almanya ve italya olmustur. Sistemdeki bankalardan
sadece dort tanesi tamamiyla yerli sermaye tarafindan kontrol edilmektedir (Avrupa

Bankacilik Federasyonu, 2019).
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Veri bankasi, Erisim tarihi: 29.12.2019)

Sekil 2.52. Slovak Finansal Sisteminde Bankalarim igerisinde Yabanci Banka Oran1 (%)

2.10. Boliim Degerlendirmesi

Dogu Avrupa iilkeleri 1990’11 yillarin hemen basinda kumanda ekonomisinden
serbest piyasa ekonomisine gegis yaparken gerek siyasi gerekse ekonomik birer doniisiim
ve ge¢is siirecine girmislerdir. Bu siiregte ekonomik yapilarda ciddi boyutta degisim

yasanirken, ekonominin her bir birimi buna adapte olana kadar belirli bir siire gegmistir.

Gerek yonetim gerekse halk bu doniisiim sirasinda kendini yeni duruma ayarlarken
temel makroekonomik degiskenlerde ciddi dalgalanmalar da meydana gelmistir. Batidaki
ve nispeten gelismis tilkeler ise bu iilkelerdeki bakir alanlara yonelirken hangi tilkeye
yonelecegi ve bunun hangi boyutlarda olacagina karar verirken muhakkak o iilkenin
ekonomik yapist ile de ilgilenmistir. Bu ilginin ne derece oldugunu 6l¢gmeden Once
ekonomilerdeki mevcut durumu ve ge¢mis tecriibeleri ortaya koymak muhakkak
onemlidir. Zira bu boliimde, her bir iilkenin makroekonomik yapis1 dncelikli olarak ve

sonrasinda finansal sistemlerindeki durum incelenmistir.

Bu bolimde yapilan sekilsel ve betimsel incelemeler sonucunda, nerede ise her
iilkenin 1990’11 yillarin hemen basindan itibaren yasadigi doniisiimiin makro etkileri
incelenmistir. Buna gore su ¢ikarsamalar1 yapmak miimkiindiir. Oncelikle, tiim iilkeler
siyasi doniisiim igerisinde serbest piyasa ekonomisini benimsemis ve bu baglamda
ekonomi yonetimlerinde de degisiklige gitmistir. Yine bu kapsamda ozellestirme
faaliyetleri yapilmig, devletin ekonomideki etkinligi azaltilmistir. Bu gecis siirecinde
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ekonomilerin birgogunda ciddi daralma siireci yasanmistir. Daralma siireci beraberinde

yiiksek enflasyon ve issizlik, cari agik problemlerini de beraberinde getirmistir.

Gegis siirecinde yasanan bir diger olgu ise dis ticaret hacimlerindeki degisimdir.
Ekonomiler disa agik hale geldikge kiiresel piyasa ile entegre olmuslar ve dis ticaret hacmi
artmistir. Ayn1 zamanda iliskide olduklar1 piyasalar da daha ¢ok Bati Avrupa iilkeleri
olmustur. Yine cari denge ile ilgili olarak, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan gibi
iilkelerde cari islemler hesabi fazla verirken diger lilkelerde cari agiktan bahsetmek
miimkiindiir. Sermaye akimlart ile ilgili olarak da bu {ilkelerin tamami gecis stirecinde er
ya da ge¢ dogrudan sermaye yatirnmi almig, Ozellestirme kapsaminda birgok iilke

ozellestirilen kuruluslar1 yabanci sermayeye devretmistir.

Yabanci sermaye yatirimlariin sektorel dagilimima bakildiginda, tilkelerde genel
olarak imalat sanayine yonelik yatirimlarin 6nemli bir pay aldig1 goriilse de, finans ve
sigortacilik sektdriine yapilan yatirrmlarin da nemli miktarlara ulastig1 sdylenebilir. Ulke
ekonomisinde faaliyet gosteren yabanci bankalarin toplam banka sayisina baktigimizda
neredeyse tiim iilkelerde yabanci bankalarin payimin yaridan fazla oldugu goriilmektedir.
Ayni durum yabanci bankalarin toplam bankacilik sektorii varliklari igindeki pay1 i¢in de
gecerlidir. Yabanci bankalar, gerek ekonomilerdeki gegis siirecinde olasi yiiksek karlar,
kiiltiirel ve cografi nedenler ile bu {ilkelere giris yapmistir. Bir sonraki boéliimde bu
girislerin iilke ekonomisi iizerindeki etkisi ekonometrik yontemler yardimi ile
incelenecektir. Bunu yaparken O6nce makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi
sonrasinda ise finansal sistemin temel degiskenleri lizerindeki etkisi ampirik olarak test

edilecektir.
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UCUNCU BOLUM

AMPIRIK UYGULAMA

Bu calismada merkezi planlamadan serbest piyasa ekonomisine gecen Dogu
Avrupa iilkelerinde yabanci banka paymin temel makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkisi panel veri yontemi ile arastirilmigtir. Ampirik analize konu olan iilkeler sirasiyla
Belarus, Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Moldova, Polonya, Romanya,
Slovak Cumhuriyeti ve Ukrayna iilkeleri kullanilmaktadir. Veri kisidi oldugundan dolay1
2001-2018 aras1 donem ele alinmaktadir. 18 gozlem oldugu zaman serisi metodoloji
yerine daha gilivenilir sonuglar elde etme amaciyla panel veri yontemine

basvurulmaktadir.

Elde edilen bulgular yabanci banka giriglerine yonelik uygulanan politikalara yon
verecek politika ¢ikarsamalari agisindan faydali olacaktir. Zira yabanci banka girislerinin
ekonomi iizerinde olumlu ve olumsuz etkilerinin olduguna yoénelik farkli goriisler birinci
boliimde sunulmustur. Elde edilen bulgular ile bu goriislerin gegerliligi, en azindan Dogu

Avrupa tilkeleri i¢in dogrulanmis olacaktir.

Bu boélimde ilk olarak ampirik analizde kullanilacak yontemler ve model
tanitilacak, sonrasinda modele ait veriler tanimlanacaktir. Ikinci kisimda kullanilan
yontemler ve elde edilen bulgular sunulacaktir. Son olarak elde edilen veriler

degerlendirilecektir.

3.1. Yontem, Model ve Veriler

Ele alinan dokuz tilke 1990’11 yillarin ilk yarisinda serbest piyasa ekonomisine
gecerken ekonomilerine ait verilerin saglikli bir sekilde toplanmasi daha sonraki
donemlerde baslamistir. Bu nedenle temel veriler 1990’larin ikinci yarisindan itibaren
baglasa da o6zellikle bankacilik sektoriine ait veriler 2000’lerde elde edilebilir hale
gelmistir. Analizde kullanilacak bankacilik verileri 2001 yilindan basladigindan her bir
tilkeye ait bir seri 2001 yilindan 2018 yilina kadar olacak ve on sekiz verilik seri zaman
serisi analiz icin yetersiz olacaktir. Bu nedenle panel veri yontemi analiz i¢in daha

uygundur. Panel veri metodunda ise sirasi ile su testler uygulanmalidir;
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e Tanimlayici Istatistikler,

e Kaorelasyon Analizi,

e Yatay Kesit Bagimliligi,

e Yatay Kesit Bagimliligini dikkate alan birim kok testi,

e Yatay Kesit Bagimliligini1 dikkate alan Esbiitiinlesme testleri,

e Yatay Kesit Bagimliligini dikkate alan parametre tahmin yontemleri,

o Panel vektor otoregresyon ve hata diizeltme modeline dayali nedensellik testleri,

e Paneli olusturan her bir iilke i¢in nedensellik testleri.

Ampirik analizlerde Konopielko (1999), Carnedas vd. (2003) ve Lehner ve
Schnitzer (2008) takiben yabanci banka payi (FBE), Brunetti (1997), Aisen ve Veiga
(2013) gayrisafi yurti¢i hasila (GDP), Alesine ve Perrotti (1996) takiben issizlik orani
(UN), Kraft (2004) takiben sabit sermaye yatirimlar1 (FCI), Lensink ve Hermes (2004)
ve Clarke vd. (2003) takiben finansal gelisme endeksi (FDI), Morgan ve Strahan (2003)
ve Manzano ve Neri (2001) takiben reel doviz kuru (REER), Clasessens vd. (2001),
Levine (2003) ve Uiboupin (2004) takiben reel faiz orami (INT) degiskenleri
kullanilmaktadir. Ayrica 9 iilkeye ait toplamda 162 gézlem bulunmaktadir.

Yabanci banka payinin etkilesimde bulundugu 6 tane makro ekonomik gosterge
ampirik analizlere konu olmakla birlikte ¢ok fazla bagimsiz degisken kullanilmasi
gereksiz parametre (nuisiance parameters) sorununa yol agmaktadir. Bu soruna
yakalanmamak amaciyla yabanci banka paymi etkileyen iki farkli model kurulmaktadir.

Bu iki model Model 1 ve Model 2 olarak asagida yer almaktadir. Model 1;
FBE=f(GDP, UN, FCI)

FBE, = ¢ + 5,GDP, + B,UN; + B, FCI, + ¢, (3.1)

% sabit terimi, i bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip hata terimini, i paneli olusturan

her bir iilkeyi ve t zaman endeksi olmak lizere Model 1’de bagimli degisken yabanci
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banka pay1 ve bagimsiz degiskenleri ise gayrisafi yurti¢i hasila, igsizlik orani ve sabit

sermaye yatirimlari yer almaktadir. Model 2;
FBE=f(FDI, REER, INT)
FBE, =«, + ,FDI, + B,,REER, + B, INT, + ¢, (3.2.)

Model 2’de ise bagimli degisken yabanci banka pay1 ve bagimsiz degiskenler ise

finansal gelisme endeksi, reel doviz kuru ve reel faiz oran1 degiskenleri yer almaktadir.

Olusturulan modellerde ilgili degiskenlerin yabanci banka girisleri tizerindeki etkisi
incelenmektedir. Bununla birlikte modeller vektér otoregresif metotlar ile
inceleneceginden tiim degiskenler igsellestirilerek birbirleri ile olan iligkiler analiz

edilebilmektedir.
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Tablo 3.2. Model 1’e Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Max Min  Std. Sapma Carpikhk! Basiklik? Jarque-Bera

FBE 4.787 7.006 1.639 1.131 -0.097 2.775 0.595 (0.742)
GDP 10.871  11.767 9.170 0.541 -1.003 3.956 33.351 (0.00)***
UN -3.139  167.151 -33.308  21.560 3.795 27.356  4393.364 (0.00)***
FCI 25171  40.656 13.396 4.959 0.889 3.709 24.764 (0.00)***

Not: ***, ** ve * sirastyla 1%, 5% ve 10% anlam seviyelerini ve () ifadesi olasilik degerlerini
gostermektedir.

Model 1 igin tanimlayici istatistikler Tablo 3.2.°de yer almaktadir. Tanimlayici
istatistiklere gore volatilitenin isareti olan standart sapma en yiiksek olan degisken issizlik
orani, en diisiik olan ise gayrisafi yurti¢ci hasiladir. Ayrica Model 1’deki dort makro
ekonomik degisken igerisinde garpiklik katsayisi géz oniine alindiginda yabanci banka
pay1 ve gayrisafi yurtici hasila degiskenleri sola carpik, igsizlik oran1 ve sabit sermaye
yatirimlart degiskenleri ise saga carpiktir. Can egrisinin kuyruk dagilimini gosteren
basiklik katsayisina gore yabanci banka pay1 degiskeni basik diger degiskenleri ise diktir.
Jarque-Bera normallik sinamasinda ise sifir hipotezi degiskenin normal dagildigini
alternatif hipotez ise degiskenin normal dagilmadigini géstermektedir. Karar agsamasi igin
olasilik degerleri kullanilmaktadir. Eger olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerinde diisiik ise alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu dogrultuda yabanci
banka pay1 degiskeni normal dagilima sahiptir. Diger degiskenleri ise normal dagilima

sahip degildir.

