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Ozet

Finansman, isletmelerin kurulmasinda ve faaliyetlerini devam ettirmesi siirecinde
onemli bir rol oynar. 18.yy’da isletme finansmani isletmelerin 6z kaynaklarindan saglanmis
fakat kiiresellesme siireci ile birlikte, iilkeler arasindaki ekonomik isbirliklerinin artmasi,
uluslararast fonlarin hareketliliginin hizlanmas1 mevcut uygulamalarda isletmelerin yenilikler
yapmasini zorunlu kilmistir.

Bu ¢aligmada, kiiresellesme siirecinin isletme finansmanina yonelik getirdigi yenilikler
teorik olarak incelenmistir.
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Abstract

Financing, plays an important role in the establishment and activities on business in the
process.18th century onwards companies provide corporate finance with firms' own resources,
but with the globalization process, to increase economic cooperation between the countries and
accelerate the mobility of international funds, has made it mandatory to make innovations in
existing applications on funding business.

In this study, the innovations brought by the globalization process have been
theoretically studied for the financing of business.

Keywords: Globalization, Financing, Business Finance

1.Giris

Diinyamiz yeni bin yila hizlanan kiiresellesme olgusu ile birlikte adim atmugtir.
Bir dizi ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel yenilikler getiren bu olgu, mevcut kurum
ve kurallar1 degisime zorlayacak bir gelisme gostermektedir (Akdis, 2007:2).

Kiiresellesme siirecinden etkilenen alanlarin basinda gelen finansal sistem;
belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve organizasyonlarin, beraberce ¢esitli
fonksiyonlar1 yerine getirmek iizere bir araya gelmeleri sonucunda olusan bir biitlindiir.
Tasarruflarin yatimlara aktarilmasi islevi finansal sistem araciligiyla ger¢eklesmektedir.

Paranin ve degisik diizeylerde paranin fonksiyonlarini goren cesitli finansal araglarin
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tiretildigi ve ekonominin isleyisi i¢ine sokuldugu bu sistem, ayn1 zamanda ekonominin
mikro ve makro performansinin da belirleyicisi durumundadir (Afsar,2006:189).

Finansal sistem, ekonomik sistemin en Onemli alt sistemi olarak
nitelendirilmektedir. Bunun nedeni, ¢cagdas ekonomilerin en fazla gereksinim duydugu
fon transferi siirecinin merkezi olmasidir. Genel ekonomik basari, finansal sistemin
etkinligine biiylik Ol¢iide baglh goriinmektedir. Diger yandan, sistem yaklagimi
cercevesinde, finans sisteminin etkinliginin hem genel ekonomik sistemin hem de diger
alt sistemlerin istikrarin1 ve etkinligini gerekli kildig1 da belirtilmelidir (Tunay,
2005:49).

Ulkeler arasindaki ekonomik entegrasyonlar, deregiilasyon ve internet ile
kablosuz iletisim teknolojilerindeki gelismeler finansal hizmetlerin yapisini kokli
bicimde degistirmektedir. Internet ve benzeri teknolojiler yeni dagitim kanallar
yaratmakla kalmamakta, ayni zamanda finansal hizmetleri saglamada da Onemli
araglarin ortaya c¢ikmasina ve hizla gelismesine neden olmaktadir (Saatcioglu,
2005:152).

Calismamizin birinci boliimiinde kiiresellesme olgusu agiklanmis, ikinci
boliimde ise, sanayi devriminden gilinlimiize finansal sistemin tarihi gelisimi agiklanmus,
kiiresellesmenin finansal sisteme etkisi ortaya konulmustur. Calismamiz sonug¢ ve

onerilerle bitirilmistir.

2. Kiiresellesme Siireci

1980’11 yillardan itibaren insanlik, tarihinin krittk donemlerinden birisini
yasamaya baglamistir. Bu yeni donemi iki Onemli olay karakterize etmektedir.
Bunlardan birisi 1900’lii yillarin bitmesi ile 2000’li yillara yaklasmamiz; ikincisi ise
soguk savasin sona ermesi ile iki kutuplu diinyamizin ABD’nin basini cektigi tek
kutuplu diinya haline gelmesidir. Bu donem farkli diisiiniirlerce yenidiinya diizeni,
biiyiilk doniim noktasi, tarihin sonu, bilgi cagi, kiiresellesme gibi kavramlarla da
isimlendirilmektedir (Turan,1994:1).

