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Kisisel Kabul Sayfasi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum "1980-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'de
Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi" adli ¢alismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve
geleneklere aykin diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazildigini ve faydalandigim eserlerin

kaynak¢ada gosterilenlerden olustugunu belirtir; bunu seref ve haysiyetimle dogrularim.



OZET

TIGLI, Abdilkadir. Tiirkiye'de 1980-2001 Yillari Arasinda Sermaye Hareketlerinin
Serbestlesmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale, 2015.

Turkiye'nin ekonomi tarihinde, 1980, 1989 ve 2001 yillan, donisim yillandir. A¢ik
ekonomiye gegis siireci 1980°de baglamig; 1989°da belirginlesmis ve 2001°de sancili
olarak meyvelerini vermistir. Ithal ikameci politikalar, 1980 oncesi yasanan
enflasyonist baskilar ve cari agikla mucadele i¢in geleneksel bir formil olmustur.
Fakat bu politikalar, 1990’h willarda ortaya ¢ikacak olan kriz atmosferini
engelleyememistir. 2001 Giigli Ekonomiye Gegis Programi ise, krizlerden bu yana
edinilen tecriibelerin uygulamaya ge¢is noktast olmustur. Tirkiye’de sermaye
hareketlerinin serbestlesme siirecinde, 1980-1989 arasinda ice doniik hareketlilikte
artis devam ederken, disariya giden sermayede ciddi bir degisim yasanmamigtir.
Fakat, 1989°da Tirk Lirasi’min konvertibilitesi yurtdigina giden yerli sermaye
miktarinda artiga sebep olmustur. Ekonomik buyiimenin, hala dig kaynakli yatirimer
sayesinde belli bir seviyede tutuldugu Tirkiye ekonomisinde, cari agigi kapatma
caligmalari bir bakima anlamsizlagmaktadir. Zira, Uretim ve ihracatta bir artig
gozlenmedi@i surece, ithal edilen sermaye baglaminda cari agigr disirmenin,

ekonomik bilyiimeyi yavaslatacagi muhakkaktir.

Anahtar Kelimeler: Ac¢ik Ekonomi, Liberalizasyon Sireci, Kriz Gelenegi,

Ekonomik Doniisim, Sermayenin Serbestlesmesi



ABSTRACT

TIGLIL Abdiilkadir. The Liberalization of Capital Movements Between the Years
1980-2001, Master Thesis, Kirikkale, 2015,

In the economical background of Turkey, the years 1980, 1989 and 2001 are the
economical transformation sessions. The transition to open economy process started
in 1980, clarified in 1989 and gave the painful output in 2001. The import
substitution policies have become a conventional recipe to prevent inflationary
pressure and current deficit before 1980. However, those policies could not curtail
the crisis circumstance which would arise in 1990s. In case the 2001 Transition to the
Strong Economic Program has been the transition point of application, the gained
experiences since crisis. In the liberalization process of capital mobility in Turkey,
the movement of inward mobility has increased, as soon as the outward mobility has
not increased between the years 1980-1989. However, in 1989, the convertibility of
Lira had caused the increasing of outward capital mobility. Tt is still in a
circumstance which is substantiating the economic growth by external investors on a
large scale, in a way it has begun insignificant that trying to lower the current deficit.
Inasmuch as, unless the condition of during in a non-increasing export; it is
unquestioned that it will decelerate the economic growth by decreasing current

deficit within the context of capital inflow.

Keywords: Open Economy, Liberalization Process, Chronic Crisis, Economic

Transformation, Capital Liberalization
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GIRIS

Uluslararast ekonomi politik tarihi incelendiginde, kiiresellesme siirecinin
yirminci yizyilda bagladigini séylemek yanlis olmaz. Zaman zaman savag ve ihtilal
hareketleriyle sekteye ugrayan bu streg, 1970’lerden itibaren Bati sistemlerinde,
1980’lerden itibaren de hemen biitiin kiiresel aktérler nezdinde liberal bir doniisim
gostermigtir. Yirminci yiizyilda baslayan ve 1980°de top yekiin doniisen bu siireg,
kiiresellesmenin liberalizasyonu seklinde ifade edilirse, dontigtimiin ayak sesleri daha

iyl duyulacaktir.

Kiresel ekonominin temeli olan sermaye, liberalizasyon siireci ile birlikte
tabiati geregl daha mobil hale gelmigtir. Keynesyen politikalarin bolca elestirilere
maruz kalmasindan sonra olugsan bu indiksiyon, sermaye hareketliligini artirarak
guniimizde adeta birbirine entegre olmus, etkilesime duyarli bir mekanizma haline
gelmistir. Sermaye hareketlerini, bir baska ifadeyle sermaye mobilitesini olugturan ve
tetikleyen pek ¢ok sebep bulunmaktadir. Sebeplerin temelinde utilitarist ya da
pragmatik yaklagimlar olsa da goriiniirde konjonkturel gelismeler oldugu
muhakkaktir. Bunlanin en goze ¢arpam ise siiphesiz kriz suregleridir. Kriz
ckonomileri iyl okunmadan, sermaye hareketlerini saglikli bir sekilde analiz etmek
miimkiin degildir. Diger sebepler de yine gesitli konjonktiirel' gelismelere bagli
olarak sermayenin mobilitesini etkilemektedir. Cok uluslu sirketlerin ve kamu
sektoriiniin, uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarn tarafindan ¢esitli 6lgme ve

degerlendirmelere tabi tutulmasi, revagta goriinen ayn bir etkendir.

Sermayenin, kahir ekseriyetle gelismis tlkelerden gelismekte olan ulkelere
dogru bir hareketlilik sergilemesi; biyiime trendine de birincil diizeyde etki
etmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi cari agig olan ekonomiler, biyiime trendini
ulkeye gelen sermayeye borcludurlar. Dolayisiyla cari agi@ kapatma noktasinda

aslolan, ilkeye giren sermayeye engel koyan politikalar tretmek degil, vyerli

' Faiz politikalan. risk yonetimleri, doviz arbitrajlary. spekiilatif amaghi alm ve satumlar bu baglamda
konjonktiirel gelismeler olarak degerlendirilebilir.



kaynaklart geligtirerek reel tretim kesimine dahil etmek ve dig ticarette ihracati

dzendirmektir.

Turkiye’'nin ekonomik gegmiginde, kapalt bir sistem olmasi sebebiyle
sermaye hareketlerinde, cumhuriyetin ilk wyillarindan, ¢ok partili siyasi hayata
geginceye kadar ciddi bir canhilik gézlenmemis ve ekonomik sistem, uluslararast
yatirim ve ticarete kapali bir dénem gegirmistir. Kapali ve pasif gegen bu devrede
enflasyonist beklentilerin de olmamasiyla, ciddi bir enflasyon oranina
rasttanmamigtir. Devlet eliyle yiiriitilen sanayilesme; yerini, #retim ve miibadele
araclarmt elinde bulunduran ulusal bir toplum yaratma saikiyle ortaya konulan
genig devlet tegviklerine birakmig ancak; teknik yetersizlik, bilgi yetersizligi ve
yapisal yetersizlikler sebebiyle bu amag I1.Dinya Savasti’na kadar beslenememistir.
Il.Dunya Savast sonrasi, Turkiye'de baslayan demokratiklesme® hareketleri,
ckonomiye biiyime ve kalkinma yolunda yeni bir soluk getirmistir. 1950-1960
kalkismasinin askeri miidahale ile sekteye ugramasi, llkenin ekonomik doéniigiim

tarthine 1960 doneminden itibaren “planli ekonomi” kavramint katmustir.

1. Diinya Savagi'ndan sonra kalkinma hedeflerini tamamlayan ve
1970’lerden itibaren de kuresellesme siirecine girmeye baglayan ABD ve Avrupa
kargisinda Turkiye 1970-1980 devresini cesaretten yoksun ve soniik gecen dis ticaret
denemeleriyle gegirdikten sonra, donemin Basbakanlik Miistesart Turgut OZAL 1n
¢izdigi yeni bir hedef’, Turkiye ekonomisinde déniisimiin baslangici olmustur.
Ekonomide yasanan bu liberalizasyon stireci, dis ticarette uluslararast piyasalarla
entegrasyona ve fiyatlarin da uluslararasi denge fiyatlarina yaklagsmasina sebep

olmustur.

* Burada. demokrasive gegis asamasindan kastedilen, gok partili sivasi havata gegistir. Cumhurivet
tarihinde demokratiklesme siireci. ti¢ evrede incelencbilir: Birinci dénem 1923-1946 tek parti iktidan
doncemi. ikincisi 1946-1950 iki partili parlamenter sistem ve 1950 sonrasi ¢ok partili demokrasi
déncmleridir. Demokrasiye gecis her ne kadar 1946 segimlerine aul vapsa da, iki partili segimler tam
olarak demokrasivi vansitimadigr icin somut anlamda ¢ok partili havata gecis tarihi 1950 olarak cle
almak gerekir.
* 1979 yihnda Basbakanhk Miistesan Turgut OZAL'in hazirladign “istikrar ve Yapisal Uyum
Progranu”. Tiirkiye Ekonomisi nde 24 Ocak 1980 kararlan ile bilinen liberalizasyon hareketidir.
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Calismanin amaci, kiresel sermaye hareketlerini teorik yaklagimlar
¢ergevesinde okumak ve sermayenin yer degistirmesinin aslinda ne oldugu, ne gibi
sebeplerle yer degistirdigi, Turkiye'nin yakin ekonomik tarihinde bu hareketlilige va
da liberalizasyona nasil ve hangi enstrumanlarla dahil olmaya galistigi, 1980-2001
doneminde ortaya ¢tkan asimetrik kompozisyonun; gelecege dair hangi ipuglan
icerdiginin agiklanmasi olarak belirlenmistir. Bu baglamda birinci bolimde sermaye
hareketlerine teorik diizlemden bakilarak ortaya konulmaya galisilan agiklamalar
esliginde uluslararas: hareketlilige etki eden faktorler; hem finans piyasalan hem de

reel sektor yatirnmlart tizerinde projeksiyona tabi tutulacaktir.