<0 sola garpik

! Ortalamaya gore iigiincii derece moment carpiklik igin S = @3 = Lg zjirpetrik )
ga carpl

<3 basik
>3 dik

2 Ortalamaya gore dordiincii moment basiklik icin K = a4 = {:3 simetrik
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Tablo 3.3. Model 2’e Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Max Min Std. Sapma Carpikhk Basikhk Jarque-Bera

FBE 4.787 7.006 1.639 1.131 -0.097 2.775 0.595 (0.742)
FDI 0.322 0.569  0.086 0.107 -0.084 2475 2.050 (0.358)
REER 90.176  122.360 48.012 15.024 -0.920 3.357  23.763 (0.00)***
INT 3.734 20.431 -31.922 6.389 -1.942 11.420 580.43 (0.00)***

Not: *** ** ve * sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlam seviyelerini ve () ifadesi olasilik degerlerini
gostermektedir. Tablo’da yer alan sonuglar bir biitiin halinde gériilmesi i¢in yabanci banka payina iligskin
degerler tekrar yer almaktadir.

Model 2 icin tanimlayict istatistikler Tablo 3.3.’de yer almaktadir. Tanimlayici
istatistiklere gore volatilitenin isareti olan standart sapma en yiiksek olan degisken
nominal doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynakli olarak reel doviz kuru, en diisiik
olan ise finansal gelisme endeksidir. Carpiklik katsayist géz oniine alindiginda yabanci
banka payi, finansal gelisme endeksi ve reel doviz kuru degiskenleri sola ¢arpik, reel faiz
orani degiskeni ise saga carpiktir. Basiklik katsayisina gore reel doviz kuru ve reel faiz
orani degiskenleri dik ve finansal gelisme ile yabanci banka pay1 degiskenleri ise basiktir.
Jarque-Bera normallik sinamasina gore reel doviz kuru ve reel faiz oranm1 degiskenleri
normal dagilima sahip degildir. finansal gelisme ile yabanci banka pay1 degiskenleri ise

normal dagilima sahiptir.

Tablo 3.4. Model 1 i¢in Korelasyon Analizi

FBE GDP UN FCI
FBE 1
GDP 0.572 1
UN -0.033  -0.038 1
FCI -0.026 -0.202 -0.115 1

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskileri gostermekte kullanilan temel
testlerden biridir. Korelasyon katsayisinin oniindeki isaretin pozitif veya negatif olmasi
iliskinin yoniinii gostermektedir. Ayrica korelasyon katsayisi 0 ile 1 arasinda yer
almaktadir. 1’e yakin olmasi degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugunu 0’a yakin
olmasi ise degiskenler arasinda zayif bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Bu
aciklamalar 15181nda Model 1°de yabanci banka payi ile gayrisafi yurtici hasila arasinda
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pozitif ve orta derecede (0.572), igsizlik oran1 ile negatif ve zayif (-0.033), sabit sermaye
yatirimlart ile negatif ve zayif (-0.026) iliski bulunmaktadir. Tablo 3.4’ten alternatif
sonuglarda ¢ikmaktadir. Gayrisafi yurtici hasila ile igsizlik oran1 arasinda negatif ve zayif
(-0.038), sabit sermaye yatirimlari arasinda ise negatif ve zayif (-0.202) iliski
bulunmaktadir. Son olarak sabit sermaye yatirimlart ile igsizlik orani arasinda negatif ve

zayif (-0.115) iliski bulunmaktadir.

Bu sonuglar, yabanci banka girislerinin gayrisafi yurti¢i hasila iizerinde olumlu bir
etkisinin olabilecegi, en azindan aradaki iligkinin pozitif ve orta derecede iliskili oldugu
sOylenebilir. Ayrica yabanci banka payindaki bir artis ile issizlik ve sermaye yatirimlari
arasinda negatif bir iliskinin olduguna yonelik bir sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci
bankaciligin ekonomik biiylimeye katkisinin pozitif oldugu goriilmekte iken igsizligi
azaltmaktadir. Ote yandan sermaye stokundaki bir artistan ziyade diisiise neden olmasi
beklenmeyen bir sonugtur. Sonug olarak ekonomik biiyiimeyi ve issizligi olumlu yonde

etkilerken, yatirimlar iizerinde olumsuz etkide bulunabilir.

Tablo 3.5. Model 2 i¢in Korelasyon Analizi

FBE FDI REER INT
FBE 1
FDI 0.685 1
REER 0.378 0.481 1
INT 0.101 0.280 0.425 1

Model 2’de yer alan degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 3.5°te yer
almaktadir. Yabanci banka pay: ile finansal gelisme endeksi arasinda pozitif ve orta
derecede (0.685), reel doviz kuru arasinda ile pozitif ve zayif (0.378), reel faiz orani ile
pozitif ve zayif (0.101) iliski bulunmaktadir. Alternatif sonuclarda ise finansal gelisme
endeksi ile reel doviz kuru arasinda pozitif ve orta (0.481), reel faiz orani arasinda pozitif
ve zayif (0.280) iliski bulunmaktadir. Reel doviz kuru ile reel faiz oranmi arasinda pozitif

ve orta (0.425) derecede iliski bulunmaktadir.

Ikinci modele ait sonuglara bakildiginda, yabanci banka girisleri ile finansal sektdre
ait degiskenler arasinda pozitif bir korelasyonun oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ozellikle yabanci banka girisleri ile finansal gelismislik endeksi arasinda pozitif ve
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kuvvetli bir iliski mevcuttur. Bu durum yabanci bankalarin bir ekonomiye girmesi ile
farkli yollardan finansal sistemin de gelismesine neden olmaktadir. Ote yandan yabanci
bankalarin bankacilik 6zsermayesindeki yeri arttik¢a reel doviz kuru da artmaktadir. Bu
durum yabanci bankaciligin kur iizerinde arttiric1 bir etkisinin olduguna dair bir kanit
olarak sunulabilir. Benzer sekilde yabanci banka girisleri ile faiz orani arasinda zayifta
olsa pozitif bir korelasyonun olmasi, girislerin piyasa faizi iizerinde arttiric1 etkisi

olmasina bir delil olarak gosterilebilir.

3.2. Yatay Kesit Bagimhih@ ve Homojenlik Testleri

Paneli olusturan iilkeler birbirleri ile sosyal, kiiltiirel ve ekonomik olarak etkilesim
icinde olabilmektedir. Bu durum panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi olarak ifade
edilmektedir. Zaman serisi analizinde tek bir iilkeye veya birime ait de§iskenler tizerinden
analiz yapildig1 icin degisen varyans ve yatay kesit bagimlili§i sorunu ortaya
cikmamaktadir. Paneli olusturan iilkeler arasinda sosyal, kiiltiirel ve ekonomik olarak
etkilesim olmasi degisen varyans sorununu ortaya ¢ikarmakta ve uygulanacak olan
ekonometrik testleri degistirmektedir. Bu calismada paneli olusturan iilkeler arasinda
yatay kesit bagimliligi olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan One siiriilen Lagrange Multiplier (LM) testi onerilmektedir. Yatay kesitin

boyutu i=1,2,...,N ve zamanin boyutu t=1,2,...,T ve o ,ve £ katsayilari sabit terimi ve
egimi ifade etmek tizere x, bagimsiz degiskenlere ait vektorii ise kx1 boyutlu panel data

modeli;

Vi = a; + % + & (3.3)

olarak ifade edilmektedir. Bu modelde sifir hipotezi paneli olusturan birimlerde

birbirlerine bagimliligin olmamasidir. H,:Cov(s;,&;) =0 olarak ele alinmaktadir. Bu

it?
modele ait Lagrange Multiplier (LM) testinin istatistigi;

N-1
LM =T)
i=1

N

/55 i ZI%I(N—I)IZ (3.4
j=i+l
olarak ifade edilmektedir. Denklem 3.4°te ,[)U? ifadesi her bir birim icin en kii¢iik kareler

(OLS) regresyonundan kalan hata terimlerinin farkli korelasyonunun ornekleminin
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tahmin edilmesidir. Paneli olusturan birimleri gosteren N’in biiyiikk ve zamani gosteren
T’nin kisa oldugu olasiliklarda Peseran (2004) yeni bir LM test istatistigi dnermektedir.
Buna gore zaman boyutu T—oo ve yatay boyutu N—oo sonsuza gittigi durumlarda

uyarlanmis LM test istatistigi’;
N-1 ZN:
5 |TN©Y) (35)
(N(N 1)} i=1l j=i+l J]

Seklindedir. Panel veri metodolojisinde birim kok testi uygulamak igin ilk olarak yatay
kesit bagimliligimmin olup olmadigmi test etmek gerekmektedir. Buna goére paneli
olusturan her bir i arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmuyorsa 1. Nesil birim kok
testleri, paneli olusturan her bir i arasinda yatay kesit bagimliligi bulunuyorsa 2. nesil
birim kok testi kullanilmaktadir. Model 1 ve Model 2’ye ait yatay kesit bagimlilig1 test
sonuglart Tablo 3.6 ve Tablo 3.7°de yer almaktadir.

Tablo 3.6. Model 1 i¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Constant FBE GDP UN FCI
CDh,, 64.916  120.037 117.347  55.351
(BP,1980)  (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.021)**
(Pce:szlrman 3.408 9.904 9.587 2.281
’ 0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.011)**
2004) (0.00) (0.00) (0.00) (0.011)
CD (Pesaran, -2.173 -0.072 0.810 -2.357

2004) (0.015)**  (0.471)  (0.209)  (0.00)***

LM, (PUY,  -1.036 -0.515 0.299 2.653
2008) (0.850)  (0.697)  (0.382)  (0.00)***

Pi
Not: Ayi’t = di +0, Yieat Zﬂi jAyi't_ j tU;; modelinde gecikme sayisi (pi) 1 olarak alinmugtir. ***,

** ve * sirastyla 1%, 5% ve 10% anlam seviyelerini ve () ifadesi olasilik degerlerini gostermektedir.

3 Ciftler halinde korelasyonlar, sifir ortalamasima sahip degildir. Bu yiizden biiyiik panel igin sapmasiz
diizeltilmis LM test istatistikleri Peseran vd. (2008) bakilabilir.
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Tablo 3.7. Model 2 i¢in Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Constant FBE FDI REER INT
CD,, 64.916  63.543  88.127 55512
(BP,1980)  (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.021)**
CD,,

3.408 3.246 6.143 2.299

(Pesaran, g goysx*  (0.00)*** (0.00)*** (0.0L1)**
2004y (000 (0007 000y (0.011)

CD (Pesaran, -2.173  -2.298  -1.783  -0.371
2004) (0.015)** (0.012)** (0.037)**  (0.355)

LM, (PUY,  -1.036 2.475 0.786 0.412
2008) (0.850)  (0.00)***  (0.216)  (0.340)

Pi
Not: Ay, = d + OYiiat Zﬂ’n,jAyi,t—j +U; , modelinde gecikme sayisi (pi) 1 olarak alinmistir. ***,
j=1

** ve * sirastyla 1%, 5% ve 10% anlam seviyelerini ve () ifadesi olasilik degerlerini gdstermektedir.
Tablo’da yer alan sonuglar bir biitiin halinde goriilmesi i¢in yabanci banka payina iligkin degerler tekrar
yer almaktadir.

Yatay kesit bagimlilig1 testinin sifir hipotezi modelde yer alan degiskenleri
olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi, alternatif hipotez ise
modelde yer alan degiskenleri olusturan {iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin
oldugu seklindedir. Alternatif hipotez, olasilik oranlar1 goz 6niine alindiginda kabul

edilir. Ha degiskenler arasinda yatay bagimliligin varligini géstermektedir.