Kiiresel kelimesi, cihangiimul veya biitiin diinyayr kapsayan anlamina
gelmektedir. Kiiresel kelimesinden hareket edilerek bugiin toplum hayatinin her

alaninda yeni kavramlar iretilmektedir; kiiresel pazar, kiiresel sirket, kiiresel iiriin,
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kiiresel yonetici, kiiresel kiiltiir, kiiresel siyaset, kiiresel isgiicli, kiiresel sermaye
bunlardan bazilaridir (Turan,1994:2).

Kiiresellesme bir anlamda, milli ekonomik, politik, kiiltiirel yapinin bir
dizi uluslararas: gelisme ile koalisyonudur ve bir ideoloji olarak da her iilkenin bir
digerini etkilemesini saglamaktadir (Mittelman,1997:3). Bu etkilesimin finansal
karakterli islem ve davraniglara da yansimasi avantaj ve dezavantajlar1 beraberinde

getirmektedir (Akdis,2007:1).

3. Kiiresellesme Siirecinin Finansal Sisteme Etkisi
Bu boliimde ekonomik-sosyal ve kiiltiirel degisimin yiizyili olarak gordiigiimiiz
sanayi devriminden giinlimiize kadar olan siiregte finansal sistemin gelisimi

acgiklanacaktir.

3.1. Sanayi Devriminin Finansal Sisteme Etkisi

1350-1799 doneminde giiniimiizdeki merkez iilkelerin bir boliimiinde dis borg
ddemesinde aksakliklarin belirdigi gdzlenmektedir. Ingiltere’de ilk kez 1340°da, daha
sonra 1472°de ve 1594’te dis bor¢ 6demesi yerine getirilememistir (i¢ bor¢glanmadan da
kaynaklanmis olabilir). Fransal6., 17. ve 18. yiizyillarda sekiz, Ispanya 16. ve 17.
yiizyilda alt1, Portekiz, Prusya ve Avusturya sirastyla 16., 17. ve 18. yiizyilda birer kez
ayni duruma diismiislerdir. Ancak 6ziinde dis bor¢lanma ve finansal krizler kapitalizm
tarthine kalin harflerle yazilmistir ( Sonmez,2010:124).

Sanayi devrimi ile birlikte, biitiin iilkelerde faaliyet gdsteren iiretim sisteminde
emek yogun calismada sermaye yogun ¢alisma bigimini benimsemislerdir. Bu siiregte
isletmelerin finansal kaynaklar bulmasini zorunlu hale getirmistir. Bankacilik sistemi
hizli bir gelisme gostermis ve bankalarin kontrolsiiz yiikselisi 1929 ekonomik

buhranmin tetikleyicisi olmustur.

3.2. 1929 Ekonomik Krizi ve Finansal Sistem
1929 Biiyiik Bunalimimin nedenleri konusunda iktisat¢ilar zamanla degisen
farkli goriisler 6ne stirmekle beraber dnceleri ¢okiisiin sorumlusu olarak is diinyasinin,

ozellikle de bankacilarm tehlikeli finansal faaliyetleri gosterilmistir (Oz, 2009:1).
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Buhran, 1929 yilinda baslamis olmasma karsin buhranin asil yikict etkisi,
1930’un baglarinda ve 1931 yilimin tamaminda, tiim yogunluyla hissedildi. En ¢ok
sanayilesmis kentleri vuran biiyiik bunalim, kentlerde issizler ve evsizler ordusu yaratti.
Ayrica bunalim, bir¢ok iilkede, insaat faaliyetlerinin durmasina ve tarim {irlinii
fiyatlarinin ylizde 40 ve 60’lara varan diisiislerin yasanmasina neden oldu. Tarim
iriinlerindeki bu diisiis, ¢ift¢i ve kirsal bdlge niifusunun iktisadi hayatindaki
hareketliligi azaltmistir (Yiiksel, 2003:25).

Bir¢ok bilim insanina gore 1929 ekonomik krizi en biiylik ekonomik krizlerden biri
olmasina karsin iletisim sistemlerinin ve finansal biitiinlesmenin fazla olmamasi nedeni
ile etkisi smirli oldugu savunulmaktadir.

1929 ekonomik krizi, piyasaya ve bankalara olan giiveni sarsmis, finansal

sistemde yeni arayislarin baslamasina neden olmustur.

3.3. ikinci Diinya Savas1 Sonrasi ve Finansal Sistem

Gilinlimiiz diinyasinda yayginlik kazanan ekonomik biitiinlesme hareketi, once,
1950 ve 1960'h yillarda, uluslararasi ticaret alaninda etkisini gdstermeye baglamistir.
GATT sistemi igerisinde kodifiye edilen kurallar, uluslararasi mal ticaretini bir disiplin
altina almaya c¢alismiglardir. 1970 ve 1980'li yillarda baslayan mali ve diger hizmet
piyasalarinin, yatinmlarin entegrasyonu siireci ise, yine GATT igerisinde belirli
kurallara baglanmak asamasindadir. Bu gelismeler de kiiresellesmeye yeni bir ivme

kazandirmaktadir (DPT, 1995:2).