Caligmanin ikinci bolimiinde, sermaye hareketlerinin serbestlesme siirecine
uluslararast baglamda nasil gegildigine 1s1k tutularak, gelismis ekonomilerle
gelismekte olan ulkeler arasinda meydana gelen yapisal entegrasyon ve fakat bu
entegre sistemin de devamliligin saglayabilmesi; her ekonominin bundan azami
derecede istifade edebilmesi i¢in ortaya konulan politikalar ve olusumlardan kisaca

bahsedilecektir.

Ugiincii  bolimde, Tirkiye'nin ekonomi ¢arklarninda doniisiimiin milad:
sayilan 1980 yilindan ve ozellikle de 1989 Turk Lirasi’nin konvertibilitesinden
itibaren, kriz ekonomilerinin zirve yaptig 2001 yilina kadar gecen sire iginde genel
panoramik bir degerlendirme yapilacaktir. Yakin tarthimizde ekonominin
yapitaglarinda degisimlere sebep olan ve birer dénim noktalan olarak sayilabilecek
bu ii¢ tarih; bugiin ekonomik sistemimizin kirilganligimin azalmasi konusunda nasil
birer rehber olduklar ortaya konarak 2001 sonras:i Tirkiye'de oturmaya baslayan

ekonomik ve siyasi istikrar ortamina son derece nitelikli 6rnekler serdetmistir.

Calismanin  son bolumiinde, Tirkiye’de s6z konusu willar arasinda
gergeklesen sermaye hareketliliginin serbestlesme sireci hem gelen sermaye, hem de
¢tkan sermaye boyutlariyla irdelenecektir. Ulusal ve uluslararasi istatistik verileri ile
mukayese edilerek, oran ve rakamlar tizerine projeksivon tutmak suretiyle, bir
bakima hangi tarihlerde hangi siyasi, sosyal ve ekonomik olaylarin ne sekilde etki

biraktiklar da sonuca baglanacaktir.



Nihai olarak; ekonomik tarihimizde 1980-2001 déneminde yagsanan kompleks
ve hareketli donemin, sermaye hareketleri tizerinde biraktigi etkiler goz ontine
alinarak yerli yatinmecilarin kiresel arenada hangi konjonktirde nasil davranmasi
gerektigi ve ulkeye gelmesi beklenen yabanci sermayeye karsi nasil bir Gslup
gelistirilmesi, hangi argimanlarla muamele edilmesi gerektigi konusunda ¢ikarimlar

ve teorik yaklasimlar ifade edilmeye ¢alisilacaktir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE HAREKETLERINI ETKILEYEN UNSURLAR VE
LIBERALIZASYON SURECI

1.1. SERMAYE HAREKETLERINI ETKILEYEN UNSURLAR

21. Yuzyilda sermaye kavramu ile kiiresellesme kavrami neredeyse birbirini
tamamlayan iki unsur haline gelmistir. Artik sermayeden degil, kiiresel sermayeden
bahsedilmekte, deregiilasyona tabi hale gelmis kuralsizlagtinlmig bir mobilitenin,
piyasalar nasil birbirine entegre ettigi, neo-liberalizmin® hakim oldugu kiiresel bir
koy olusmaktadir. Kuresellesme; oziinde kultiirel, sosyal, siyasal, teknolojik ve
iktisadi biitiin faaliyetlerin sinirlanim agmasi ve birbirine entegre olmast halidir
denilebilir. Fakat, bu genis agiklama soyut kalmaktadir. Kiiresellesme denince somut
anlamda akla gelen ilk entegrasyon iktisadi kiresellesmedir. Bu kadar kapsamli bir
kavrama iliskin 1980'lerden itibaren Anthony Giddens (2002: 7-8)'tan baslayarak pek
cok sosyal bilimci, ¢ok ¢esitli tanimlar getirmistir. Fakat, esas meselemize 151k
tutmast agisindan Ankara Universitesi profesorlerinden merhum Dr. Ahmet Gokdere
(2001: 73)nin ortaya koydugu unsurlara gore; mali, iktisadi ve finansal agidan
kuralsizlastirma ve geleneksel politikalara karst koyan yaklagimlardan ibaret olan
kiiresellesme, kullamlan araglar ac¢isindan da  bolgeler arasinda  farkhi

algilanabilmektedir.

Sermaye, iktisat yazininda dort temel uretim faktorinden birisi, belki de en
onemlisidir. Butin iktisadi faaliyetler sermayenin varligi ile baglar. Sermaye

sayesinde yatirimlar artar, daha sonra yatinmlar sayesinde de sermaye elde edilir.

! Neo-liberalizm litcratiiriinde. sermaye harcketlerinin kiiresel diizeyde liberalizasyonuna hakim
olmasint (ctikleyen dort sivasi lider oldugu iddia edilmektedir. Bunlar: Ronald W. Rcagan (ABD),
Margaret Thatcher (ingiltere). Deng Xiaoping (Cin) ile Carter ve Reagan déncmlerinde FED
bagkanligr gérevlerini yiiriiten iktisatgr Paul A. Volcker'dir (Harvey. 2007: 2). Kaldi ki: serbest pivasa
ckonomisini sistcmatik hale getiren ve dzcllikle de Reagan ve Thatcher'in iizerinde 1srarla durdugu
pivasalann liberallesmesine isc kamu ckonomisi yaziminda "Reagonomics ve Thatcherism"
vakistirmast yapilnugtir.



Sermaye sahipleri, yani mikro iktisadi karar birimleri, gerek yatinmci sifatiyla,
gerekse girisimei sifatiyla belli bir risk tistlenerek Gretime katilir ve makro ekonomik
dengenin muhafazasina katkida bulunur. Yabanci yatinmcinin kararlan ise, risk
ustlenmede yerli yatinmeciya nazaran daha kirilgan yapidadir. Cunku 6niinde segenek
¢oktur ve en optimal karan verecektir. AGU ve GOU'ler de, ¢ogunlukla yabanci
yatinmcilan Ulkelerine ¢ekmek istemelerine ragmen, uyguladiklar politikalar
sebebiyle bunu basaramamaktadir. Singh (2002: 20), GOU'lerin bunu basarabilmeleri

i¢in ilk olarak teknoloji transfer etmeleri gerektigini vurgulamaktadir.

Yabanct yatinmcr g¢ekmek istemeyen kapali ekonomiler de 21.Yuzyil
konjonktiirinde bulunabilmektedir. Bu yabanci diigmanhgna Acar (2013: 98),
zenofobi’ ile izah getirmektedir ve hiikimet politikalannin artik yabanci yatinmeiya
daha uygun zemin olusturmak igin gerekli kolayliklar (vergi indirimleri, uygun faiz

ve kur rejimleri, hukuki giivenlik...vb.) saglamalan gerektiginin altini ¢izmektedir.

Sermaye hareketlerini belirleyen faktorlere iliskin bazi farkli ayrimlar
mevcuttur. Bir tanima gére bu etkenler iki ayri grupta toplanmaktadir (Hellstrom ve

Sungur, 2006: 22):

a) Yatiruner Acisindan: b) Yaturum Yapilacak Ulke Agisindan:
- Firma Biiviikligii (Olgegi) - Kiiltiirel Mesafe

- Ar-Ge Yogunluklu Calisma Prensibi - Cografi Pozisyon

- Uluslararast Dencyim - Altyapr

- Toplulagtirma Kér Diizcyi
- Piyasa Potansiyeli

- Dis Aktorler

- Emck Maliyetleri

- Egitim Diizeyi

- Is Atmosferi

- Ekonomik Konjonkitiir

* Zenofobi (xcnofobia). yabanct iilke insanlarimdan hoslanmamak va da onlara karsi ényargili olmak
anlamundadir | American  Psychiatric  Association.  http://www.psychiatry.org/lcar/library--
archives/resource-documents, (Erisim Tarihi; 08.05.2015)].


http://www.psychiatry.org/learn/library--

Yukaridaki tasnif, sermaye hareketleri tizerindeki etkenleri, iktisadi® kriterlere

gore degil, yatirimci ve yatirim yapilan yer bakimindan siniflandirilmisgtir.

UNCTAD (1998: 91)'in yaptig1 daha kompleks bir siniflandirmaya gore ise:

L Yatinmn Siyasi Cergevesi

- Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar

- Yabanc1 yatirimlar i¢in kurallar ve mevzuat
- Yabanci istiraklerle anlagma standartlar

- Piyasa yapisina ve isleyisine ait politikalar
(6zellikle rekabet ve birlesme&satinalma
politikalarr)

- Yabanci yatirimlarla ilgili anlagmalar
- Ozellestirme politikast

- Ticaret politikasi (tarife ve tarife dist
kisitlamalar) ve ticaret politikasi ile yabanci
yatirimlarin uyumu

- Vergi politikasi

I1. Ekonomik Belirleyiciler

III. is Kolaylastirma

- Yatirim kolayliklari (imaj olusturma,
yatinimlar artirict ve kolaylastirict aktiviteler)

- Yatirim tesvikleri
- Is giicligii maliyetlerinde kolayliklar

- Yatirim sonrasi hizmetler

A. Piyasa Aragtirmasi

- Piyasa biiyiikliigii ve kisi bas1 milli gelir
- Piyasa biiytimesi

- Bolgesel ve kiiresel piyasalara erisim

- Spesifik tiiketici tercihleri

- Piyasalarin yapisi

B. Kaynak / Varlik Aragtirmasi

- Hammaddeler

- Diistik maliyetli vasifsiz ¢aliganlar

- Teknoloji, yenilikgilik ve diger yaratilan
varliklar

- Fiziki altyap1
C. Verimlilik Aragtirmasi

- Kaynaklarin maliyeti ve isgiicii
kaynaklarinda verimliligin saglanmasi i¢in
yukarida "B" baghiginda listelenen
varliklar

- Diger girdi maliyetleri (lojistik ve
iletisim maliyetleri)

- Bolgesel entegrasyon anlagsmalarina
iiyelik

Sekil 1: UNCTAD"1n Tasnifine Goére Sermaye Hareketliligini Etkileyen Faktorler

Bir diger farkli tasnifte ise makro ekonomik etkenlerin agirlikta oldugu

belirleyiciler, etki yoniine gore siniflandirilmigtir:

¢ Mikro ve makro iktisadi faktorler seklinde bir ayrim yapilmanus.