3.3. Yatay Kesit Bagimhihigim Dikkate Alan Genisletilmis Dickey—Fuller (CADF)
Birim Kok Testi

Yatay kesit bagimliligi oldugu i¢in 2. Nesil birim kok testi olan Genisletilmis Dickey-
Fuller (CADF) testi (T> N) uygulanmalidir. CADF testinin sifir hipotezinde,
degiskenlerin birim koke sahiptir ve daha once iktisadi bir soka maruz kalmiglardir.
CADF testinin alternatif hipotezinde tam tersi durumu o6ne siirmektedir. CADF test
istatistikleri kritik degerden kiigiik ise, degiskenin duragan oldugu kabul edilmektedir.
Tam tersi bir durumda, sifir hipotezi kabul edilir ve degisken birim koke dolaysiyla
iktisadi soka sahiptir. Pesaran (2007) tarafindan onerilen yatay kesit bagimliligin1 temel

alan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde regresyon;
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p p
Ay =+ p Y +do Y, + Z d; Ay, + ZCkAyi,t—k + & (3.6.)
j=0 k=1

olarak ifade edilmektedir. Bu regresyonda Ay, panelde yer alan yatay kesitlerin ortalama

zamanim1 ifade etmektedir. Schwarz bilgi kriteri optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde kullanilmaktadir. CIPS test istatistigi panelde yer alan her bir yatay
kesitin test istatistiginin aritmetik ortalamasini gostermektedir. Yatay kesit bagimliligini
dikkate alan CADF testi zaman serileri analizinde yer alan Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testinin panel veri analizine dogru modifiye edilmis versiyonudur. Boylece CADF
testinde 3 model yer almaktadir. Sabit terimsiz ve trend degiskensiz model, sabit terimli

model ve sabit terim ve trend degiskenli model bulunmaktadir.

Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) birim kok testinin bos
hipotezi degiskenin birim koke dolaystyla iktisadi soka sahip oldugunu, alternatif hipotezi

ise degiskenin birim kdke dolaysiyla iktisadi soka sahip olmadigini ifade etmektedir.

Peseran (2007) tarafindan onerilen Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller
test istatistikleri tablo kritik degerinden kiiclikse ise degisken duragan ve iktisadi soka
sahip degildir. Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller test istatistikleri tablo kritik
degerden biiylik ise degisken duragan degil ve iktisadi soka sahiptir.
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Model 1’de yer alan makro ekonomik degiskenlere ait yatay kesit bagimliligini
dikkate alan CADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.8’de yer almaktadir. Bu sonuclara
gbre yabanci banka pay1 degiskeni sabitli modelde %10 anlam seviyesinde Moldova’da
ve %5 anlam seviyesinde Polonya’da, gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni sabitli modelde
%10 anlam seviyesinde Macaristan’da, sabitli ve sabitli ve trendli modelde %5 anlam
seviyesinde Polonya’da, sabitli ve sabitli ve trendli modelde %1 anlam seviyesinde
Slovak Cumhuriyetinde, igsizlik oran1 degiskeni sabitli modelde %10 anlam seviyesinde
Moldova’da, sabit sermaye yatirimlar1 degiskeni ise sabitli modelde %5 anlam
seviyesinde Belarus’ta, sabitli modelde %1 anlam seviyesinde Moldova’da, sabit terimli
ve trendli modelde %10 anlam seviyesinde Polonya’da, sabitli modelde %5 anlam
seviyesinde ve sabitli ve trendli modelde %10 anlam seviyesinde Ukrayna’da birim kok

bulunmaktadir.

Model 2°de yer alan makro ekonomik degiskenlere ait yatay kesit bagimliliginm
dikkate alan CADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.9°da yer almaktadir. Bu sonuclara
gore finansal gelisme endeksi sabitli modelde %5 anlam seviyesinde sabit terimli ve
trendli modelde %10 anlam seviyesinde Cek Cumhuriyetinde, sabitli modelde %10 anlam
seviyesinde Romanya’da, reel doviz kuru degiskeni sabitli ve trendli modelde %5 anlam
seviyesinde Macaristan’da, sabitli modelde %1 anlam seviyesinde Moldova’da, reel faiz
orani degiskeni ise sabitli modelde %5 anlam seviyesinde Romanya’da, sabitli ve trendli
modelde %10 anlam seviyesinde Slovak Cumhuriyetinde, sabitli modelde ve sabit terimli
trendli modelde sirasiyla %5 ve %10 anlam seviyelerinde Ukrayna’da birim kok
bulunmaktadir. Ekonomik soklarin etkileri diisiiniildiigiinde degiskenler uzun hafizaya

sahip olabilir, bu nedenle degiskenlerin ilk farklar1 analizde dikkate alinacaktir.

3.4. Yatay Kesit Bagimhh@ ve Homojenite Testleri

Yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi, Peseran (2004) CDrm, Breusch-Pagan
(1980) CDvm1, Peseran (2004) CDim2 galismalarinda Onerilen testlerle yapilmaktadir.
T>N zaman boyutu yatay boyuttan biiyiik ise CDLm1 Ve CDrm2 testleri kullanilmaktadir.
CDym testi N>T yatay boyut zamana boyutundan biiyiik ise kullanilmaktadir. Peseran ve

Yamagata (2008) tarafindan onerilen A delta testinde ise egim parametresinin homojen

olup olmadig: test edilmektedir. Sifir hipotezinde egim parametresinin homojen olmasi
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dolaysiyla her bir i i¢in egim parametresinin farkli olmasi sonucunu dogurmaktadir. [

Ho: B, :ﬁ].4

Tablo 3.10. Model 1 igin Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite Test Sonuglart

Test Istatistikleri p-value

Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

LM (BP,1980) 79.667 0.00***
CD,,, (Pesaran, 2004) 5.146 0.00***
CD (Pesaran, 2004) 1.958 0.025**

LM, (PUY, 2008) 17.037 0.00%**
Homojenite Testleri
A 6.307 0.00***
A i 7.347 0.00***

Not: Regresyon modeli FBE;, = &; + 8,GDP, + B, UN,, + B, FCl, + &, . ***, ** ve * sirasiyla 1%,

5% ve 10% anlam seviyelerini ve () ifadesi olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.11. Model 2 i¢in Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite Test Sonuglari

Test Istatistikleri p-value

Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

LM (BP,1980) 75.203 0.00***
CD,,, (Pesaran, 2004) 4.620 0.00***
CD (Pesaran, 2004) 6.057 0.00***

LM,; (PUY, 2008) 15.278 0.00%**
Homojenite Testleri

A 7.493 0.00%***

A g 8.729 0.00***

Not: Regresyon modeli FBE;, = o; + ,,FDI,, + B,,REER, + B, INT, + &, . ***, ** ve * sirasiyla

1%, 5% ve 10% anlam seviyelerini ve () ifadesi olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.10 ve Tablo 3.11°de yer alan sonuglara gore panel regresyonda yatay kesit
bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Yatay kesit bagimliligi oldugu durumlar da
esbiitiinlesme (degiskenler arasinda uzun donemli iliski) ve parametre tahmin yontemleri
niteligini degistirmektedir. Panel regresyonda yatay kesit bagimliligi yoksa Pedroni
(2001), Kao ve Chiang (2000) ve Mark ve Sul (1999) tarafindan 6nerilen Dinamik En
Kiiclik Kareler (DOLS) ve Tam Degistirilmis Dinamik En Kiiclik Kareler (FMOLS)

4 Test istatistigi igin Peseran and Yamagata (2008) bakilabilir.
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tahmin yontemleri kullanilir. Ancak yatay kesit bagimliligi ve homojenite test sonuglarina
gore yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve homojen olmayan panel regresyona dayali
esbiitiinlesme ve parametre tahmin yontemleri kullanilmasi gerekir. Pesaran (2006)
tarafindan 6ne siiriilen Common Correlated Effect (CCE) parametre tahmin modeli,
Eberhardt and Teal (2010) tarafindan One siiriilen Augmented Mean Group (AMG)

parametre tahmin modeli kullanilmaktadir.

Tablo 3.12. Model 1 igin yatay Kesit Bagimliligin1 Dikkate Alan Esbiitiinlesme Test

Sonuglari
Constant Constant and Trend
Asymptotic Bootstrap Asymptotic Bootstrap
Tests Statistic  p-value p-value  Statistic  p-value p-value
Error
Correction
Group_tau -12.154  0.00***  0.00***  -11.355 0.00*** 0.07*
Group_alpha -2.479  0.00*** 0.08* 0.236 0.593 0.588
Panel_tau -10.215 0.00***  0.00***  -11.482 0.00***  0.024**
Panel_alfa -4.260  0.00***  0.054* -2.179  0.015** 0.165
LM bootstrap
LM, 2.139  0.016** 0.982 16.098  0.00***  0.00***

Notlar: Her iki test de bos hipotez, es-biitiinlesme olmadigim géstermektedir. Hata Diizeltme Testinde
gecikme bir olarak kabul edilir. Bir bootstrap olasilik orani, 1000 kez tekrarlanan bir dagilima sahiptir.
Asimptotik olasilik oranlari standart normal dagilimdan elde edilir. ***, ** ve * olan rakamlar sirasiyla%
1,% 5 ve% 10 seviyelerini gostermektedir.

Tablo 3.13. Model 2 igin yatay Kesit Bagimliligin1 Dikkate Alan Egbiitiinlesme Test

Sonuglari
Constant Constant and Trend
Asymptotic Bootstrap Asymptotic Bootstrap
Tests Statistic  p-value p-value  Statistic  p-value p-value
Error
Correction
Group_tau -13.419  0.00***  0.00***  -13.792 0.00***  0.064*
Group_alpha -3.975  0.00***  0.045**  -4946  0.00***  0.00***
Panel_tau -9.827  0.00***  0.00***  -9.836  0.00***  0.039**
Panel_alfa -5.618  0.00***  0.039**  -4942  0.00*** 0.081*
LM bootstrap
LM}, 4.093  0.00***  0.082* 14976  0.00***  0.00***

Notlar: Her iki test de bos hipotez, es-biitiinlesme olmadigimi gostermektedir. Hata Diizeltme Testinde
gecikme bir olarak kabul edilir. Bir bootstrap olasilik orani, 1000 kez tekrarlanan bir dagilima sahiptir.
Asimptotik olasilik oranlar1 standart normal dagilimdan elde edilir. ***, ** ye * olan rakamlar sirastyla%
1,% 5 ve% 10 seviyelerini gostermektedir.
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Yatay Kesit bagimliligini test etmek amaciyla modelde kritik degerler hem
asimptotik hem de boostrap yontemi ile elde edilebilmektedir. Tablo 3.12 ve 3.13’e gore
test istatistiklerinin olasilik degerleri% 1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) giliven
araligindadir. Boylece kesit bagimlilig1 ve heterojen yapiya dayanan ortak entegrasyon
yontemlerini kullanilmaktadir. Hata diizeltme testinde hem asimptotik hem de bootstrap
degerleri dikkate alindiginda degiskenler arasinda 6nemli bir biitiinlesme vardir. Ote
yandan, LM boostrap testine gore, asimptotik test istatistiklerine gére degiskenler

arasinda es-biitiinlesme vardir.