3.4. 1970 Petrol Krizi ve Finansal Sistem

Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte 1972 yilindan sonra doviz
kuru ve faiz oranindaki dalgalanmalarin ve finansal piyasalarda belirsizligin artmasi, bu
risklerden korunma ihtiyacini ortaya ¢ikarmigtir. Hem bu ihtiyaci karsilama tizere doviz,
faiz ve hisse senedi ilizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin kullanilmaya
baslanmasi, hem de spekiilatorlerin yiiksek kaldira¢ etkisinden ve ortaya ¢ikan yeni
firsatlardan faydalanmak i¢in bu piyasalarda daha fazla islem yapmasi vadeli islem ve
opsiyon piyasalarinin islem hacmini c¢ok yiiksek diizeylere ulagtirmistir. Ayrica
uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, iletisim teknolojisindeki hizli gelisme, para ve

sermaye piyasalarindaki biitiinlesme, vadeli ilsem piyasalarinda gerek islem goren
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sOzlesme turu ve sayisini gerekse islem hacmini 6nemli Ol¢lide artirmistir (Ersoy,
2011:64).

Finansal yeniliklerin diinyada 1970'lerden sonra hizli artisini belirleyen temel gelismeler
sOyle ozetlenebilir (Kaplan, 1999:5-9):

Enflasyon ve Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalarin Artisi

Yasal Diizenlemelerdeki Degisiklikler

Vergi Kanunlarindaki Degisiklikler

Teknolojideki Gelismeler

Ekonomik Biiylimenin Hizlanmas1

Piyasa Etkinligi Uzerinde Yapilan Akademik Caligmalar

3.5. Kiiresellesme Siireci ve Finansal sistem

Teknolojik gelismelere paralel olarak bilgi teknolojisindeki gelismeler ve
bilgisayar kullanimmin yayginlagmasi finans teorisindeki gelismeleri de olumlu yonde
etkilemekte ve yeni finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasima neden olmaktadir. Ozellikle
1970'lerden sonra mali piyasalar hizli bir degisim siirecine girmistir. Bu dénemde ulusal
ve uluslararas1 mali piyasalar tizerindeki sinirlamalar azaltilirken, piyasalar uluslararasi
gelismelerden ¢ok daha fazla etkilenmeye baslamislardir. Bu da politika belirlemenin
cok daha zor olmasina sebep olmaktadir (Kaplan, 1999:2).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayip, 1990 sonrasinda ivme kazanan ulusal
ve uluslararasi1 finansal piyasalarin entegrasyonu siireci finansal kriz olgusunu da
beraberinde getirdi. Gelismis ve gelismekte olan bircok iilkenin finansal sistemlerini
liberalize edip, sermaye hesabini disa agik hale getirdigi bu donemde, bir taraftan
sermayenin uluslararast hareketinde olaganiistii artislar gergeklesirken, diger taraftan
siddeti ve etki alan1 hizla genigleyen uzun siireli finansal krizler ortaya ¢ikti. 1990’11
yillar, birgok gelismekte olan iilkenin 6nemli dl¢iide disa agildigi, ekonomik ve finansal
krizlerin ortaya ¢ikma sikligimn arttigi ve daha ¢ok bolgesel nitelik kazandigi bir
donemi temsil etmektedir (Delice, 2003:60).

Teknoloji alanindaki ilerlemelerle birlikte, finansal hizmetlerin iiretilmesi ve
saglanmasinda kullanilan yéntemler de degisiklik gdstermeye baglamistir. Internetin son

yillarda gosterdigi hizli yiikselis, e-ticaret, e-is kavramlarmin yaninda onemli bir
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yeniligi ifade eden e-finans kavramimin da ortaya c¢ikmasina neden olmustur

(Saatgioglu, 2005:155).

4. Tiirkiye’de Finansal Sistemin Gelisim Siireci

Osmanli déoneminde goriilen devlet destekli isletmecilik faaliyetleri ve inang
esasli nedenlerden dolay1 finansal sistemin gelisimi Avrupa’ya gore daha geride bir
seyir takip etmistir. Cumhuriyetin ilani ile birlikte 6zel sektoriin gelisimini destekleyici
tedbirler alinmistir. Ikinci diinya savasi sonrasi ekonomik biitiinlesmelere yonelik
adimlar atilmis olmasia karsin basarili sonuglar alinamamustir. 1980°1i yillarda Ozal
hiikiimeti ile kiiresel entegrasyon hizlanarak glinimiize kadar devam etmektedir.