Tablo 1: Yabanci Yatinncilar igin Makro ve Sosyo Ekonomik Belirleyiciler

(Moosa vc Cardak, 2003)

Degisken Teori / Hipotez Etki Ampirik
Yonii Sonuglar
Pazar 6lgegi (GSYIH / kisi basina ) ] ]
. Pivasa Biiyiikliigii Hipotezi + +
GSYIH)
Ucretler Lokasyon Hipotczi +/- +/-/0
Ticarct Engelleri Diger - +/-/0
Diffcrential Rates of
Return,
Bilyiime Oram + +/0
Diversification, ¢
Finansman
Disa Agiklik Diger + +/0
Ticarct Agig1 Diger ? +/-
Déviz. Kuru Currency Arcas Hypotesis +/- +/-/0
Vergi Diger - +/-/0
Bolge Riski Diger - -
Tesvikler Diger + +
Yolsuzluk Diger - -
Sendikalagma Lokasyon Hipotezi - +/-
Sermayenin Maliyeti Lokasyon Hipotezi - +
Enflasyon Diger - -

Tablo 1'den agik bir sekilde anlagilacagi Uzere, sermaye mobilitesini
etkileyebilecek degiskenlerin tasidigi olumlu veya olumsuz anlama gére (beklentiler

istikametinde) yatirim kararlart ayni dogrultuda etkilenmektedir.



Yabanct yatirnmeilar igin karar alma sirecine etki eden faktorleri optimum
sekilde literatirize eden Dunning (1994)'e gore ise, belirleyiciler makro ve mikro

iktisadi perspektiften gecirilmigtir:
a) Makro ekonomik belirleyiciler:

- Kiiresel ekonomi konjonktiirii

- GOU ve GU'lerin iktisadi yapilarinin yakinlagmasi

- Liberal iktisadi sistem

- Refahi artiran varliklarin mobilitesi

- Take-off” agamasina gelen ekonomilerin gogalmasi

- Ekonomi yonetimlerinin, dogrudan yabanci yatirimlara ait maliyet ve kar

analizlerinin daha iyi yapilmasi
b) Mikro ekonomik belirleyiciler:

- Biyuk firmalar arasindaki oligopol rekabetinin artmast

- En iyi fiyattan elde edilecek kaynak verimliligi noktasinda olusan rekabetin
artmast

- Kuresel piyasalara erisim ihtiyacinin bag gostermesi

- Kuresel ve bolgesel avantajlar1 daha iyi stabil hale getirme ihtiyaci

- Bolgesel birliklerin daha etkin yatirimlari hizlandirmasi

- Uluslararast ulasim ve iletisim maliyetlerinin diigmesi

- Dogrudan yatirimeilar igin yeni fiziki imkanlarin dogmasi

Sermayenin uluslararast piyasalarda mobilitesini artiran, sermayeyi
finansallastiran ve ekonomileri liberal hale getiren belirleyiciler daha pek ¢ok
yazarlar tarafindan da farkli bigimlerde siniflandiriimaya tabi tutulmustur. Bu

siniflandirmalarin yapilmis olmasi, elbette sermayenin liberalizasyonu siirecini daha

" iktisat litcratiiriinde "take-ofT™" (ugusa gegis) tabiri daha ok AGU ve GOU'ler igin kullanilir ve
bityiimenin vam sira kalkinmamn da vasandig durumu ifade eder.



1yl anlayabilmek, olumlu ve olumsuz beklentiler karsisinda daha optimal tedbirler

alabilmek i¢in son derece 6nemlidir.

Mikro ve makro belirleyiciler ayrimi, temel bir tasnif sekli olmasi sebebiyle,
teorik ¢ercevede ve soyut anlamda meselenin irdelenmesini saglamaktadir. Demir ve
Sever (2009: 236), tamamen makro veriler Uizerinden agikladigi “dahili” ve “harici”
faktorler ayrinu ile siraladigi etkenlerden dahili® faktorleri sermayeyi geken, harici
faktorleri ise iten etkenler olarak ifade etmiglerdir. Fakat, gelinen noktada,
konjonktiirel ve teknolojik gelismeler, bir diger ifadeyle ¢agin getirdigi yenilikler, bu
temel tasnifin ¢ok daha otesinde, yeni ve farkli etkenlerin ele alinmasimi gerekli
kilmaktadir. Nitekim, ¢alismamizda da herhangi bir ayrima tabi tutulmaksizin, ¢agin

gereklerinin ortaya koydugu enstrumanlar tizerinden bir agiklamaya gidilmistir.

Cikti miktan / modeline gore ise sermaye sahiplerinin davraniglarini ve
sermaye hareketliligini® finans piyasalari ve reel sektdr yatnmlan olarak iki
kanalda'’ ve fakat birbirinden farkli kulvarlara ayirmadan'' incelemek vyerinde
olacaktir. Ne var ki; piyasalardaki biitiin entegrasyonlar gibi finans piyasalari ile reel

uretim piyasalart da artik giinimuizde birbirine entegre olmus durumdadir.

* Yavarlar; I¢sel faktorler icin ulusal makro ckonomik gostergelere, dissal faktorler iginse kiirescl
makro gosltergelere atifta bulunmakitadirlar.

? iktisat biliminde hemen hemen agiklama getirmedigi bir konu kalmayan Alfred Marshall (1997:
143). fivatlar stabil hale getiren unsurun, mal ve sermayc harcketleri oldugunu ifade etinckiedir.

' Uluslararasi scrmayc harcketliligini. dogrudan gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
inceleyen ve bu harcketin nedenlerini: itici faktorler. ¢ekici faki@rler ve finansal entegrasyon arzusu
ana basliklarinda incecleyen galigmalar da meveuttur (Inandim, 2005:17. 20, 22).

"' yabancr scrmaye harcketlerini incclerken, finansal harcketler ile reel iirctim sckiérii yatirim
meblagimt birbirinden ayurt ctimek igin oldukga detayh istatistik bilgiler elde ctmek gercktiginden,
scrmaycenin tamam iizerinden gidilecck bir aciklama, yer yer her iki harcket tiriine dec atifia
bulunacaktir.
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1.1.1. Faiz Politikalan

Finans piyasalarnin varlik nedeni olarak nitelendirilebilecek faiz politikalari,
ulkelerin sermaye c¢ekme gayretleri igin esi bulunmaz bir supap gorevi
ustlenmektedir. Burada, supap tabirinin kullanilmasindaki amag, tlkeye gelmesi
beklenen sermaye miktari ile tilke ekonomisinde temel gostergelerin oynamasina yol
agabilecek enflasyon ve kur dengelerini ¢s zamanli muhafaza edebilecek bir denge

Jaiz orani' belirlenmesi, 6zellikle gelismekte olan tlkeler i¢in temel sorundur,

Dis kaynakli yatirimcinin faiz oranmi duyarhiligina somut bir agiklama
getirilecek olursa, ornegin Turkiye'de 1989-2001 yillan arasinda tlkeye gelen
yabanci sermaye artig orani ile yine anilan yillarda Merkez Bankasi faiz oranlarina
bakildiginda genel olarak politika faiz oranlari ile sermaye girisindeki artis oranlari

arasinda ters yonli bir iligki gézlemlemek mimkiindar.

Tablo 2: 1989-2001 Yillan Arasinda Tiirkive've Gelen Yabanci Sermaye Artis Oram (%) ve TCMB
Yillik Faiz Oranlan (%)

Ylar | 1080 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001

Sermaye
Artig
Oram
)

TCMRB
Yillik
laiz
(%0)

Kaynak: UNCTAD istatistikleri'® ve TCMB Faiz, Oranlan"’'

12 Faiz Teorisi'nde Keynes (2008; 156); tasarruflanin faiz oramm azaltacagim. bunun da secrmayc
¢iktisim artiracafimi ve scrmave ¢iktisimin tasarrufiaki artig miktanna csitleninceyve kadar devam
cdecegini ifade ctimekiedir.

"* hitp://unctadstat.unctad.org/Table Viewer/table View.aspx (Erigim Tarihi: 18.05.2014)

“ hup://www kalkinma.gov.(r/Lists/Ekono mik%20ve%20S0syal %20Gstergeler/ Attachments/96/Tab4
-11%20Fa12%200ranlar.xls (Erisim Tarihi: 08.02.2013)
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http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx
http://www.kalkinma.gov.tr/Lists/Ekonomik%20ve%20Sosyal%20Gstergeler/Attachments/96/Tab4

Faiz"> politikalarinin, sermaye hareketlerinin liberalizasyonuna etkisini,
sadece Turkiye ormeginden daha micerret bir millahazayla (6rnegin farazi oranlarla
Turkiye ile Yunanistan'n mukayesesi) degerlendirmek gerekirse, agsagidaki gibi yalin

bir grafik elde edilecektir.

Faiz Orani (i)

I 3
D
Turkiye Y unanistan
¢
C P
B 1.
..l..l..l..l...................”’l
| PPN I
e T [
I I -
: : !Sermaye ©)
®
E F G H

Sekil 2: Faiz. Hadlcrinin Scrmayc Mobilitesine Eikisi (Farazi iki Ulke Karsilagtirmast)

(Grafik. vazar tarafindan olusturulmustur.)

Sekil 2'de ele alinan iki iilkede, sermaye hareketlerinin tam liberal oldugu
varsayimi altinda, Turkiye bolgesindeki A noktasinda gegerli faiz haddi karsisinda
sermaye, |AX| istikametinde, baslangigta |CD| arah@nda yiksek faizli
Yunanistan'a hareket etmektedir. Fakat bu hareket Yunanistan'daki faiz hadlerini

simetrik olarak X seviyesine diisiirdiigiinden | XB | boyunca mobilize olmaktadir.