3.5. Peseran (2006) Common Corelated Effect (CCE) ve Eberhatrdt ve Bond (2009)
Augmented Mean Group (AMG) Yatay Kesit Bagimhhgmmi Dikkate Alan Panel

Tahmincileri

Model 1 ve Model 2°de yer alan makro ekonomik degiskenlerin uzun dénemli iliskilerinin
yoniinlin ve derecesinin ortaya konulmasi iktisat teorisi acisindan dnemlidir. Peseran
(2006) tarafindan gelistirilen Common Corelated Effect (CCE) esbiitiinlesme
tahmincileri zaman boyutunun ve yatay boyutun nispeten kiigiik oldugu panellerde daha
giivenilir sonuglar saglamaktadir. Peseran (2006) tarafindan gelistirilen Common
Corelated Effect (CCE) metodu gézlemlenemeyen ortak etkilerden kaynakli olarak ortaya
cikan yatay kesit bagimliligin1 dikkate alir. Sonug olarak homojen olmayan panellerde
egim parametresinin degismesine olanak saglamaktadir. Homojen olmayan panel

esbiitiinlesme modeli;
Vi = oqd, + B%;, + €, 3.7)

olarak ifade edilmektedir. d: nx1 boyutlu gézlemlenen ortak etkiler vektoriind, Xit kx1
boyutlu gozlemlenen bireysel bagimsiz degiskenler vektoriinii gostermektedir.
e, =7 f,+¢&, seklinde ifade edilen hata terimi iki farkli kisimdan olugmaktadir. fi
gozlemlenemeyen ortak etkiler vektoriinii ifade eder. Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan One siiriilen ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan AMG (Augmented Mean
Group Estimator: genisletilmis Ortalama Grup Etkisi) metodu ile vy, = od, + 8%, +€,
regresyonu tahmin edilir. Genisletilmis Ortalama Grup Etkisi (AMG) degiskenlerin
birinci farkinda duragan olmasi durumunda bile kullanilabilen ve panelin tamamina ait

uzun donemli iligkilere ait parametreleri veren bir tahminci elde etme yontemidir.
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Genisletilmis Ortalama Grup Etkisi (AMG), panelin tamami i¢in uzun dénem es-
biitlinlesme parametresini, yatay kesitlere ait uzun doénem parametrelerin aritmetik
ortalamasini agirliklandirarak tahmin etmektedir. Panel Genisletilmis Ortalama Grup
Etkisi (AMG) parametresi degiskenlerdeki ortak faktorleri ve dinamik etkileri dikkate
alir. Ayrica Genisletilmis Ortalama Grup Etkisi (AMG) dengesiz panellerde de giivenilir
sonuglar vermekte ve hata teriminden kaynaklanan igsellik probleminin olmasi halinde

de kullanilabilmektedir (Eberhardt ve Bond, 2009).

Tablo 3.14. Model 1 i¢in Yatay-kesit bagimliligin1 dikkate alan Panel Es-biitiinlesme

Tahmincileri
Calisma Tahminci  Sabit  GSYIH UN FCI
Pesaran (2006) CCE 0.495 0.554 -0.0000361 -0.0113

(0.940) (0.327)  (0.977)  (0.498)

-2.295 0.639 -0.0006264 -0.00464
Eberhardt and Teal (2010) AMG (0.367) (0.00)*** (0.382)  (0.522)

Not: *** ** ye * olan rakamlar sirastyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerini gostermektedir. () ifadesi olasilik
degerlerini gostermektedir.

Bagimli degiskenin yabanci banka pay1 ve bagimsiz degiskenlerin gayrisafi yurtici
hasila, issizlik orani1 ve sabit sermaye yatirimlarinin oldugu Model 1 igin yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan panel es-biitiinlesme tahmincileri sonuglar1 Tablo 3.14’te yer
almaktadir. Tablo 3.13’te yer alan sonuglara gére AMG tahmincisinde gayrisafi yurtici
hasilaya ait parametre istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Buna gore gayrisafi yurtici

hasila %1 arttiginda yabanci banka pay1 %0.639 artmaktadir.

Zira ekonomi biiytidiik¢e, olumlu performans yabanci finans sektorii aktorlerinin
dikkatini ¢ekebilmekte, bu durum da yabanci banka girislerini pozitif etkilemektedir. Bu
sonuca bakarak iktisadi gelismenin yabanci bankacilik i¢in dnemli bir belirleyici
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ote yandan issizlik ve sermaye stokundaki artisin
bankacilik girislerinde istatistiki olarak herhangi anlami1 bulunmamaktadir. Dahasi, her

iki degiskene ait katsayimnin da negatif olmasi iktisadi agidan da anlamsiz goriilmektedir.
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Tablo 3.15. Model 2 i¢in Yatay-kesit bagimliligin1 dikkate alan Panel Es-biitiinlesme
Tahmincileri

Calisma Tahminci  Sabit  FDI REER __INT
1574 0187 0461 0092
Pesaran (2006) CCE  (0.00)*** (0.00y*** (0.021)** (0.00)***

-2.467 0.452 0.294 0.147
Eberhardt and Teal (2010) AMG (0.00)%** (0.00)*** (0.094)* (0.018)**

Not: *** ** ye * olan rakamlar sirasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerini gostermektedir. () ifadesi olasilik
degerlerini gostermektedir.

Bagimli degiskenin yabanci banka pay1 ve bagimsiz degiskenlerin finansal geligme
endeksi, reel doviz kuru ve reel faiz oraninin oldugu Model 2 i¢in yatay kesit bagimliligini
dikkate alan panel es-biitiinlesme tahmincileri sonuglar1 Tablo 3.15’te yer almaktadir.
Tablo 3.15’te yer alan sonuglara goére biitiin parametreler pozitif ve farkli anlam
seviyelerinde olmakla ile birlikte istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuglara

gore;

¢ Finansal gelisme endeksi %1 artarsa yabanci banka payr CCE tahmincisine gore

%0.187, AMG tahmincisine gore %0.452 artmaktadir.

e Reel doviz kuru %1 artarsa yabanci banka pay1 CCE tahmincisine gore %0.461,
AMG tahmincisine gore %0.294 artmaktadir.

e Reel faiz oram1 %1 artarsa yabanci banka payr CCE tahmincisine gore %0.092,

AMG tahmincisine gore %0.147 artmaktadir.

Model 2 incelendiginde finansal sistemin niceliklerinin yabanci banka girisleri
acisindan onemli kriterler oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira ilgili iilkelerin finansal
sistemlerindeki gelisme yabanci sermaye sahipleri ve yabanci bankalar i¢in ilgili tilkeyi
daha cazip hale getirmektedir. Ulkedeki faiz oranlarindaki artis da yabanci banka girisleri
icin olumlu etki yapmaktadir. Bu etki gorece diisiik olsa da hem iktisadi hem de istatistiki

olarak anlamlidir.

Son olarak faiz oranlarindaki artisin yabanci banka girislerini 6zendirdigi
goriilmektedir. Bunu su sekilde agiklamak miimkiindiir: kurlardaki artis yabanci
sermayenin yerel para cinsinden degerini arttirmakta ve birim sermayenin getirisini
yiikseltmektedir. Bu ise yabanci sermayenin ekonomiye girigini tesvik edici bir

durumdur.
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3.6. Panel Vektor Otoregresyon ve Vektor Hata Diizeltme Modeli

Makro ekonomik gostergeler arasinda uzun donemli (esbiitiinlesme, cointegration)
iliski olup olmadigini test etmek amaciyla Westerlund (2007) tarafindan 6ne siiriilen ve
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan egsbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Panel
esbiitiinlesme (PVECM) modeli panel vektor otoregresyon modeline (PVAR) hata

diizeltme teriminin ilave edilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. ¢,&, , hata diizeltme terimi,

sabit terim ve v, hata terimi olmak tizere Model 1 i¢in panel vektdr hata diizeltme

(PVECM) modeli;

K K K
AFBE =6, + Z 0, AGDP, _, +Z OipAUN; +Z O3, AFCL i€ Vi
=1 p=1 p=1

p

K K K
AGDP =6, + Z Oy AFBE; +Z OpipAUN; +Z Oy AFCL, iy Vo
p=1 p=1 p=1

k k k
AUN =6, + 2531ipAFBE-t_p +Z O3 AGDP,_, +Z OypAFClL_, +hyéy s + V3
p=1 p=1

i
p=1

k k
AFCl =3, + ) 8,;,AFBE,_, +)_3,,,AGDP b+ Vi
p=1 p=1

i it-p

k
+Z543ipAUN
p=1

it-p

(3.8.,3.9,, 3.10,, 3.11.)

seklindedir. Panel vektor hata diizeltme (PVECM) modeli (es-biitiinlesme) modelinin bos
hipotezi makroekonomik degiskenler arasinda es-biitiinlesme (uzun dénemli iligki)
olmadigi seklindedir. Alternatif hipotez ise makroekonomik degiskenler arasinda es-

biitiinlesme (uzun dénemli iligki) oldugu seklindedir.

Kisa ve uzun déonem nedensellik testi hangi parametreye kisit konulmasi ile ilgilidir.
Panel vektor otoregresyon (PVAR) modelinden optimal gecikme uzunlugundan elde
edilen parametrelere F testi uygulanmasi (bir biitiin halinde sifira esit olmasi) kisa donem
nedenselligin olmadigint seklindeki sifir hipotezini olusturmaktadir. Eger sifira esit
degilse kisa donem nedenselligin oldugu seklindeki alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Panel vektor hata diizeltme (PVECM) modelinde hata diizeltme katsayismim (@&, ;)

sifirdan farkli olmast ise uzun donem nedenselligin oldugu alternatif hipotezi

gostermektedir. Eger hata diizeltme katsayis1 ( ¢,;€, , ) istatistiksel olarak sifira esit olursa
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bagimsiz degiskenlerden bir biitiin halinde bagimli degiskene uzun dénem nedensellik

bulunmamaktadir.
Yabanci banka paymin bagimlhi degisken oldugu 3.8 numarali regresyonda sifir

K
hipotezi Z 01i,AGDP,_, =0 ise kisa donemde gayrisafi yurti¢i hasiladan yabanci banka
p=1

it-p
paymna dogru nedensellik bulunmamaktir seklindedir. Alternatif hipotez ise

4o 7 Oseklinde olup kisa donemde gayrisafi yurtici hasiladan yabanci

k
> 8, AGDP,
p=1

banka payina dogru nedensellik bulunmaktir seklindedir. Ayn1 regresyonda sifir hipotezi

k
2512ipAUNit—p =0 ise kisa dénemde issizlik oranindan yabanci banka payma dogru

p=1
k

nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise Z512ipAUNit_p #0
p=1

seklinde olup issizlik oranindan yabanci banka payina dogru nedensellik bulunmaktadir

k
seklindedir. Yine 3.7 numarali regresyonda sifir hipotezi 2513ipAFClit_p =0 ise kisa
p=1

donemde sabit sermaye yatirimlarindan yabancit banka payma dogru nedensellik

K
bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise Z5l3ipAFC|it—p #0 seklinde olup

p=1
kisa donemde sabit sermaye yatirimlarindan yabanci banka payna dogru nedensellik
bulunmaktadir seklindedir. Uzun donem nedensellik testi ise hata diizeltme terimi ile
iliskilidir. Uzun donem nedensellik testinde sifir hipotezi ¢, , =0seklindedir. Sifir
hipotezi gayrisafi yurti¢i hasila, igsizlik oran1 ve sabit sermaye yatirimlarindan bir biitiin
halinde yabanci banka payina dogru nedenselligin olmadigini ifade etmektedir. Alternatif
hipotez ise ¢,¢&, , # 0seklindedir. Buna gore gayrisafi yurti¢i hasila, issizlik oran1 ve sabit
sermaye yatirimlarindan bir biitiin halinde yabanci banka payma dogru nedenselligin

oldugunu ifade etmektedir.
Gayrisafi yurtici hasilanin bagimli degisken oldugu 3.9 numarali regresyonda sifir

k
hipotezi z 0y AFBE;,_, =0 ise kisa dénemde yabanci banka payimdan gayrisafi yurtici
p=1
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hasilaya dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise

k
ZéZlipAFBEit_p # Oseklinde olup kisa dénemde yabanci banka paymndan gayrisafi
p=1

yurti¢i hasilaya dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Bu regresyonda sifir
k

hipotezi Z5zzipAUNn-p =0 ise kisa donemde igsizlik oranindan gayrisafi yurtigi
p=1

hasilaya dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise

Kk
Z5zzipAUNit_p # 0 seklinde olup kisa donemde issizlik oranindan gayrisafi yurtigi

p=1

hasilaya dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Yine 3.9 numarali regresyonda

k
sifir hipotezi 2523ipAFC|it—p =0 ise kisa donemde sabit sermaye yatirnmlarindan
p=1

gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif

K
hipotez ise Zé‘nipAFCIHiO seklinde olup kisa doénemde sabit sermaye
p=1

yatirnmlarindan gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir.
Uzun dénem nedensellik testinde sifir hipotezi ¢,,&,, , = 0 seklindedir. Buna gore yabanci
banka payi, issizlik oran1 ve sabit sermaye yatirimlarindan bir biitiin halinde gayrisafi
yurti¢i hasilaya dogru nedenselligin olmadigin1 gdstermektedir. Alternatif hipotez ise
®,.&, . #0seklinde olup yabanci banka payi, issizlik oran1 ve sabit sermaye

yatirimlarindan bir biitiin halinde gayrisafi yurtici hasilaya dogru nedenselligin oldugunu

gostermektedir.
[ssizlik oraninin bagimli degisken oldugu 3.10 numarali regresyonda sifir hipotezi

k
ZéslipAFBEit_p =0 ise kisa donemde yabanci banka paymndan issizlik oranina dogru
p=1

k
nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise Z:é‘uipAFBEiFp #0

p=1

seklinde olup kisa donemde yabanci banka payindan igsizlik oranina dogru nedensellik