1980’11 yillarin basindan itibaren Tiirkiye’de de diger gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi liberal politikalar uygulamaya konmustur. Daha 6nce mevcut olmayan
birincil ve ikincil piyasalar kurulmustur. Kamu agiklarimi karsilamak amaciyla 1986
yilinda Hazine tarafindan
bono ve tahvil satisina baglanmistir. Ayrica 1986 yili Nisan ayinda Bankalar arasi para
piyasasi (interbank) kurulmustur. Bdylece merkez bankasi biinyesinde kurulan bu
piyasa ile likidite sikisikligir ve likidite fazlasi olan bankalar ihtiyaglarini karsilikli
olarak birbirlerinden karsilayabilmislerdir (Kaplan, 1999:16).

Tiirkiye’de 1980 yilinda uygulamaya konulan kapsamli ekonomik liberalizasyon
programi ile dis ticaret alanindaki liberallesmenin yani sira, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi yoniinde 6nemli adimlar atilmigtir. 1989 yilinda aliman 32 Sayili
Kararname ile birlikte, sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmistir.
Ancak, finansal liberalizasyon ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin (IMKB)
faaliyete gegmesiyle mali piyasalarin etkinlik alani gesitlenmis olsa da, bu siiregte
finansal derinlikte kalict bir artis saglanamamistir. Kurumsal altyapinin tam anlamiyla
olusturulamamis olmasi, mali kesimde Onemli sorunlarin ortaya c¢ikmasina neden
olmustur. Son donemlerde yasanan krizler, Tiirkiye’de finansal istikrarin 6nemini bir
kez daha gostermistir. Mali sektdrdeki sistemik risklerin ve kirilganliklarin gérece daha
fazla oldugu iilkelerde, finansal alandaki liberallesme egilimleri, ekonomik biiyiimeyi

olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Altung, 2008:114).
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Ulkemizde 2000 ve 2001 yillarinda gériilen ve sosyo-ekonomik buhrana neden
olan krizler sonras1 finansal sistemde sert tedbirler alinmis, alinan tedbirler 2008 yilinda

goriilen Amerika temelli kiiresel krizin etkisini azaltici etkide bulunmustur.

5. Sonu¢

Finansal sistem, ekonomik sistemin en Onemli alt sistemi olarak
nitelendirilmektedir. Bunun nedeni, ¢agdas ekonomilerin en fazla gereksinim duydugu
fon transferi siirecinin merkezi olmasidir. Genel ekonomik basari, finansal sistemin
etkinligine biiyiikk Ol¢iide bagli goriinmektedir. Diger yandan, sistem yaklagimi
cercevesinde, finans sisteminin etkinliginin hem genel ekonomik sistemin hem de diger

alt sistemlerin istikrarin1 ve etkinligini gerekli kildigi da belirtilmelidir (Tunay,

2005:49).

Kiiresellesme siirecinin hizli bir sekilde yayginlik kazanmasina karsin, kurumsal
altyapmin tam anlamiyla olusturulamamis ilkeler, mali kesimde &nemli sorunlarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Teknoloji alanindaki ilerlemelerle birlikte, finansal hizmetlerin iiretilmesi ve
saglanmasinda kullanilan yontemler de degisiklik gdstermeye baslamistir. Internetin son
yillarda gosterdigi hizli yiikselis, e-ticaret, e-is kavramlarinin yaninda onemli bir
yeniligi ifade eden e-finans kavraminin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de, Osmanli doneminde goriilen devlet destekli isletmecilik faaliyetleri
ve inang esasli nedenlerden dolay1 finansal sistemin gelisimi Avrupa’ya gore daha
geride bir seyir takip etmistir. Cumhuriyetin ilan ile birlikte 6zel sektdriin gelisimini
destekleyici tedbirler alinmstir. Ikinci diinya savasi sonras1 ekonomik biitiinlesmelere
yonelik adimlar atilmis olmasina karsin basarili sonuglar alinamamistir. 1980’11 yillarda
Ozal hiikiimeti ile kiiresel entegrasyon hizlanarak giiniimiize kadar devam etmektedir.

Ulkemizde 2000 ve 2001 yillarinda goriilen ve sosyo-ekonomik buhrana neden
olan krizler sonrasi finansal sistemde sert tedbirler alinmis, alinan tedbirler 2008 yilinda

goriilen Amerika temelli kiiresel krizin etkisini azaltic1 etkide bulunmustur.
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