" Faiv. hadlerinin, ckonomideki diger makro veriler dogrultusunda kendi mecrasinda gckillenen bir
oran oldugunu bildiren Taylor Kurah min Tiirkiyc i¢in 1980, 6zcllikle 1989 sonrasina yonclik yapilan
ampirik ¢aligmalarda (Demirbas ve Kaya, 2012: 104, 105) nominal [aiz hadleri ile enflasyon oram
arasinda pozitif yonlii, nominal ddviz kuru ile de negatif yonli iliski oldugu saptannustir. Genel
olarak tiim GOU ‘lerde goriilen bu mekanizmada. Taylor un ortaya koydugu algoritmik denklemle kisa
vadeli faiz oranlanmn belirlenmesi kolay olmakta (Akalin ve Tokucu, 2007: 42), ilerive doniik
konjonktiircl bazda cnflasyon hedellemesi se¢iminin uy gulanabilirligini dc ortaya koymaktadir.
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Yunanistan'da faiz hadleri baslangigta C ile D arasinda esnek iken son
tahlilde B noktasina gelmistir. Bu asamadan sonra sermaye hareketi tersine de
donebilecektir. Bir diger ifadeyle Turkiye'yi terk eden yatinmeci, Turkiye'deki faizleri
yukseltmis oldugundan, bu kez de faiz getirisi yiksek olan Tirkiye'ye ayni yol
tizerinden yénelecektir. 1ki iilkeli bu karsilastirma, bolgesel ya da kiresel olgekli pek
¢ok iilke arasinda daha kompleks grafiklerle ifade edilebilir. Sonug olarak, faiz
hadleri sermaye hareketlerini etkileyen belirleyici faktorlerden biridir ve sermayenin

yonunu degistirmektedir.

1.1.2. Portfoy Karhhk Farklar

Sermayenin hareketi, herkesin ilizerinde ittifak edebilecegi tzere kar pay:
disen alanlardan karli sahalara dogru siireklilik arz etmektedir. Buyik ol¢ekli
yatinmcilanin her zaman igin yatinm alternatiflerinden olugan bir porttdy sepeti
bulunmaktadir. Ozellikle finansal piyasalardaki kisa vadeli yatinm kararlarinda sik
stk meydana gelen degisimler, yatinm sahalaninin  karlilik  degisimlerinden
kaynaklanmaktadir. Portféy karlilik tercihleri i¢in marjinalist fizibilite ¢alismalarn da
denilebilir. Fakat bu genis tamm, sermaye hareketliligini etkileyen bir diger unsur
olan ve asagida farkli bir baslik altinda incelenmesi gerekli goriilen girdi ve fakior

Sivatlari ile belirginlesmektedir.

Ornegin, yatinm portfoyiniin olduk¢a genis ve portfoy alternatiflerinin
birbirine gore esnek oldugu bir yatinimeli, kisa ve orta vadeli piyasalan takip ederken,
hikkimetin borglanma ihtiyaci sonucu ihra¢ edecegi yiksek faiz getirili hazine
bonosu satigini kagirmayacak ya da orta ve uzun vadede getirisini daha yiiksek
ongorebilecegi doviz endeksli tahvillerden eurobond uzerine yatirim yapmak
isteyecektir. Iste Akat (2009: 275), bu tercih durumunu, portféy segimi olarak
isimlendirmektedir. Bu ornek minvalinde, meseleye gayet sade ve agik bir izah
getiren Obstfeld (1993: 12, 39), pek ¢ok ampirik ¢alismanin, serbest sermaye

hareketliligi altinda borglanan ve borg veren iktisadi karar birimlerinin tamamen
13



pivasa fiyatlarina ve faiz getirilerine odaklandigini dile getirmis, uluslararasi portfoy
pozisyonlarinin ise, sanayilesmis (GU) iilkeler arasinda kapsamli bir dagilim

gergeklestiremeyecegini ongdrmiigtiir.

Sadece yatirim fonlan tizerinden degil, reel uretim sektori izerine yapilacak
degerlendirmelerde de yine yatinmcinin portfoy alternatifleri i¢inde en karli olan,
uretim maliyetlerinin minimize ve uzmanlagmanin maksimize oldugu sektorlere
yapilacak yatinmlarin karliligi dikkate alinmaktadir. Burada da bariz bir sekilde 6n
plana ¢ikan yatinm yontemleri; AGU ve GOU'lerde emek-yogun iiretim tarzi
sektorlere, GU'lerde ise teknoloji-yogun sektorlere yatirimlanin kaydigi, kiiresel

aktorlerce malumdur.'®

Reel tretim sektoriine yonelik yatirimlar, likit fon piyasalarindan farkli olarak
uzun vadeli yatinmlar oldugu i¢in karlilik durumu daha az riske edilebilir ve
surdurilebilir bir uretim bandi Uzerinde kurulmaktadir. Dolayisiyla ozellikle
ginimizde gelismis ekonomilerde fon alim satiminin artmasi karsisinda, dogrudan
yabanct sermaye vyatinimlarinda azalan trendin ortaya g¢ikmasi, gelismekte olan
tilkelerde ise her iki durumda artis egilimi olmasi, yatinmeilarin hedefledikleri
portfoy karlihk durumuna kisa siurede ulasma isteSinden kaynaklanmaktadir.
Ekseriyetle bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet gosteren yabanct mengeli
firmalarin zaman zaman bir gériniip bir kaybolmasimin altinda yatan sebep bu olsa

gerektir,

Bunun yam sira daha tecriibeli ve kurumsal ¢ok uluslu sirketler, yatirim
yaptiklart  sektorlerde, kisa ve/veya orta vadede kar elde etmeme riskini
ustlenebilmekte, uzun vadece kalici getirisi olan Uretim veya ticaret alanlarina
yonelebilmektedirler. Ornegin, uluslararast piyasalarda perakende sektoriinde
faaliyet gosteren bir ¢cok uluslu sirketin, Turkiye'de birkag sehirde agmay planladi

subeler icin, yatinm fizibilite calismasinda ilk on yil kdr etmeme gibi bir plan

' Uluslararasi iktisat tarihinde. devletin miidahalesini reddeden giiglii klasiklerden David Ricardo
(2007: 120, 121). litcratiirde “Karsilagtirmaly Ustiinliik Tcorisi™ olarak bilinen yaklagimini. (am
serbest ticaret sistemi altinda her iilkenin sermaye ve emegi kendisi i¢in en yararh kullamnmina
ayirmasi gerektigini savunmustur.
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bulunabilmektedir. llk on yil getirisi olmayan isletme, bu stire icinde ciddi calismalar
gergeklestirerek, uzun vadede yatirnmlarim katlayacak dizeyde kir elde etmeye
baslamaktadir. Bu da, reel sektorii ile finans sektori arasindaki vadeye dayali ayirt

edici farki ortaya koymaktadir.

Ancak Chicchi (2012: 147), portfoy karliliini maksimize etme diirtiisiiniin,
uretime dayali bir sosyal givenlik yerine daha tehlikeli bir bi¢imde borglu-alacak
iligkisinin tabanini gelistirmeye yoneldigini ifade ederek, Italyan Isvigre Universitesi
Sosyo-Ekonomik Arastirmalar Merkezi Koordinatorii Christian Marazzi'nin;, bu
iliskiyi "Keynesci biitce agigr harcamalarmimn ozellesmesi" seklinde tanimladigini
aktarmakta; yeni zenginlikler ve vyeni fakirlikler yaratma boyutuna dikkat
cekmektedir. Ayni gekilde Paulré (2012: 197, 198) de sermaye hareketlerinin
zamanla finansallagmasinin piyasalardaki istikrarsizliklart koriikledigi sonucuna
ulagnmug fakat istikrarsizligin, krizin bir pargast oldugunu nazara vererek, krizden

farkli oldugunu vurgulamistir.

Nihayetinde, bir sonraki "kriz faktori" bashg altinda aciklanacak olan
konjonktiiriin, portfoy karlilhigr giidiisinin kontrolstiz gelisimi sonucunda ortaya
ciktigr soylenebilir. Kiiresel ¢apta, toplam fiziki tretimin diismesi, kazang yollarinin
uretimden finans piyasalarina kaymasi (sermayenin finansallagmasi), kriz ve

istikrarsizlik ortamina yol agan kirilgan bir ekonomi dogurmaktadir.

1.1.3. Kriz Riskleri

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ve uluslararasi piyasalarin birbirine
daha ¢ok entegre olmasindan sonra krizlerin daha sik yasanir olmasi, sermaye
hareketliligi ile krizler arasinda ¢ift yonlii fonksiyonel bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Birbirine entegre olmus parcalart bir butin olarak degerlendirmek
gerekirse; pargalardan birinde meydana gelen aksakligin digerlerini de yakinlik
derecesine gore etkileyecegi muhakkaktir. Finansal krizlerin bu entegrasyon iginde

gelisimini agamalandiran Timer (2014: 57)'e gore:
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Pozitif Sinyaller — Sekiiritizasyon — Overtrading — (okiis
seklinde bir siralamanin varligini kabul etmek gerekir.

I¢inde bulundugumuz yiizyilda, para ve sermaye piyasalarimin birbirleri ile
olan siki iligkileri, bankalararasi pek ¢ok varligin alim satimi, kamu kesimi ile 6zel
kesim arasindaki degerli kagit alim satimu gibi butiin liberalist iktisadi faaliyetlerin,
aslinda yeni Dinya duzeninde kriz odakli oldukg¢a hassas bir sistematigi dogurdugu
gorilmektedir. Karagor, Alptekin ve Gokmenoglunun krizler Uzerine yapmis
olduklan ¢ok sayida ekonometrik analizler i¢eren eserlerinde (2012: 5), ozellikle
Asya tlkelerinde kurgulanan dig kaynakli biyiime formiillerinin, zamanla spekulatif

hareketlere doniigerek yerini kriz ekonomilerine biraktigr sonucuna ulagmislardir.

Kriz, olumsuz pek ¢ok kavrami'” barindirmasina ragmen, bazen reel
kesimden finans kesimine dogru, bazen de finans kesiminde reel kesime dogru
hareket eden sermaye miktarinda, arz ve talep dengesizliginin ortaya ¢ikardigr bir

anomalite durumu olarak ifade edilebilir (Egilmez, 2013: 48).

Krizler, son yillarda ekseriyetle finansal krizler olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal krizleri haber veren semptomlan inceledigi makalesinde Schaan ve Cogley
(1995: 2, 3), kriz ifadesini kullanmak yerine finansal kirilganhk tabirini tercih
etmistir. Bununla, aslinda sik¢a yaganan krizlerin, artik kirilgan bir yapi tizerinde
belirmesi kaginilmaz olmaktadir. Bu kirtlganhigin da, tipki domino taslan gibi,
finansal piyasalann birbirine entegre olma siirecinde gerekli tedbirleri almadiginin da
bir gostergesidir. Bu duruma bariz bir émek veren Akgay (2013: 27), uluslararasi
yatinmcinin  Yunanistan'in borg krizine girmesini “Ywunanistan'm degil, Avrupa

Birligi'nin sorunu” olarak algiladigini ifade etmektedir.