K
bulunmaktadir seklindedir. 3.10 numarali regresyonda sifir hipotezi Z 03,1, AGDP, 0

it-p —
p=1

ise kisa donemde gayrisafi yurti¢i hasiladan igsizlik oranina dogru nedensellik
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k
bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise 2532ipAGDP

it-p
p=1

# 0 seklinde olup

kisa donemde gayrisafi yurti¢i hasiladan issizlik oranina dogru nedensellik bulunmaktadir
seklindedir. Ayn1 regresyonda sifir hipotezi idmpAFClit_p =0 ise kisa donemde sabit
p=1
sermaye yatirimlarindan issizlik oranina dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir.
Alternatif hipotez ise i533ipAFClit_p #0 seklinde olup kisa donemde sabit sermaye
p=1
yatirimlarindan issizlik oranina dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Uzun

dénem nedensellik testinde sifir hipotezi ¢, ; = 0 seklinde olup gayrisafi yurtigi hasila,

yabanci banka pay1 ve sabit sermaye yatirimlarindan issizlik oranina dogru bir biitiin

halinde nedenselligin olmadigin1 goéstermektedir. Alternatif hipotez ise ¢,&, , #0

seklinde olup gayrisafi yurti¢i hasila, yabanci banka pay1 ve sabit sermaye yatirimlarindan

igsizlik oranina dogru nedenselligin oldugunu gostermektedir.
Sabit sermaye yatirimlarinin bagimli degisken oldugu 3.11 numarali regresyonda

k
sifir hipotezi 2541ipAFBEit—p =0 ise kisa donemde yabanci banka payindan sabit
p=1

sermaye yatirimlarina dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez

k
ise 2541ipAFBEit_p # 0geklinde olup kisa donemde yabanci banka payindan sabit
p=1

sermaye yatirimlarina dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. 3.11 numaral

K
regresyonda sifir hipotezi 2542ipAGDP =0 ise kisa donemde kisi bagi gayrisafi

it—p
p=1

yurti¢ci hasiladan ticari aciklik oranina nedensellik bulunmamaktadir seklindedir.

Kk
Alternatif hipotez ise Y &,,, AGDP

i # Oseklinde olup kisa donemde gayrisafi yurtici

p=1
hasiladan sabit sermaye yatirimlarina dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Ayni1
K
regresyonda sifir hipotezi 2543ipAUNit—p =0 ise kisa donemde issizlik oranindan sabit
p=1

sermaye yatirimlarina dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez
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k
ise depAUNH_p #0 seklinde olup kisa donemde issizlik oranindan sabit sermaye
p=1

yatirimlarina dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Uzun dénem nedensellik

testinde sifir hipotezi ¢,,&, , = 0seklinde olup yabanci banka payi, gayrisafi yurtici hasila

ve igsizlik oranindan sabit sermaye yatirimlarina dogru bir biitiin halinde nedenselligin

olmadigimi gostermektedir. Alternatif hipotez ise ¢,;&,,_, # 0 seklinde olup yabanci banka

pay1, gayrisafi yurti¢i hasila ve igsizlik oranindan sabit sermaye yatirimlarina dogru bir

biitiin halinde nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.16. Model 1 igin Panel VAR ve Panel VECM Nedensellik Test Sonuglari

Kisa Donem PVAR Nedensellik Uzun Dénem PVEC Nedensellik
A(FBE) A (GDP) A (UN) A(FCI) ECT(-1)
0.367 0.056 1.028

A (FBE) 0544) (0812) (0.310) -0.437831 [-4.864]***
0.412 2.453  2.077 .

A(GDP) (550, - 0117)  (0.149) 0.105458 [3.122]
0.123  0.081 0.809

AUN) (0795 (0775) - (0.368) -0.945572 [-0.428]

4786 0097  8.021
AFCD (0028 (0.754) (0.00)*** 1.604839 [0.920]

Notlar: *** ** ye * olan rakamlar sirasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerini gostermektedir. () ve [] sirasiyla
olasilik degerini ve t istatistiklerini gdsterir.

Kisa ve uzun donem panel vektdr otoregresyon ve panel hata diizeltme modeli
testine dayali nedensellik test sonucglar1 Tablo 3.16’da yer almaktadir. Bu sonuclara gore
kisa donemde yalnizca sabit sermaye yatirimlarindan yabanci banka payimna dogru
nedensellik bulunmaktadir. Kisa dénemde tek bir degiskenden yabanci banka payima
dogru nedensellik bulunmasina karsin uzun dénemde gayrisafi yurti¢i hasila, igsizlik
orani ve sabit sermaye yatirimlarindan uzun dénemde bir biitiin halinde yabanci banka
paymna dogru nedensellik bulunmaktadir. Ayrica kisa donemde sabit sermaye
yatirimlarindan issizlik oranina dogru nedensellik bulunmaktadir. Degiskenler arasinda

baska herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Bu sonuglara gore ele alinan iilke grubunda model 1’deki herhangi bir degisken
tizerinde yabanci banka girislerinin her hangi bir etkisi yoktur. Yani yabanci banka
giriginin ne kisa ne de uzun donemde gayrisafi yurtici hasila, igsizlik ve sabit sermaye

yatirimlarii etkilemektedir. Ote yandan sabit sermaye yatirrmlari kisa ddnemde yabanci
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bankalar i¢in 6nemli bir kriter gibi goriiliirken, uzun donemde yabanci banka girisi
kararlarinda model 1’deki tim degiskenler etkili olmaktadir. Bu sonug es biitiinlesme

sonuclari ile kismen ¢elismektedir.

Model 2 i¢in panel vektor hata diizeltme (PVECM) modeli;

k k k
AFBE =5, + ) 6,,AFDl_, +) 6, AREER, |+ 65 AINT, | +é, s + vy
p=1 p=1

it-p
p=1

k
AFDI =8, + " 6,,,AFBE
=1

p

it-p

K K
"‘Z Oy AREER; "'Z OppAINT, )+, Eia T Vori
p=1 p=1

k k k
AREER =6 + ) 83, AFBE,_, ) 1ypAFDL_, 4+ S5 AINT, | +6,8, +vs
p=1 p=1

I
p=1

k k k
AINT =9, + Z 04 AFBE;_, +Z 04pAFDL +Z 045, AREER; €y Vi
p=1 p=1

p=1
(3.12,, 3.13.,3.14,,3.15))
seklindedir.
Yabanci banka payimnin bagimli degisken oldugu 3.7 numarali regresyonda sifir

k
hipotezi 2511ipAFD|it-p =0 ise kisa donemde finansal gelisme endeksinden yabanci
p=1

banka payma dogru nedensellik bulunmamaktir seklindedir. Alternatif hipotez ise

k
Z:émpAFDlit_p # 0 seklinde olup kisa donemde finansal gelisme endeksinden yabanci
p=1

banka payina dogru nedensellik bulunmaktir seklindedir. Ayni regresyonda sifir hipotezi

k
Z O AREER;,_, =0 ise kisa dsnemde reel doviz kurundan yabanci banka payina dogru
p=1

k
nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise Z:é'mpAREERn_p =0

p=1

seklinde olup reel doviz kurundan yabanci banka payina dogru nedensellik bulunmaktadir

K
seklindedir. Yine ayni regresyonda sifir hipotezi zﬁlgipAlNTn_p =0 ise kisa dénemde
p=1
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reel faiz oranindan yabanci banka payma dogru nedensellik bulunmamaktadir

k
seklindedir. Alternatif hipotez ise 2513ipAINTit—p # 0 seklinde olup kisa donemde reel
p=1

doviz kurundan yabanci banka payina dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir.

Uzun donem nedensellik testi ise hata diizeltme terimi ile iligkilidir. Uzun dénem

nedensellik testinde sifir hipotezi ¢,&, , =0seklindedir. Sifir hipotezi finansal gelisme

endeksi, reel doviz kuru ve reel faiz oranindan bir biitiin halinde yabanci banka payina

dogru nedenselligin olmadigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise ¢;&,, #0

seklindedir. Buna gore finansal gelisme endeksi, reel doviz kuru ve reel faiz oranindan

bir biitiin halinde yabanci banka payina dogru nedenselligin oldugunu ifade etmektedir.
Finansal gelisme endeksinin bagimli degisken oldugu regresyonda sifir hipotezi

k
Z&ZlipAFBEit_p =0 ise kisa donemde yabanci banka payindan finansal gelisme
p=1

endeksine dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise

k
OyipAFBE;_, # Oseklinde olup kisa donemde yabanci banka paymndan finansal
p=1

gelisme endeksine dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Bu regresyonda sifir
K

hipotezi 2522ipAREERit—p =0 ise kisa donemde reel doviz kurundan finansal gelismeye
p=1

dogru  nedensellik  bulunmamaktadir  seklindedir.  Alternatif  hipotez  ise

k
2522ipAREERit—p # Oseklinde olup kisa donemde reel doviz kurundan finansal
p=1

gelismeye dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Yine ayni regresyonda sifir

K
hipotezi Zé'prINTiFp =0 ise kisa donemde reel faiz oranlarindan finansal gelisme
p=1

endeksine dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise

k
0,5 AINT;, ) #0 seklinde olup kisa dénemde reel faiz oranlarindan finansal gelisme
p=1

endeksine dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir.
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Uzun donem nedensellik testinde sifir hipotezi ¢,,&, , = Oseklindedir. Buna gore

yabanc1 banka payi, reel doviz kuru ve reel faiz oran1 degiskenlerinden bir biitiin halinde
gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru nedenselligin olmadigini gostermektedir. Alternatif

hipotez ise ¢,,&, , # 0 seklinde olup yabanci banka payi, reel doviz kuru ve reel faiz orani

degiskenlerinden bir biitlin halinde gayrisafi yurti¢ci hasilaya dogru nedenselligin

oldugunu gostermektedir.
Reel doviz kurunun bagimli degisken oldugu regresyonda sifir hipotezi

k
253lipAFBEit—p =0 ise kisa donemde yabanci banka payindan reel déviz kuruna dogru
p=1

k
nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise 2531ipAFBEit—p #0

p=1

seklinde olup kisa donemde yabanci banka payindan reel doviz kuruna dogru nedensellik

k
bulunmaktadir seklindedir. Ayni regresyonda sifir hipotezi Z5szipAFD|n_p =0 ise kisa

p=1
donemde finansal gelisme endeksinden reel doviz kuruna dogru nedensellik
bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise ic?mpAFDln_p # 0 seklinde olup
p=1
kisa donemde finansal gelisme endeksinden reel doviz kuruna dogru nedensellik
bulunmaktadir seklindedir. Ayni regresyonda sifir hipotezi ié'%ipAlNTn_p =0 ise kisa
p=1
donemde reel faiz oranindan reel doviz kuruna dogru nedensellik bulunmamaktadir

seklindedir.

k
Alternatif hipotez ise Z:§33ipAINTit_p #0 seklinde olup kisa donemde reel faiz

p=1
oranindan reel déviz kuruna dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Uzun donem
nedensellik testinde sifir hipotezi ¢,;&, , = 0 seklinde olup yabanci banka payi, finansal
gelisme endeksi ve reel faiz oranindan reel doviz kuruna dogru bir biitiin halinde
nedenselligin olmadigmni gostermektedir. Alternatif hipotez ise ¢,;&,, , # 0 seklinde olup

yabanci banka payi, finansal gelisme endeksi ve reel faiz oranindan reel doviz kuruna

dogru edenselligin oldugunu gostermektedir.
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Reel faiz oraninin bagimli degisken oldugu regresyonda sifir hipotezi

k
2541ipAFBEit_p =0 ise kisa donemde yabanci banka payindan reel faiz oranina dogru
p=1

k
nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise Zé‘mpAFBEit_p #0

p=1
seklinde olup kisa donemde yabanci banka payindan reel faiz oranina dogru nedensellik

bulunmaktadir seklindedir.