' Kriz olgusu; durgunluk, rescsyon, enflasyon, deflasyon, issizlik, devaliiasyon. stagflasyon. ikiz agik
(veya uigiiz agik) durumlariu kapsayan bir kavram karsinuza ¢ikmaktadir,
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Krizler farkl: sebeplerle ortaya ciksa da, ekonomide genel bir ¢okiise neden
olmakta, bitiin makro dengeleri alt Uist etmektedir. Krizi doguran en énemli etken
agiklardir. Kamu borg¢ stoku, ¢zel sektér disg borg stoku, bankalardaki déviz agigi,
cari iglemler agi@ gibi etkilerle agik veren kalemler goriintrde krizin habercisidirler.
Fakat Yentiirk (2008: 4), 1997 Asya krizinin dogdugu iilkelerde dig ticaret a¢iginin
olmamasina ragmen krizin patlak vermesini, Tirkiye'de yaganan 2001 bankacilik
krizine benzetmistir. Gorildigu tzere kriz veya daralma dénemlerinin karakteristik
ozellikleri teorik olarak hentiz literatire gegmemistir ki, buglnin kuresel ekonomi

mekanizmasinda hala éngoriilemeyen ve éniine gegilemeyen krizler yagsanmaktadir.

Son 20-30 yilda krizlerin ¢ikis noktalarinin genel itiban ile bankalardan ve
bankacilik iglemlerinden kaynaklanmasi, finansal iglemlerin yogunlugu sebeiyle
tesadif degildir. Ozellikle 2008 krizinde'® ABD ve Bati Avrupa bankalarinin kredi
a¢ma noktasinda olduk¢a bonkér davranmasi ve kredi borglarina mukabil ellerinde
bulundurduklarn degerli kagitlani bankalar arasinda tirev piyasalar olusturmak
suretiyle el degistirmeleri, piyasanin sismesine ve inceldigi yerden de kopmasina
sebep olmustur. Bunlarin yani sira, uluslararast kredi derecelendirme kuruluglarinin,
mortgage kredileri iizerinden yaratilan ve pek ¢ok kez el degistiren tiirev kagitlara tist
uste dusiik notlar vermesi (Demir ve Digerleri, 2008: 57) sonucu, vatirimcilarin ani
manevralarla bunlart elden g¢ikarmaya c¢aligmalan, sistemi tikamaya yetmistir.
Demirbas (2013: 83)'in "Amerikan konut riivast" seklinde tabir ettigi piyasada, konut
fiyatlarinin - giinden gine disiiyor olmast, tarimsal Granler iizerinde yaptig

incelemeyle taninan Gregory King (1697)'in arz miktarinin artis ve azaligt kargisinda

" Bir kissm ABD'li ckonomistlerce (Paul Krugman, Robert Lucas. Ben Bernanke.. gibi) kiirescl
diizeyde yasanan iki biiyiik krizden sonra (1929 ve 1970'ler) kapilalize edilmis scrbest pivasa
sisteminin artik oturdugunu ve tgiincii bir kriz. daha vasanmasinin ufukta gériinmedigi vanilgisina
diismelerinin hemen ardindan. etkilerinin daha ne kadar siireceginin (ahmin cdilemedigi bir 2008
kiiresel krizi ortaya giknustr (Onder, 2015: 25). Fakat kiiresel krizin gegmisine ve scbeplerine dair
daha projcksiyoncl (espitlerde bulunan Uziimeii ve Dikkaya (2010: 274). 2008 kiiresel krizinin, 2001
yilinda, ABD'de gergeklesen 11 Eyliil terér saldinlan sonucu artan savas finansmani ihtiyaci sonucu
diinva merkez bankalarmin gevsck politikalar izlemesine kadar uzandigini dile getirmekiedirler. Bu
analizin yant sira. Oksiizler (2015: 82). George Mason Universitesi Ekonomi Profesorii Tyler
Cowen'in 2011 baskill "Bivik Durgunluk: ABD Modern Tarihin Tim Kolav Frisilebilir Meyvelerini
Nasi Bitirdi, Nasil lastalandi ve Nasil Ivilesecek?" isimli kitabini inceledigi makalesinde Cowen'in
2008 kiiresel krizinin ayni zamanda 1970'lerde girdigi Biiyiik Durgunlugun bir sonucu oldugu (espitini
aktarmaktadir.
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fiyatlarin nasil bir korelasyonla degistigini ortaya koyan ve iktisat literatirinde King
Yasast olarak bilinen olguyu akillara getirmektedir. Nitekim, Ispanya'daki konut
fivatlarinin hizla diisiisti karsisinda ortaya atilan "binalar yikilsin, piyasa yikselsin"
gibi absirt oneriler de, 2008 Kiresel Kriz literaturinde c¢oktan yerini almigtir.
Avrupa ulkelerinin geneline bakildiginda ise, krize karsi kemer sikma politikalarina
iliskin soyut ve fakat daha ger¢ekgi bir degerlendirme yapan Ergin (2013: 316),
bunlar arasinda kamu harcamalarinin kistimasi, mali disiplinin dtzeltilmesi (dolayl
vergilerin artiriimasi), blyiime ve rekabet giiciinii pekistiren adimlarin atilmast gibi
dogrudan piyasalara yonelik yapisal reformlarin gergeklestiriimeye ¢aligildigini dile

getirmektedir,

Bu sekilde yasanan kriz, ABD bankalan ile Bati Avrupa bankalar arasinda
turev kagit aligverisinin genislemesi sonucu gerceklesirken; diger yandan da
gayrimenkul sektoriinin bir hayli biyliimesi sonucunda kamu kesimine yeni bir rant
kapistnin - agimasi'® ve gayrimenkul balonunun patlamasiyla ozellikle Euro
bolgesinde kamu bor¢ stokunun ani artigt 2008 kiresel krizini komplike hale
getirmistir. Bu komplikasyon, aslinda Maryland Universitesi profesorlerinden
Reinhart ve Rogoff (2009: 11)un galigmalarinda tespit etmis olduklan yakin

zamanda yasanan en derin kriz olduguna da isaret etmektedir.

Yatinmcinin, kisa ve uzun vadeli davranislarinda krizler elbette olumsuz etki
etmekte, kriz yasanan iilkelerden sermaye ¢ikisi olmaktadir. Az gelismis ve
gelismekte olan ulkelerde biiyime ve kalkinmanin yiitksek oranda dig yatinmlara
endeksli oldugu nazara alindiginda kirilgan ekonomilerin yapisal degisikliklerle™

krizlere kargt 6nlem almasi kaginilmaz olmaktadir.

¥ Ovellikle de belediyelerin emlak vergileri ve gayrimenkul iizerinden aldiklart vergi benzeri diger
kamu gelirleri. kamu kesiminin de kriz dngdriisiinii geciktirmigtir.

* Yapisal degisiklikler; bankacilik sisteminin giglendirilmesi igin gerck 67 scrmaye gerckse munzam
karsiliklar baglaminda ciddi yasal diizenlemeler vapilmasi. merkez bankalaninda yeterli oranda déviz
ve alun stoku bulundurulmasi. vaurimer igin banka musluklarima yapict ve makul ayarlamalar
getirilmesi. devlet (esviklerinin adil oranlarla kullandirilarak. sivasi yaklagimlarin bertaraf cdilmesi,
asgari diizeyde dahi olsa sosyal devlet araglarinin halk iizerinde kullanilmasi gibi ¢ok farkl énlemler
sayllabilir.
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1.1.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Goriisleri

Yabanc:t yatiimcinin, dikkatle takip ettigi verilerden birisi de kredi
derecelendirme kuruluslarinin, ilgili ilke ekonomisi hakkinda zaman zaman
uluslararast kamuoyuna duyurduklart kredi notlari, biiltenler veya yazili/sozlu
degerlendirmelerdir. S6z konusu kuruluglardan kredi notu talebinde bulunan
hikimetler, tlkeye yatirimcr gekebilmek igin bu notlart degerlendirirler. Ancak,
kredi notu sadece iilke ekonomisinin makro verilerine gore degil, ulkede faaliyet
gosteren firmalanin da ayrica talep edebilecedi bir hizmettir. Ornegin Turkiye'de
faaliyet gosteren bir yatinm bankasi, bir uluslararast ya da ulusal kredi
derecelendirme kurulusu ile protokol Uzerinde anlasarak kendisi igin belli
donemlerde kredi notu veya bankanin sermaye yeterliligi, varliklan, yonetim kalitest,
karhlik durumu, likiditesi, risklere karsi duyarlihgi gibi konularda yayimlanmak
uzere degerlendirme talebinde bulunabilmektedir. Aslinda bu nitelikler, Kaya (2001:
2-6)'min galismasinda ortaya koydugu ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)nin Tirk bankacilik sektorii tizerinde gozlemledigi "CAMELS"

bilesenlerinden"" ibarettir denebilir.

Teorik perspektifte degerlendirilecek olursa derecelendirme kuruluglarinin
ulusal veya uluslararast piyasalarda ii¢ temel islevinin oldugu savunulabilir (Kiff;
Nowak ve Schumacher, 2012: 5):

- Piyasalardaki asimetrik bilgiyi gidererek, borg¢lanma senetleri hakkinda

yatirrmciya dogru bilgiyi ulastinirlar.

- Borg senetlerine not vererek, onlar izerinde yatirim yapilabilirligi

derecelendirmis olurlar.

“' "CAMELS" bilcsenleri, bankalar igin gézlemlenen alti niteligin bas harflcrinden olusan bir
kisaltmadir. C: capital adequacy (scrmayc yeterliligi). A: assct quality (varlik Kkalitesi), M:
management adequacy (yonetim yeterliligi). E: carnings (kazang durumu). L: liquidity (likidite) ve S:
sensitivity to market risk (piyasa risklerine kars: duyarhlik).