Kk
Ayni regresyonda sifir hipotezi Z@mpAFDlit_p =0 ise kisa donemde finansal

p=1

gelisme endeksinden reel faiz oranina dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir.

k
Alternatif hipotez ise 2542ipAFDlit_p # Oseklinde olup kisa donemde finansal gelisme
p=1

endeksinden reel faiz oranmna dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Ayni

[
regresyonda sifir hipotezi Z§4SipAREERit—p =0 ise kisa donemde reel doviz kurundan
p=1

reel faiz orania dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise

Kk
Z@BipAREERn_p # 0 seklinde olup kisa donemde reel doviz kurundan reel faiz oranina
p=1

dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Uzun dénem nedensellik testinde sifir

hipotezi ¢,,&, , = 0seklinde olup yabanci banka payi, finansal gelisme endeksi ve reel

doviz kurundan reel faiz oramina dogru bir biitiin halinde nedenselligin olmadigim

gostermektedir. Alternatif hipotez ise ¢,&, , # 0 seklinde olup yabanci banka payi,

finansal gelisme endeksi ve reel doviz kurundan reel faiz oranina dogru bir biitiin halinde

nedenselligin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.17. Model 2 igin Panel VAR ve Panel VECM Nedensellik Test Sonuglar
Kisa Donem PVAR Nedensellik Uzun Dénem PVEC Nedensellik
A A
A (FBE) (FDI)  (REER) A (INT) ECT(-1)
1.245 0.009 0.370

A (FBE) 0268 (0993 (04 0380877 [4977]
0.723 4071 0131

APDD  (0dae T 064y (©716) 0.006901 [0.638]
0504 0157 4437

AREER) g 0By © (003 1.798598 [0.639]

a(NT)  F24 - 0006 0.026 -1.674357 [-0.535]

(0.214) (0.796) (0.871)

Notlar: ***, ** ve * olan rakamlar sirasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerini gostermektedir. () ve [] sirasiyla
olasilik degerini ve t istatistiklerini gosterir.

Kisa donemde finansal gelisme endeksi, reel doviz kuru ve reel faiz orani
degiskenlerinden yabanci banka payma dogru birebir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Ancak uzun dénemde finansal gelisme endeksi, reel doviz kuru ve reel
faiz orani1 degiskenlerinden bir biitiin halinde yabanci banka payina dogru nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Ayrica kisa donemde finansal gelisme endeksinde reel doviz
kuruna dogru %5 anlam seviyesinde, reel doviz kurundan reel faiz oranina dogru %5
anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Bu nedensellik iliskileri haricinde

herhangi bir nedensellik iliskisi bulgusuna rastlanmamustir.

Bu sonuglara gore, kisa donemde ele alinan finansal sistem gostergeleri yabanci
banka girislerini etkilemekte iken uzun donemde yabanci banka girisleri lizerinde
etkinliklerini kaybetmektedir. Bu sonug es-biitiinlesme test sonuglar ile tutarli oldugu
goriilmektedir. Ote yandan yabanci banka girislerinin yerel finans sistemi iizerinde ne
kisa ne da uzun donemde etkisi bulunmamaktadir. Bu ise yabanci banka girislerinin
girdigi iilkenin ne reel sektoriinde ne de finans sektdrii iizerinde bir etkisinin olmadigini

gostermektedir.

3.7. Emirmahmutoglu ve Kése (2011) Toda-Yamamoto Tabanh Panel Nedensellik
Testi

Zaman serisi metdolojisinde makro ekonomik degiskenlerin iktisadi soklara maruz
kalip kalmadiklarina gore diizeyde duragan veya birinci farkinda duragan olarak

adlandirilmaktadir. Serilerin duraganlik derecelerinde ortaya c¢ikan s6z konusu bu
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farklilik uygulanacak olan ampirik testin metodolojisini de degistirmektedir.
Emirmahmutoglu ve Koése (2011) tarafindan one siiriilen nedensellik testinde makro
ekonomik degiskenler farkli diizeyden duragan olduklarinda ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 halde her bir yatay kesit i¢cin nedensellik iliskisi tespit
etmektedir. Model 1 i¢in Emirmahmutoglu ve Kdése (2011) tarafindan one siiriilen
nedensellik testi;

ki+dmaxl ki“‘max. ki“‘max.

AFBE =6, + Z 6,1, AGDP,_ + Z Sy AUN,_, + Z Sy AFClL_, vy,
p=1 p=1 p=1

ki+dmaxi ki+dmaxi ki+dmaxi

AGDP =6, + Z Sy AFBE,_, + Z SpipAUN,_, + Z Sy AFCL_ vy
p=1 p=1 p=1

ki +dmaxi ki +dmaxi ki +dmaxi
AUN =6+ > 8,,AFBE,  + Y 8,,;,AGDP, _ + Sy AFCL ) +v5,
p=1 p=1 p=1
K+ i+ i+
AFCl =6+ Y 0, AFBE, , + ). 0,5, AGDP,_ + Y 8,5, AUN,  +v,
p=1 p=1 p=l

(3.16.,3.17.,3.18,,3.19.)

3.16., 3.17., 3.18., 3.19. regresyonlarinda ki panel vektor otoregresyon (PVAR)
modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugunu, dmex iSe makro ekonomik
degiskenlerin maksimum duraganlik seviyelerini ifade etmektedir. Yabanci banka

paymin bagimli degisken oldugu 3.16 numarali regresyonda sifir hipotezi
ki+dmaxi

Z 8,1, AGDP
p=1

it—-p

=0 ise gayrisafi yurtici hasiladan yabanci banka payma dogru

kiermaxi

nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise Z 0,,:;,AGDP,__ #0

1lip it—p
p=1

seklinde olup gayrisafi yurtici hasiladan yabanci banka payma dogru nedensellik

ki+dmax,
bulunmaktadir seklindedir. Bu regresyonda sifir hipotezi > O AUN,_, =0 ise

p=1

igsizlik oranindan yabanci banka payima dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir.

ki+dmax,

Alternatif hipotez ise Z O AUN;_, # Oseklinde olup issizlik oranindan yabanci
p=1

banka payina dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. 3.16 numarali regresyonda
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kiermaXi

sifir hipotezi Z 0,5, AFCl,_, =0 ise sabit sermaye yatirimlarindan yabanci banka
p=1

payina dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise

ki +dmax|

Z 015, AFCl_, # 0 seklinde olup sabit sermaye yatirimlarindan yabanci banka payia
p=1

dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. 3.17 numarali regresyonda gayrisafi yurtici

ki+dmaXI

hasila bagimli degiskendir. Sifir hipotezi Z Oy AFBE;_, =0 1ise yabanci banka
p=1

payindan gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir.

ki+dmax,
Alternatif hipotez ise Z 3y, AFBE;_, # 0 seklinde olup yabanci banka paymndan

p=1

gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Issizlik oraninin

kiermaxi

bagimli degisken oldugu 3.18 numarali regresyonda sifir hipotezi Z Oy AFBE;_, =0
p=1

ise yabanci banka paymndan issizlik oranina dogru nedensellik bulunmamaktadir

ki+dmaXI

seklindedir. Alternatif hipotez ise >’ &,,,, AFBE,_, # 0seklinde olup yabanci banka
p=1

payindan igsizlik oranina dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Sabit sermaye

yatirmlarinin  bagimli degisken oldugu 3.19 numarali regresyonda sifir hipotezi

ki+dmaXi

Z OuipAFBE;,_, =0 ise yabanci banka paymdan sabit sermaye yatirimlarina dogru
p=1

kiermaxi

nedensellik bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise Z OpipAFBE;_, #0
p=1

seklinde olup yabanci banka payindan sabit sermaye yatirimlarina dogru nedensellik

bulunmaktadir seklindedir.
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Tablo 3.18. Model 1 i¢in Emirmahmutoglu and Kose (2011) PVAR Tabanli Nedensellik

Test Sonuglar

Ulke FBE£>GDP  FBEAUN  FBE#>FCI
Belarus 15.889 (0.00)*** 0.667 (0.716)  0.929 (0.335)
Bulgaristan 1.618 (0.203)  0.703(0.401)  1.979 (0.371)
Cek Cumhuriyeti ~ 1.102 (0.576)  0.307 (0.579)  1.970 (0.578)
Macaristan 1.588 (0.661)  1.280 (0.527)  3.980 (0.136)
Moldova 1.804 (0.179)  6.217 (0.094)*  3.639 (0.303)
Polonya 2.470 (0.480)  2.559(0.109)  0.009 (0.922)
Romanya 1.422 (0.700)  0.826 (0.363)  0.467 (0.494)
Slovak Cumhuriyeti  0.070 (0.965)  1.016 (0.313)  0.190 (0.979)
Ukrayna 0.761(0.683)  0.639 (0.423)  0.079 (0.777)
Panel Fisher ~ 25.021 (0.124)  19.926 (0.336)  13.743 (0.746)
Ulke GDP#£FBE  UN#FBE FCI#>FBE
Belarus 3.968 (0.264)  0.643(0.724)  0.052 (0.818)
Bulgaristan 0.050 (0.822)  0.738(0.390)  0.650 (0.722)
Cek Cumhuriyeti ~ 1.316 (0.517)  0.050 (0.822)  3.581 (0.310)
Macaristan 2.035(0.565) 0442 (0.801) 22.441 (0.00)***
Moldova 0.679 (0.409)  4.275(0.233)  2.491 (0.476)
Polonya 5197 (0.157)  1.157 (0.282)  1.646 (0.226)
Romanya 2.109 (0.550)  0.209 (0.647)  0.443 (0.505)
Slovak Cumhuriyeti  4.759 (0.092)*  8.309 (0.00)*** 25.928 (0.00)***
Ukrayna 9.325 (0.00)***  2.093 (0.147)  0.058 (0.808)
Panel Fisher  26.261 (0.093)* 24.567 (0.137) 55.128 (0.00)***

Not: *** ** ve * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlam seviyelerini ve () ve [] ifadeleri olasilik ve t istatistik
degerlerini gostermektedir.

Yabanci banka payinin makroekonomik degiskenler ile olan nedensellik iliskisi her
bir iilke i¢in Tablo 3.18’de yer almaktadir. Daha Once yapilan agiklamalar 1s18inda
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan one siiriilen nedensellik testinde sifir
hipotezi nedenselligin olmadigi, alternatif hipotez ise nedenselligin oldugu yoniindedir.
Karar asamasinda diger panel veri testlerinde oldugu gibi olasilik degerleri

kullanilmaktadir.

Eger olasilik degerleri %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
kiiciik olmasi durumunda nedenselligin oldugu yoniindeki alternatif hipotez kabul
edilmektedir.  Olasilik degerlerinin %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam

seviyelerinde biiyiikk olmasi durumunda ise nedenselligin olmadigr yoniindeki sifir
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hipotezi kabul edilmektedir. Bu agiklamalar dogrultusunda %1 anlam seviyesinde
Belarus’ta yabanci banka payindan ekonomik biiyiimeye dogru ve %10 anlam
seviyesinde Moldova ekonomisinde yabanci banka payindan issizlik oranina dogru

nedensellik bulunmaktadir.