Investopedia, http./www.investopedia.com/terms/c/camelrating. asp (Erisim Tarihi: 06.03.2015)
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- Yatinm araglarini ihrag edenleri gozlemleyerek, piyasa dengesinin

muhafazasina katkida bulunurlar.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin firmalar, isletmeler ve tlkeler i¢in
yvaptigt calismalar, degerlendirmeler ve kredi notlari, yatirim yapmalan igin
kullanacaklan kredilerin maliyetlerini dusiiriip yukseltmektedir. Daha somut tabirle,
kredi notu yiiksek olan ulke ve firmalar daha dusik faizlerle yatinmlarini

gerceklestirebilirken, kredi notu dustikee yiksek faizlere muhatap olmaktadirlar.

Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde IMF ile yapilan anlagmalart daha fazla
on planda tutan bir anlayisla derecelendirme yapan kuruluglar, 2001 krizi sonrasi
Turkiye'nin IMF ile masaya oturmasi, Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi'nin
hazirlanmast ve 2002 Genel Se¢imleri'nden sonra iktidara gelen tek parti
hitkkimetinin uluslararasi piyasalara gliven vermesiyle Fitch, Standart&Poors ve
Moody's, Tuirkiye'nin kredi notlarinda iyilestirmelere gitmistir (Tutar, Tutar ve Eren,
2011: 12, 13).

Yatirimet igin ciddi bilgiler igeren kredi derecelendirmelerinin (ki; bazi
kuruluglar bunu "rating" seklinde agiklamaktadirlar) ne derece saglikli bir veri
akigkanligr sagladig da tartigmali hale gelmistir. Bu da, yapilan degerlendirmelerin
givenilirliginin sorgulanmasina kapt aralamistir. Ornegin Karagol ve Mihgiokur
(2012: 9, 14), 2008 kiresel krizinin baslangicinda piyasalara yonelik erken uyari
sistemlerinin geg isledigi ve piyasa gostergelerini geriden takip ettigi gerekgesiyle bu
kuruluslarin, elestirilerin odag: haline geldigini vurgulamislardir. Fakat her ne kadar
s0z konusu kuruluglann raporlarinin sadece birer yorum, goris veya degerlendirme
oldugu igin subjektif kriterli bilgiler oldugunun, tavsiye niteligini tagimadiginin altim
cizseler de, kiiresel yatinmcilarin zaman yonetimi kavramiyla yakindan ilgilenmeleri
sebebiyle bilgl arastirmast yapmak yerine bu kuruluslarin goriaslerini  dikkate
aldiklart ortadadir. Yayinladiklar:t rating oranlari, ulkelerde spekulasyonlara
gidebilecek kadar tesirler etmekte, dolayisiyla yatirim kararlarini bazen dolayli bazen

de dogrudan etkileyebilmektedirler.
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Derecelendirme kuruluglannin erken uyan sisteminin eksik kalan yoénlerinden
birisi de ilgili tlkenin makro verileriyle ilgilenmesi, mikro hareketler {izerinde
herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamasidir (Celik, 2004: 70). Burada, mikro veriler
tizerinde calisilmamasindan kastedilen elbette s6z konusu kuruluslarin firmalarla
yaptigi anlasma cergevesinde firma degerlendirmeleri degildir. Ulkelerin finansal
yapisiyla alakali verdikleri notlar ve yapilan degerlendirmeler, sadece makro veriler

uzerinden sonuca baglanmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin eksik, hatali veya yanlis degerlendirme
yapabilmeleri ihtimaline karsi yine uluslararasi diizeyde bir denetim, yaptirim ve
tahkim yolunun olmamasi da, bu kuruluglarin kredi notlarini spekiilatif iglemlere agik
hale getirebilmektedir. Hukumetler, s6z konusu kuruluslarla anlagsma yaparken
sozlesme metnine irddi birtakim yaptinmlar ekleme kabiliyetine sahip midirler?
Bunlann agikliga kavusturulmasi, degerlendirmelerin daha objektif hale gelmesi
bakimindan énemlidir. Zira Yardimcioglu ve Bora (2013: 117)'nin ¢ikarimlarindan
da anlasilmaktadir ki, 6zellikle GU'lerin bu kurumlara olan giivenleri ciddi anlamda

sarsilmistir.

Kuresel ve bolgesel olarak pek ¢ok kredi derecelendirme kurulusu olmakla
birlikte uluslararasi piyasalarda, en ¢ok takip edilen kuruluslar Standari&Poors
(S&P), Moody's, Japan Credit Rating Agency (JCR), Fitch, Islamic International
Rating Agency (IIRA) gibi kuresel olgekte bilgiler sunan kuruluglardir. Ayrica, bu
kuruluglarin yani sira Tiirkiye'de Sermaye Piyasas: Kurulu'nea yetkilendirilen** 7CR
Kredi Derecelendirme A.S., Saha Kurumsal Yownetim ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S., Kobirate Uluslararast Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yownetim
Hizmetleri A.S., TI/RKRATING Istanbul Uluslararast Derecelendirme Hizmetleri
A.S. ve ISS Corporate Services Inc. kuruluglarnt da Tirk sermaye piyasalarinda

faaliyette bulunmaktadir.

= Sermave Pivasasi Kurulu, Derecelendirme aalivetivle Yetkili Kuruluslar.
http: #www.spk. gov.tr/indexcont. aspx?action=showpage&menid=6 & pid=10&subid=1
(Erisim Tarihi: 08.03.20153)
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Kredi derecelendirme kuruluglar:, Kargr (2014: 354)'min tespitinde belirttigi
tzere finansal yatinimer igin dogrudan, dogrudan yabanci yatirimet igin ise dolayli bir
enformasyondur. Bu iligkiye, finansal yatinmlarin ¢ogunlukla kisa vadeli ve yerine
gore spekiillasyon amagcli, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ve reel Gretim
sektoriine yapilan yabanct yatinmlara ise uzun vadeli sermaye hareketleri denirse
yanlig olmaz. Yine buradan hareketle, uzun vadeli yatirimlann tercih edildigi tilke
ekonomilerinin istikrarli bir yol ¢izdigini anlamak mamkun olmaktadir. Zira Sancak
(2002: 6), 1990'h1 yillarda Tirkiye ekonomisinin krizler ve basini alip giden borglarla

gecirmesinin altinda yatan temel nedenin asimetrik bilgi oldugunu vurgulamaktadir.

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerde ve o6zellikle de Suadiye (2006)'nin
dile getirdigi tzere kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri
onemsenmeme egiliminde oldugu ve fakat aymi oranda da finansal ve mali piyasalar

i¢in éneminin arttig1 ger¢egini goz ardi etmemek gerekir.

1.1.5. Likidite Azhig1 / Fazlahg:

Likidite kavrami, artitk giniimizde iktisadi bitiin mekanizmalarin déngiisel
asamalarinda kargimiza ¢ikan, son derece giincel bir kavramdir. Dar anlamda
(teriminolojik olarak) likidite, bir iilke ekonomisinde bulunan nakit disindaki diger
degerlerin, nakde donugebilme kabiliyeti, lmzi, yetenegi denilebilir. Her varligin
nakde donusme islevi ayni degildir. Altin, doviz, hisse senedi, tahvil, bono, gek,
police vb. menkul degerler ile gayrimenkullerin (arazi, tarla, konut, isyeri) likiditesi
farkl: ozellikler tagimaktadir. Likiditeye bir anlamda tedaviil kabiliyeti de denebilir
fakat tedavil kavrami, nakit paray: da igine alan daha kapsaml bir manaya karsilik
gelmektedir. Genig anlamda likidite ise, tam da gintimuzde sik¢a kullanildigr tizere
gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda paranmin veya paraya cabuk déniigebilen

degerlerin bol bulunmasi ve ayni zamanda dolagimda olmasidir. Genis anlamda
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likidite; aslinda bu ¢alismanin ana konusu olan sermayenin "kapitalizasyon"*" ya da

"liberalizasyon" kabiliyeti denilirse yanlig olmaz.

Buraya kadar yapilan likidite agiklamalan, meseleye makro g¢ergeveden
bakmanin sonuglaridir. Yabanci yatirimeiyr ilk adimda ilgilendiren, elbette makro
degerlerdir. Bir de mikro g¢ergevede ele alinan likidite vardir ki, bunlar sermaye
hareketlerini tali agidan etkileyen, yonlendiren onemli verilerdir. Burada somut
olarak isletmelerin, hatta oOzellikle de bankalarin likidite problemleri, yatinm
dinyasini ilgilendiren temel giindem maddesidir. Finansal piyasalarla entegre olmus
reel sektor yatinmeilarinin kredibilitesi de, ele alinan bu mikro diizeydeki likiditenin
temel argimamdir. Bankacilik sisteminin yapisi, bankalarnin 6z sermayeleri, misteri
portfoyli, faiz oranlan, Merkez Bankasi'nda bulundurduklari munzam karsilik
oranlari** gibi bitin para politikalarina iliskin karakterlerin yansimalari; bir bitiin

olarak bu igletmelerin likidite yapisini ortaya koyar.

Likidite karlih@ noktasinda elbette yatinmciyr kanalize edecek olan unsur,
ilgili ilkedeki bankalarin likidite sorunu yasayip yasamadiklar ve ayrica makro
ckonomik ¢evrelerce piyasanin yeterince likit olup olmadigidir. Tabi bu asamada,
gelismekte olan tlkelerde daha sik gorilen kisa vadeli alim satim iglemlerinin,
vatinimeilan likidite konusunda yaniltmamas: gerekmektedir. Spekiilatif iglemlerin,
pozitif anlamda bir likidite ortamina isaret ettigi bilgisi, tartismahidir. Zira Turkiye'de
2000 yilimin Kasim ayinda yaganan kriz, bir likidite kriziydi ve hatirlanacag: tizere
Turk Lirasinin revaliasyon sirecinde kalmasiyla édemeler bilangosu agik vermis,
yabanci finansal yatinmcilanin istikrarsizliktan etkilenerek buyik meblaglarda

paralarim gekmeleriyle birlikte Turkiye'deki bankalarda agik pozisyonlar olusmustu.

“ "Sermayc" ve "kapital" kavramlart iktisat vaziminda aymi manayi tasimalarina ragmen;
"kapitalizasyon" terimi daha ¢ok. scrmayenin kendi karakteristik 6zclligine gore davranmaya meyilli
olmasi. kisaca liberallesme cgilimde olmasina tekabiil etmekiedir.

* Munzam karsihk oranlar, banka sistemlerinin veterli ve saglam oldugu iilkclerde az veya hig
yoktur. Gelismekic olan ckonomilerde bankalar, merkez bankalarinda belli bir oranda zorunlu karsilik
ayirmak zorundadir. Bu oran Tirkive'de % 8'dir. Dahasi. Talaslh (2012) tezinde. farkl ilkelerde
asamall. kademeli, dilimli munzam karsihklar uygulanmakta oldugunu &rnekleryle ortaya
koymustur.
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Bu sekilde likidite sikintina giren bankalar zor durumda kalmis ve dig dinyaya

likidite bakimindan oldukg¢a problemli bir gorinti verilmisti.

1.1.6. Kur Rejimleri

Kur rejimi, iilke ekonomisinde vyerli paramin yabanci paralar karsisinda
alabilecegi degeri tayin etme politikasidir. Burada, kiresellesme slrecinde doviz
kuru tizerinde yapilan pek cok ampirik analizi inceledigini ifade eden Taylor (2008:
4); para politikalarimin kur iizerinde dogrudan ve yegane etkisinin olamayacagim
hatirlatmaktadir. Bu politikanin, hangi kurumlarca yonetilecegi tlkeden iilkeye
degismekle birlikte genel olarak merkez bankalar taratindan koordine edilmektedir.
Bu sebeple, hem ortaya koydugu politikalarla, hem idan teskilatlanmasiyla, hem
bagimsizlik derecesiyle, dig yatinmcinin ézenle takip ettigi bir kurum olarak merkez
bankalari; konjonktiirel gelismeler karsisinda  degisik  déviz  politikalar

uygulayabilmektedir.

Liberalizasyon strecine 1980 yilinda baslayan Turkiye, o zamana kadar
kapali bir ekonomi olmasinin da getirdigi refleksle sabit kur politikasini tercih etmis
ancak 1980 sonrasi serbest kura gegis baslamistir. Serbest (dalgali) kur uygulamalar
da, ulkelerin gelismislik diizeyine gore degisik uygulamalarla karsimiza ¢itkmaktadur.
Uluslararas: iktisat literatiiriine énemli bir katk: saglayan Obstfeld ve Rogoft (1999:
149) c¢alismalarindan elde ettikleri en onemli varsayimin, nominal déviz kuru

degisiminin agik ekonomik sistemlerde anahtar model oldugunu agiklamiglardir.

Gelismis ve liberal ulkelerde bagimsiz merkez bankalan, dalgali doviz
kurunu tercih ederek kuru piyasa ekonomisine angaje etmislerdir ve doviz pivasasina
mudahaleler sik degildir. Gelismekte olan ilkelerde, piyasalara kargi temkinli bir
davranis ortaya konuldugundan merkez bankalarinin madahalesi altinda gerceklesen
dalgali doviz kuru rejimlerine rastlamak miimkindir. Yine Tirkiye ekonomisinde
1990'h yillarda yasanan daralma donemlerinden bu yana dalgali fakat Merkez

Bankasi kontroliinde bir politika tercih edilmektedir. Zaman zaman déviz alim/satim
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ihaleleriyle piyasayr yoOnlendirebilen bir merkez bankasi, dis yatinmcilann ve

ozellikle de dis ticaret kuruluglarinin takip ettigi bir odak haline gelmistir.

Kur rejiminin uygulanmasinda, gegmiste Turkiye'de de ornekleri gortldigi
tizere devalilasyon argiimani sik¢a kullanilmaktadir. Ithal ikameci politikalan
desteklemek ve belki de enflasyonun atesini disiirmek icin yerli paranin doviz
karsisinda degerinin disiirilmesi karari, ilk bakista ihracati reel dizeyde artirmakta
ve ithalatt kismaktadir. Fakat yerli paranin degeri devaliie edildiginde, aslinda

ekonomideki bitiin yap1 taglar1 yerinden oynamaktadir.

Kisa vadeli finansal iglemleri artirarak, aslinda tretimi ve ticareti azaltan
devaltiasyon kart1, uygulandig ilk yillarda 6demeler dengesini alt tist etmekle birlikte
bazi aragtirmacilarin ortaya koydugu calismalar sonucu uzun vadede dis ticaret

dengesini diizelttigi noktasinda yaklagimlar da meveuttur.®

Dis ticarette aslinda nihai hedef ¢demeler dengesi® bilangosundaki dengeyi
muhafaza etmektir. Ozellikle cari islemler hesabi kalemindeki dis ticaret dengesi,
cari denge Uzerinde oldukg¢a etkilidir. Karagéz ve Dogan (2005 226), uzerinde
caligtiklann ampirik analizde, kriz yillarinda aylik bazda degisen doviz kuru
hareketlerinin dig ticaret hadlerine etkisini inceleyerek elde ettikleri anlamsiz bulgu
mukabilinde devaliiasyon mudahalesinin dis ticarete yogun bir sekilde etki ettigini
olgmiisler ve J Egrisi olarak bilinen etkiyi ortaya koyan Marshall-Lerner kuralinin

kriz yillarinda Turkiye'de de gergeklestigini test etmek suretiyle dogrulamiglardir.

* Litcratiirde "J Egrisi" olarak bilinen ve Marshall-Lerner kosulunu saglanip saglanmadigina iliskin
vapilan pck cok ampirik caligma meveuttur (Hepaktan, 2009: 43-44).

* Odemeler dengesi. bir ckonomide (iilkede) verlesik kisilerin, bagka ckonomilerdeki yerlesik
kisilerle belirli bir donemde yapnusg oldugu islemlerin istatistik kayitlarini clde ctmek iizere hazirlanan
bir tablodur.

Od. Deng = Cari Isl. Hes. + Finans Hes. + Net Hata ve Noksan + Rezerv Varliklar=0
http://www.mahficgilmez.com/2014/01/odcmeler-dengesini-okwmak. html

(Erisim Tarihi: 14.04.2015)
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Doviz piyasalart iizerinde dig ticareti dengeleyici®’ yeni sistemler de
gelistirilmigtir. Bunlar arasinda, déviz swaplarlzg, CLS* sisteminin igletilmesi gibi
ihracatgi ve ithalatginin kar dizeyini, ayni zamanda dig ticaret ag¢igini dengelemeye

yonelik politikalarin varligy, ézellikle 21.Yiizyil'da hiz kazanmigtir.

Turkiye ekonomisinde kur politikalart 1980'den sonra devaliiasyon

noktalarinda®® yabanct sermaye hareketleriyle kargilagtirilacak olursa;

Tablo 3: 1980-2001 Yillann Arasinda Tiirkiye've Gelen Yabanci Sermaye Artis Oram (%) ile

Doviz  Kuru Hareketliligi (%)'nin Karsilastirilmast.

Yillar 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 [ 1990 1991
Turkiye'ye Gelen ) 2o | 4 818 | 151,11 239 | 26,26 207 72 7 42
Yabanci Sermaye 27,78 [ -42,11 -18,1 151, -12,3 N -8,00 07,83 [ 87,29 3,1 18,
Artig Orani (%)

Doviz Kuru 48,24 39,76 51,43 58,04 29,72 31,69 || 34,72 78,04 27,49 26,64 73,37
Hareketi (%)

Yallar 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Turkiye'ye Gelen

Yabanci Sermaye 4,20 -24,64 -4,40 45,56 -18,42 11,50 || 16,77 | -16,70 | 25,42 || 241,34

Artig Orani (%)

Doviz Kuru 68,79 68,79 165,72 54,88 79,29 90,94 || 30,53 56,83 40,63 112,98

Hareketi (%)

Kaynak: UNCTAD”' ve TCMB Istatistikleri™

77 Uluslararas1 piyasalarda dis dengeyi saglama tedbirleri, genel itibari ile liberalizasyon

politikalarimin basladigi ABD ekonomisinde meydana gelen aksakliklar sonucunda alinmaktadir. Zira,
Prades (2009: 26), kiiresel diizeyde sermaye hareketlerine yon veren ve ¢ok sayida ¢ok uluslu sirket
barindiran ABD ekonomisinde bugiiniin sartlarinda dis dengesizlik, diger gelismekte olan iilkelerin
aciklarimin toplamu kadar oldugunu ifade etmektedir.

*® Swap, ashnda para piyasalarinda bir takas isleminin anlagma hiikiimlerine bagli olarak
gerceklestirilmesidir. Dis ticarete konu iki tarafin, anlagsma metinleri geregi belli vadelerde doviz kuru
iizerinde sabit veya degisken oranlarda mutabik kalarak, vade sonunda para birimlerini degis-tokus
edebildikleri, bir nevi risk paylastiklar bir faaliyettir denilebilir.

¥ Demirbas ve Kaya (2011)'min, finans literatiiriine enforme ettigi calismalarinda, Continuous Linked
Settlement (CLS) sisteminin, iiye iilkeler arasinda bir mutabakata ve giivene dayali, kriz risklerini
(likidite ve anapara sikintis1) minimize etmeyi amaglayan bir doviz transferi sistemidir.

*° Ele alinan 1980-2001 dénemi arasinda hiikiimet eliyle resmi olarak 1980, 1994 ve 2001 yillarinda
belirlenmis oranlarda devaliiasyon yapilmis olsa da, aradaki diger donemlerde Merkez Bankas: eliyle
bir anlamda o6rtiik devaliiasyon uygulamalar1 devam etmistir.

3! http://unctadstat.unctad.org/Table Viewer/table View.aspx (Erisim Tarihi: 18.05.2014)

32 http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi (Erisim Tarihi: 26.02.2015)
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Sekil 3: 1980-2001 Yillan Arasinda Tiirkiye'ye Gelen Yabanci Sermaye Artig Oram (%) ile
Doviz Kuru Hareketliligi (%)'nin Karsilastirilmast (Tablo 3'ten).