Ote yandan %10 anlam seviyesinde Slovak Cumhuriyetinde ve %1 anlam
seviyesinde Ukrayna ekonomisinde gayrisafi yurti¢i hasiladan yabanci banka payina
dogru nedensellik bulunmaktadir. Slovak Cumhuriyetinde %1 anlam seviyesinde igsizlik
oranindan yabanci banka payina dogru nedensellik bulunmaktadir. Son olarak %1 anlam
seviyesinde Macaristan ve Slovak Cumhuriyeti ekonomilerinde sabit sermaye

yatirimlarindan yabanci banka payina dogru nedensellik bulunmaktadir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik analizi metodunun model 1 igin
sonuglar1 incelendiginde, yabanci bankacilik girislerinin ekonomik biiyiime iizerinde
etkili oldugu tek iilkenin Belarus oldugu, issizlik iizerinde etkili oldugu tek iilkenin ise
Moldova oldugu goriilmektedir. Bu iki iilkeye yapilan banka girislerinin ekonomik
biliylimeye ve istihdam artirici yatirimlara onciiliik ettigini s6ylemek miimkiindiir. Bunun
haricindeki tilkelerden higbirisinin ekonomisine yabanci banka girislerinin olumlu ya da

olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Bu sonug, hem esbiitiinlesme hem de hata diizeltme modelleri ile tutarli
goriinmektedir. Bununla birlikte, Slovakya Cumhuriyeti’'ndeki tiim degiskenlerden
yabanci banka giriglerine dogru nedenselligin varlig1 ile Ukrayna’da gayrisafi yurtigi
hasiladan yabanci banka giriglerine dogru nedensellik ve Macaristan’daki finansal
gelismislik endeksinden yabanci banka girislerine dogru nedenselligin varligi da yine

diger analiz sonuglarini lilke bazinda destekler niteliktedir.

Emirmahmutoglu ve Ko&se (2011) nedensellik sonuglar1 bir biitiin olarak
degerlendirildiginde yabanci bankacilik giriglerinin iilke grubunun ilgili degiskenleri
tizerinde higbir etkisi bulunmamaktadir. Diger taraftan gayrisafi yurtigi hasila diisiik
anlamlilik seviyesinde ve sabit sermaye yatirimlar yiiksek anlamlilik seviyesinde

yabanci girigleri tizerinde anlamli etkisi bulunmaktadir.

Model 2 i¢in Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan one siiriilen nedensellik
testi;
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ki+dma><, ki+dmax, ki+dmax,

AFBE=6;+ Y 0, AFDl,_,+ Y 6, AREER  + > S AINT, |+
p=1 p=1

p=1
k; +deXi k; +deXi k; +dmaXi
AFDI =6, + Y. 8, AFBE, ,+ Y S, AREER ,+ > S, AINT, | +vy,
p=1 p=1 p=1
ki+dmaxi ki+dmaxi ki+dmaxi
AREER =6, + Y. 8, AFBE,  + ) 3, AFDL_ + Y Sy AINT, | +vy
p=1 p=1 p=1
ki +dmaxi ki +dmaxi ki +dmaxi
AINT =8, + Y 8, AFBE,_, + D G AFDL_ + D 0,50 AINT, | +vy
p=1 p=1 p=1

(3.20,, 3.21.,3.22,,3.23)

Yabanci banka paymin bagiml degisken oldugu 3.20 numarali regresyonda sifir
ki+dmaxi

hipotezi Z O, AFDI;_, =0 ise finansal gelisme endeksinden yabanci banka payina
p=1

dogru  nedensellik  bulunmamaktadir  seklindedir.  Alternatif  hipotez  ise

K+ 0
Z Oy, AFDI;,_, # 0 seklinde olup finansal gelisme endeksinden yabanci banka payina
p=1

dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Bu regresyonda sifir hipotezi

ki +dmaXi
> 8, AREER,_ =0 ise reel déviz kurundan yabanci banka payma dogru nedensellik

p=1

ki+dmaxi
bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotez ise Z O, AREER;_, # 0 seklinde

p=1
olup reel doviz kurundan yabanci banka payma dogru nedensellik bulunmaktadir

seklindedir.

ki +dmaxi

3.16 numarali regresyonda sifir hipotezi Z O AINT,_, =0 ise reel faiz
p=1

oranindan yabanci banka payma dogru nedensellik bulunmamaktadir seklindedir.
kiermaxi

Alternatif hipotez ise Z O AINT,_ #0 seklinde olup reel faiz oranindan yabanci
p=1

banka payma dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. 3.20 numarali regresyonda

kiermaxi

finansal gelisme endeksi bagimli degiskendir. Sifir hipotezi Z 3,;,AFBE;_, =0 ise
p=1
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yabanci banka payindan finansal gelisme endeksine dogru nedensellik bulunmamaktadir

ki"'dmaxi
seklindedir. Alternatif hipotez ise ) &,,, AFBE,_, = Oseklinde olup yabanci banka

p=1
payindan finansal gelisme endeksine dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir. Reel

doviz kurunun bagimli degisken oldugu 3.22 numarali regresyonda sifir hipotezi

ki+dmaxi
> 8, AFBE,_, =0 ise yabanci banka payindan reel doviz kuruna dogru nedensellik

p=1

ki+dmaXi

bulunmamaktadir seklindedir. Alternatif hipotezise > &, AFBE,_, # 0 seklinde olup
p=1

yabanci banka payindan reel doviz kuruna dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir.

Reel faiz oraninin bagimli degisken oldugu 3.23 numarali regresyonda sifir hipotezi

ki+dmaxi
> 8., AFBE,_, =0 ise yabanci banka paymndan reel faiz oranma dogru nedensellik
p=1

ki+dmaXi

bulunmamaktadir seklindedir. Alternatifhipotezise » &, AFBE,_, = 0 seklinde olup
p=1

yabanci banka payindan reel faiz oranina dogru nedensellik bulunmaktadir seklindedir.
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Tablo 3.19. Model 2 i¢in Emirmahmutoglu and Kose (2011) PVAR Tabanli Nedensellik

Test Sonuglar

Ulke FBE#>FDI FBE#REER FBE#>INT
Belarus 1.836 (0.399) 1.654 (0.647)  1.685 (0.640)
Bulgaristan 0.340 (0.843) 2.515(0.112)  0.379 (0.538)
Cek Cumhuriyeti  7.955 (0.018)** 5.635 (0.130)  0.304 (0.580)
Macaristan 4,308 (0.115)  5.471 (0.140)  2.484 (0.478)
Moldova 2.082 (0.555) 0.271(0.602)  1.704 (0.636)
Polonya 0.457 (0.795)  1.167 (0.279) 11.147 (0.011)**
Romanya 0.796 (0.850)  0.00 (0.98) 2.649 (0.448)
Slovak Cumhuriyeti 5.103 (0.077)* 0.517 (0.771)  0.928 (0.818)
Ukrayna 1.792 (0.408) 0.778 (0.377)  2.996 (0.083)*
Panel Fisher 23.293 (0.179) 19.297 (0.373)  21.596 (0.25)
Ulke FDI#>FBE REER#FBE INT#FBE
Belarus 3.049 (0.217) 1.417(0.701)  5.150 (0.161)
Bulgaristan 1.628 (0.442) 1.293(0.255) 3.740 (0.053)*
Cek Cumhuriyeti ~ 3.106 (0.211) 0.648 (0.885)  2.393 (0.121)
Macaristan 1.002 (0.605)  4.044 (0.256)  5.818 (0.120)
Moldova 0.358 (0.948)  0.696 (0.403)  0.766 (0.857)
Polonya 3.328 (0.189) 3.377(0.066)* 1.665 (0.644)
Romanya 0.533 (0.911)  0.00(0.99)  9.365 (0.024)**
Slovak Cumhuriyeti  1.145 (0.563)  0.191 (0.908) 24.014 (0.00)***
Ukrayna 0.155 (0.924)  1.123(0.289) 3.981 (0.046)**
Panel Fisher 13.706 (0.747) 16.337 (0.569) 53.906 (0.00)***

Not: *** ** yve * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlam seviyelerini ve () ve [] ifadeleri olasilik ve t istatistik
degerlerini gostermektedir.

Model 2 i¢in Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan one siiriilen nedensellik
test sonuclar1 Tablo 3.18’de yer almaktadir. Buna gore %35 anlam seviyesinde Cek
Cumhuriyetinde ve %10 anlam seviyesinde Slovak Cumhuriyetinde yabanci banka
payindan finansal gelisme endeksine dogru nedensellik bulunmaktadir. Yabanci banka
paymdan %5 anlam seviyesinde Polonya ekonomisinde ve %10 anlam seviyesinde

Ukrayna ekonomisinde reel faiz oranina dogru nedensellik bulunmaktadir.

Ote yandan %10 anlam seviyesinde Polonya ekonomisinde reel déviz kurundan
yabanci banka payma dogru nedensellik bulunmaktadir. %10 anlam seviyesinde

Bulgaristan ekonomisinde, %5 anlam seviyesinde Romanya ve Ukrayna ekonomilerinde,

144



%1 anlam seviyesinde Slovak Cumhuriyetinde reel faiz oranindan yabanci banka payina

dogru nedensellik bulunmaktadir.

Model 2’ye dair bu sonuglara gore, yabanci banka girisleri sadece Cek Cumhuriyeti
ve Slovak Cumhuriyeti’nde finansal gelismisligi etkilerken, bu etki Cek Cumhuriyeti’nde
yiiksek Slovak Cumhuriyeti’nde ise diisiik anlamlilik seviyesine sahiptir. Ayrica Polonya
ve Ukrayna’da yabanci banka girisleri faiz oranlarini etkiledigi goriilmektedir. Bu etki
Polonya’da anlamlilik seviyesi yiiksek iken Ukrayna’da diisiiktiir. Ulke grubuna bir biitiin
olarak bakildiginda ise yabanci bankaciliktan hi¢cbir makroekonomik degiskene dogru bir
nedensellik bulunmamaktadir. Bu da yabanci bankacilik girislerinin incelenen {ilke

grubunun finansal sistemi iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 anlamina gelmektedir.

Son olarak Polonya finansal sisteminde reel doviz kurundan yabanci banka girisine
dogru ve Bulgaristan, Romanya, Ukrayna ve Slovak Cumhuriyeti’nde faiz oranindan
yabanci banka giriglerine dogru bir nedenselligin olmasi, lilke grubunda da bir biitiin
olarak faiz oranlarindan yabanci banka girisine dogru bir nedenselligin olmasi1 yabanci
bankalarin iilkelere giris kararlarinda finansal verileri arasinda faiz oranlarimi dikkate

aldiklarini gostermektedir.

3.8. Boliim Degerlendirmesi

Bu béliimde yabanci banka girislerinin Dogu Avrupa iilke ekonomileri iizerindeki
etkilerini gérmek amaci ile bir dizi panel ekonometrisi metodu kullanilmistir. Yine analiz
kapsaminda iki model olusturulmus, ilk modelde reel sektore ait veriler olan, gayrisafi
yurtici hasila, igsizlik ve sabit sermaye yatirimlari, ikinci modelde ise finansal sektore ait
veriler olan finansal gelismislik endeksi, reel faiz orani ve reel doviz kuru degiskenleri
kullanilmistir. Bu baglamda oncelikle serilere ait tanimlayict istatistikler araciligy ile
degerlendirilmistir. Sonrasinda her bir iilkeye ait seriler arasinda yatay kesit bagimliligi
test edilmis, buna gore panel birim kok testleri uygulanmistir. Bir sonraki asamada,

esbiitiinlesme, vektor hata diizeltme ve nedensellik analizleri yapilmistir.

Birinci modele ait tiim analiz sonuglarindan elde edilen bulgular, yabanci banka
girislerinin reel sektor degiskenleri tlizerinde kayda deger bir etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Sadece Belarus ve Moldova ekonomilerinde yabanci banka giriglerinden
gayrisafi yurti¢i hasila ve issizlik {izerinde etkili olduguna dair nedensellik bulgular1 elde
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edilmistir. Bu durum yabanci banka girislerinin teorik olarak vurgulanan girdigi iilke
ekonomisi iizerinde etkilerinin pratikte olmadigini géstermektedir. Ote yandan yabanci

banka girise karar verirken iilkenin makroekonomik verilerini dikkate aldig1 sGylenebilir.

Ikinci modele ait tiim analiz sonuglari ise, yabanci banka girislerinin iilkelere ait
finansal sistemlerine ait degiskenleri iizerinde kayda deger bir etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Cek Cumbhuriyeti, Slovakya Cumbhuriyeti, Polonya ve Ukrayna finans
sistemleri lizerinde kisith etkileri bulunmaktadir. Birinci modele benzer sekilde, yabanct

banka giris kararlarinda ilgili finansal sistem degiskenlerinin dikkate alindig1 sdylenebilir.

Sonu¢ olarak, yabanci banka girigleri girdikleri Dogu Avrupa iilkelerinde
ekonomileri teorik olarak beklenenin aksine anlamli bir sekilde etkilemedigini sdylemek

mumkuindiir.

146



SONUC

Yabanci bankacilik kiiresellesmenin finansal sistem tizerindeki etkilerinden bir
tanesidir. Yabanci banka girislerinin ekonomiler iizerindeki etkilerinin farkli bir boyutta
incelenmesi ise literatiirde sik¢a arastirilan bir konudur. Yabanci banka giriglerinin
finansal sistemler ve ekonominin geneli lizerindeki etkisinin hangi yonde olacag ise

literatiir incelendiginde netlesmedigi goriilmektedir.

Bu calismada yabanci bankacilik teorik ve ampirik olarak arastirilmistir. Oncelikle
yabanci bankacilik konusundaki teorik ¢erceve olusturulmus, yabanci banka giriglerinin
olumlu ve olumsuz sonuglar1 siralanmustir. Ikinci béliimde ampirik olarak incelenen iilke
ekonomilerinin temel degiskenleri ve finansal sistemleri ayr1 ayr1 incelenmistir. Ayrica

finansal sistemlerindeki yabanci bankalarin varliklart hakkindaki veriler paylasilmistir.

Son boliimde ampirik analiz yapilmistir. Burada elde edilen bulgulara gore, yabanci
banka girigleri ile ekonominin geneline ait gosterge niteliginde olan makroekonomik
degiskenler iizerinde kayda deger bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Bu kapsamda
analizlerden Belarus ve Moldova ekonomilerinde yabanci banka girislerinden GSYIH’ye
dogru bir nedenselligin oldugu ortaya g¢ikmistir. Diger llkelerde bu tip bir iligki
bulunamamustir. Iligkinin ortaya ¢iktig1 iki iilkenin ekonomik biiyiikliigiiniin incelenen
iilkeler arasinda en kiiciikleri oldugu, Belarus’un 50 milyar Amerikan dolari,
Moldova’nin ise ancak 11 milyar Amerikan dolar1 oldugu goriilmektedir. Ayrica
ekonomisinin daha bagimli bir yapida oldugu, 6zellikle Rusya bagimli bir tiretim ve dis
ticaret yapisinin bulundugu anlagilmaktadir. Yabanci banka girisleri ile ilgili de benzer
bir yapida oldugu, 1990’11 yillardan itibaren her iki iilkenin de yabanci banka giriglerine
konu oldugu goriilmektedir. Literatiirde de az gelismis iilkelerde yabanci bankalarin daha
etkin oldugu sonucuna ulasilan ¢alismalar mevcuttur. Bu baglamda Belarus ve Moldova

i¢in elde edilen sonuglar literatiir ile uyumludur.

Geride kalan iilke ekonomileri i¢in herhangi bir etkilesimin olmamasi ise yabanci
bankalarin girdikleri tilke ekonomilerine katkilarinin olmadig1 ya da sinirli bir etkisinin
oldugu anlagilmaktadir. Bu sonug 15181nda, literatiirde listiinde durulan yabanci bankalarin
kiiclik ya da yeni firmalar yerine daha biiyiik ve giivenilir firmalar1 fonlamak suretiyle

“siitiin kaymagin1 almak” seklinde tabir edilen bir tutum igerisinde olduklarini, herkes
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tarafindan fon temin edebilecek bir firmay1 fonlayarak ekonomik biiylimeye katkisinin,

nispeten daha gelismis Dogu Avrupa lilkelerinde, olmadig1 sdylenebilir.

Ikinci model ile ilgili yapilan analiz sonuglarina gére, yabanci banka girislerinin
Dogu Avrupa iilkelerinin finansal sistemleri iizerindeki etkisinin benzer bir sekilde sinirlt

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Slovakya ve Cek Cumbhuriyeti icin yapilan analizde yabanci banka girisleri ile
finansal sistemin geligsmisligi arasinda yabanci banka girisinden finansal gelismislige
dogru tek yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu durum yabanci banka girislerinin yerel
finansal sistemi iizerinde etkili olduguna dair literatiir ile uyumlu oldugunu
gostermektedir. Ukrayna ve Polonya ekonomilerinde ise yabanci banka girislerinin reel
faiz oranlar lizerinde etkisinin oldugu, fakat etkinin oldukca diisiik derecede anlamlilik

goriildiigii anlagilmistir.

Slovakya ve Cek Cumhuriyeti’nde yabanci bankalar girdik¢e finansal sisteme
verimlilik artig1, maliyet diislisii, teknolojik altyapr ve uygulama zenginligi ve finansal
enstriiman sayisindaki artis nedenleriyle yerel finansal sistemin gelismesini saglamis
olabilir. Etkinin gegerli oldugu iilkeler incelendiginde ise iki {ilkenin serbestlesme
oncesinde Cekoslovakya’y1 olusturan iilkeler oldugu goriilmektedir. Bu durum mevcut
bankacilik sistemlerinde benzerlik olmasi nedeni ile 6zellestirme faaliyetleri sonucunda

yabanci bankalarin ekonomilere girdigi diistiniilebilir.

Ukrayna ve Polonya ekonomilerinde yabanci banka giriglerinin kurlar {izerindeki
etkisinin diislik olsa da anlamli etkisi, bu {ilkelere yabanci bankalarin getirmis oldugu
sermayenin bir etkisi olarak yorumlanabilir. Zira yabanci banka giriglerinin sekline bagli
olarak, banka ana merkez subesi ya da istirakine sermaye destegi saglayabilir. Bu durum
iilkedeki sermaye artisi ile tiretimi arttiracak iken finansal sistemdeki artan yabanci para
miktar1 kurun asag1 dogru yonelmesine neden olmaktadir. Bu durum mevcut literatiirdeki

bazi ¢alismalar ile uyumluluk gostermektedir.

Ote yandan analizin diger kismini olusturan yabanci banka giris kararlarinda hangi
faktorlerin etkili oldugu sorusuna alinan cevaplar, yabanci bankalar giris yaparken bir
takim degiskenleri dikkate aldigin1 géstermektedir. Buna gore tiim iilkeleri kapsayan iilke
grubu i¢in faiz oranlarindaki degisim yabanci banka girisini etkilemektedir. Ulke grubuna
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bakildiginda da Ukrayna, Slovakya, Bulgaristan ve Romanya ekonomilerinde faiz
oranlarinin farkli anlamlilik seviyelerinde girisleri etkiledigi anlagilmaktadir. Bu durum,
finansal sistem istikrar1 olarak bir gosterge olan faiz oranlarindaki degiskenlik yabanci
sermaye girisi icin onemlidir. Istikrarsizligin gecerli oldugu bir ekonomiye yabanci
sermaye girisi sinirh olacaktir. Ulkeler incelendiginde ise ekonomiler nispeten kiigiik ve
finansal gelismislik seviyesi diger iilkelere gore nispeten kiiciiktiir. Bu agidan
bakildiginda gelismis iilkelerin aksine giriste faiz oynaklig1 5Snemli bir kriter olabilir. Ote

yandan diger degiskenlerin yabanci bankacilik iizerinde etkin olmadigi sOylenebilir.

Makro degiskenlerin yabanci bankalar iizerindeki etkisi bir biitiin olarak
incelendiginde GSYIH biiyiimesi ile sabit sermaye yatirimlarmin yabanci bankalar igin
onemli kriterler oldugu sdylenebilir. Zira bir biitiin olarak modele bakildiginda bu iki
degisken iilke grubunda etkindir. Ulke bazinda bakildiginda, Ukrayna’da GSIYH’nin
yabanci bankalarin girisinde etkin oldugu sdylenebilir. Ukrayna’nin geg¢mis yillarda
siyasi anlagsmazliklar ile ugrastigi, ekonomisinin Rusya ile olan problemler sonucunda
ciddi sorunlar igine girdigi diisiiniildiigiinde yabanci bankalarin makroekonomik

degiskeni daha fazla dikkate almasi iktisadi olarak anlamli gériilmektedir.

Slovakya ekonomisinde tiim makroekonomik degiskenler yabanci banka girisleri
tizerinde etkin oldugu goriilmektedir. Bu durumda yabanci bankalarin nispi olarak kiiciik
olan bir ekonomiye girerken makroekonomik performansin 6nemli olabilecegi sonucuna

ulasilabilir.

Son olarak Macaristan ekonomisinde sabit sermaye yatirimlarinin yabanci banka
giriglerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bu durum yabanci bankalarin miisteri takip
etme hipotezi ile alakali olabilir. Zira sabit sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile finanse edilmesi, yabanci banka girislerini cesaretlendirmekte,

miisterilerini takip eden bankalar Macaristan ekonomisine giris yapmis olabilir.

Tiim bu agiklamalar 15181nda, Dogu Avrupa iilkelerinin finansal sistemleri ve reel
ekonomileri iizerinde oldukca sinirli bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Zira etkinligin
sadece Belarus ve Moldova gibi oldukea kiiciik iilkeler icin gegerli oldugu, belki de diger
tilkelerden ziyade bu iki iilkenin sermaye ihtiyaglarini karsilamak i¢in yabanci bankalar

kullandig1 soylenebilir. Bu baglamda yabanci bankacilik giriglerini arttiracak politikalarin
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uygulanmasina gerek olmadigi, bunun yerine finansal sistemin verimli ve rekabet¢i bir

yapida calismasina devam etmesi i¢in gerekli politikalar uygulanabilir.

Dogu Avrupa iilkelerinin analize konu olan donemlerde istikrarli bir sekilde
blytidiikleri goriilmektedir. Bu biiylimenin temelinde finansal sistemlerindeki
gelismeden ziyade basgka faktorlerin etkili oldugu sdylenebilir. Bu noktada Avrupa
Birligi’nin Dogu Avrupa iilkelerinin birlige uyumu i¢in 1990’11 yillarda uygulanmaya
baslanan yardim politikalarinin etkili oldugu diisiiniilebilir. Ayrica hemen hemen tiim
iilke analizleri incelendiginde, gecis oncesi donemde dahi iilkelerin yiiksek beseri
sermayeye sahip oldugu, bunun iilkelerin 6zel sektore dayali sanayilesme hamlelerini
kolaylastirdig1 goriilmektedir. OEC raporlarindan da goriildiigii gibi iilkelerin ihracat
kalemleri, diinyanin diger bolgelerindeki gecis ekonomilerine nispetle daha ileri teknoloji
tirtinleridir. Bu da iilkelerin ekonomi performanslarini etkilemis olabilir. Son bir sebep
olarak, yabanci sermaye girisleri gibi Bati Avrupa’dan gelen dogrudan yabanci sermaye
girisleridir. Ulke analizlerinde goriildiigii gibi Dogu Avrupa iilkeleri Bati Avrupali
iilkelerden sermaye yatirimlari almistir. Ozellikle Almanya, Avusturya, Hollanda, talya
ve Fransa bu iilkelerde yatirimlar yapmak suretiyle ekonomik ¢iktiy1 arttirmig, ayni

zamanda teknoloji transferi ile iiretim yapisini olumlu yonde etkilemistir.

Calismada kullanilan yontemler, degiskenler arasindaki iliskinin frekans genisligi,
iligkinin yonii konularinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle ileride yapilacak
caligmalarda her bir iilke i¢in yeterli miktarda veri bulunmasi durumunda, gelismis

nedensellik analizleri ile iliskinin frekans1 ve yonii (asimetrisi) incelenebilecektir.
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