Tablo 3 ve bu tablodan elde edilen Sekil 3'te, ele alinan donemler arasinda
miidahaleci dalgali kur rejimi altinda, sik sik ortiikk devaltiasyon uygulamalarinin
goruldugi ¢alkantili bir siire¢ goze ¢arpmaktadir. Burada aslinda yabanci sermayenin
yurti¢ine ¢ekilmesi ile kur politikalart arasinda, dig ticaret ve 6demeler dengesinde
oldugu kadar iglevsel bir etkilesim oldugunu sdylemek eksik olur. Zira, grafikte 1980
ve 1994 devaltiasyonlarindan sonra yabanci sermaye yatinimlarinda azalma gortilse
de; kisa vadeli iglemlerin olduk¢a yogun olmasi, doviz kuru ile yabanci sermaye
girdisi arasinda tamamen bilimsel ve korelatif bir iligkinin olup olmadiginin test
edilmesine engel teskil etmektedir. Fakat 1980-1989 ve 1989-2001 arasi
donemlerdeki grafik egrilerine dikkat edildiginde 1980-1989 arasinda kararsiz ve
asimetrik, 1989 sonrasinda ise ters orantili ve simetrik trend goze ¢arpmaktadir ki; bu
da doviz kuru politikalan ile sermaye hareketlerinin liberalizasyonu arasinda bir

etkilesimin oldugunu ifade etmektedir. Nitekim, yurtiginde degerlenen yabanci para,
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yatirimlar gekecegi gibi; revaliasyona™ ugramasi durumunda ise satis islemlerini
gerceklestirip yurt digina ¢ikmaktadir. Dolayisiyla liberal bir sermaye mobilitesini,

dis ticaret hareketlerinden bagimsiz dusiinmek yanlis olacaktir.

Yabanci sermaye yatinmlarinin gelismekte olan iilkelere daha rahat girmesi
amaciyla Washington Uzlagisi'nda™ fikir babahgini Hayek ve Friedman'in istlendigi
neo-liberal politika ¢oziimleri sunan Ingiliz asilli iktisatgt John Williamson'un déviz
kuru politikalarina iligkin sundugu regetede; yatinmcinin kur riskiyle kargilagmamasi
icin tamamen liberalize edilmis kur politikasi izlenmesi gerektigi ortaya konmugtur
(Sigman, 2011: 101). Fakat 2008 kiiresel kriziyle birlikte, tarihte ikinci Bretton
Woods olarak nitelendirilebilecek bu sistem de ¢okmiis ve ABD disindaki diger

Batili iilkeler kontrolli kur politikalarina doniigii hizlandirmiglardir.

1.1.7. Spekiilatif Kar Elde Etme Giidiisii

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen, kisa vadeli spekiilasyonlar dis
yatirimetyt kisa sireli yiksek karlara iterken, tlke ekonomisindeki menkul degerler
uzerinde etkisi uzun siirebilecek kalict hasarlar olugturabilmektedir. Kiiresellesmenin
ve liberal unsurlarin tam anlamiyla hakim olmaya bagladig 1980'er ve ozellikle
krizlerin sik¢a yasandigr 1990'larda, uluslararasi piyasalara resmen acilan tilkelere
dogru buyiik bir hizla sermaye akimi gerceklesmistir. Altyapt olarak spekiilatif
islemlere hazir olamayan bu ilkelerde™ vaganan krizler, iliskili ulkeleri de

etkilemeye matuf bir hal almigtir.

** Revaliiasyon. bir iilkede verli paranin, altin ve doviz karsisinda degerinin artinlmasi islemidir.
[ktisar Sozligi,
http://www.iktisatsozlugu.com/nedir-1645-REVAL%C3%9CASYON# VW W2RMuJjed
(Erigim Tarihi: 26.05.2013)

*'1978 yilinda ABD merkezli. diinya secrmaye harcketlerinin serbestisini éngoren, iginde IMF ve

Diinya Bankasi'nin da bulundugu séz konusu konscnsus. 2008 kriziyle dagilmisur (Yavuz. 2007:

Yildirim, 2011).

* 1990'arda disa agihim politikalarini bagariyla vonclemeyen Malezya, Tayland. Filipinler. Giincy

Kore, Endonezya gibi Uzak Asya menseli iilkelerde patlak veren krizlerin temel nedeni olarak kisa

vadeli islem vapma giidiisii 6rnek olarak gosterilebilir. Disa agilim igin viiksek faiz avantaji sunan bu
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Tirkiye'nin ekonomik tarihinde ise 1990'larda sik¢a rastlanan bu kisa vadeli
iglemler ayni zamanda yatirimciyr da tretim ve ticarete konu olmayan karlara
yoneltmigtir. Esiyok (2014b: 26), ¢alismasinda soz konusu durumu AGU ve
GOU'lerde ticarete konu olmayan sermaye hareketlerinin; GU'lerde ise daha ¢ok

ticari ve imalata dayali sermaye yatirimlannin etkili oldugu seklinde agiklamaktadir.

Turan (2011), kisa vadeli sicak para giris ve ¢ikislanina maruz kalan bir
ekonomide, Merkez Bankasi'nin ilk basta dalgalanmaya birakmak yerine, elinde
bulunan stoklar: eritinceye kadar direnip, en sonunda dalgali kur politikasina dénmek

zorunda kalmak suretiyle, enflasyonun musebbibi olarak kalmasini elestirmektedir.

Spekilasyon gidisi, aslinda uluslararast sistemin kapitalizasyonunun bir
sonucudur. Uzun vadeli yatirimlar spekiile edilecek nitelik tagimadigindan, genellikle
bir yildan az vadeli para piyasalarma% yonelik alim-satim iglemlerinde bu kirllganlik
g6ze garpmaktadir. Bilisim ve teknolojik temelli iletisim sistemlerinin gelismesiyle,
kisa sirelerde pek c¢ok ilkede es zamanli hisse senedi alim satimi
gerceklestirilebilmekte, oOzellikle de tlkelerarasi kur farklarindan kaynaklanan
karlilik durumlanni takip eden yatinmci doviz arbitraji gibi daha geng nesil

spekiilatif iglemlere yonelmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye utzerinde etkilerinin analiz
edildigi ampirik ¢aligmada, sermaye ¢ekme oraninin sermaye ¢ikis oranindan fazla
oldugu, uzun vadede ise bu oranin daha belirgin hale geldigi sonucuna ulagilmigtir
(Demir ve Sever, 2009: 235). Agciklarin finansman noktasinda sermaye c¢ekme
oraninin yiksek olmasi, iilke menfaatine gibi gozikse de, ani ¢ikislarda s6z konusu

bulgu tartismalidir.

tilkelere giren sermaye, bir yil gibi kisa bir siire iginde istedigi kdr marjina ulastiktan sonra bu tlkeleri
Iuzla terk ctmistir (Rodrik, 1998: 1-2).

* Ornegin hazine bonosu. yatimer igin karlihg viiksek ve kamunun viiksek faizle kisa vadeli
bor¢lanmas: voluyla kaynak edinmesi i¢in isabetli bir 6rnektir.
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Kisa vadeli faiz oranlan tizerinden de yatirnmcilarin, spekilatif para talebinde
bulunma egiliminde oldugunu agiklayan Keynes (2008: 175), bu durumu Likidite
Tuzagr seklinde isimlendirmis ve yatinmcinin ihtiyati davranisi ile spekulatif

davranigi arasinda goyle bir denklem kurmustur:

M=M;+M=L;(Y)+Lz(1)

Burada L;, M;'1 belirleyen gelire (Y) tekabiil eden likidite fonksiyonu,

L,, Ma'yi belirleyen faiz oranina (r) tekabiil eden likidite fonksiyonu ise;

Sekil 4: Faiz Oramnin Spekiilatif Para Talebi Uzerindeki Etkisi
(Grafik, Keynes (2008: 175)in agiklamalarindan vola ¢ikarak yazar tarafindan

olusturulmustur.)

Sekil 4’te (1) numarali alanda, faiz dustigu i¢in alimlar gergeklesirken (2)
numarali alanda ise yiiksek faiz oranlart sebebiyle spekilatif satiglar

yogunlagmaktadir. Aslinda spekilasyon hareketleri burada (1) numarali bolgeden (2)
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numarali alana dogru gergeklesen bir sire¢ seklinde yorumlanacak olursa, somut
anlamda spekiilasyonun yiiksek faiz hadlerinde gerceklesen satis islemlerinde geldigi

ortaya ¢ikmaktadir.

1.1.8. Kiiresel veya Bolgesel Birliklere Uyelik

Kuresel ya da bolgesel birlikler 20.Yuzyil'dan itibaren ve hatta ozellikle
11.Diinya Savasi sonrasinda daha belirgin bir sekilde kendini gostermeye baslamisgtir.
Onceleri askeri, siyasi ve diplomatik birlikler’” on planda iken, kiiresellesme ile
birlikte sermaye hareketlerinin daha mobil hale gelmesi, iktisadi birlikleri®® 6ne

cikarmistir.

Birliklerin olusumu ile sermayenin liberalizasyonu arasinda iki yonli ve siki
bir iliski bulundugu rahatlikla soylenebilir. Bir bagka ifadeyle, matematiksel olarak
ekonomik birlikler sermaye mobilitesinin; ayni zamanda sermaye mobilitesi de
ekonomik birliklerin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla bu fonksiyonel iliski, birbirini

tamamlayan iki sebep ve sonug olarak degerlendirilebilir.

Turkiye'nin ekonomik birliklere tiyelik suregleri de, sermaye hareketlerinin

birinci derecede etkileyen faktorler’” olmustur. Her ne kadar miizakere fasillarinda

7 iktisadi birliklerin digindaki birliklere; bugiin 192 iiye sayisina ulasan Birlesmis Milletler (BM).
Kuzey Atlantik Antlasmas: Orgiitii (NATO), NATO'ya alternatil olarak 11.Diinya Savas1 sonrasmda
SSCB'nin bagim ¢cktigi ve yine 1991 yilinda SSCB'nin dagilmasiyla lagvolan sosyalist iilkelerden
miitesekkil Varsova Pakti, Avrupa Birligi (AB) géstcrilebilir. Fakat Avrupa Birligi, ckonomik yonii ve
tilkelerarasi iliski bakimindan biraz daha farkl bir vapidadir.

* Diinya Bankasi (IBRD), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO). Uluslararasi Para Fonu (IMF), Avrupa
Serbest Ticarct Birligi (EFTA). Avrupa Birligi (EU). Kuzey Amerika Scrbest Ticarct Antlagsmasi
(NAFTA). Latin Amerika Scrbest Ticaret Birligi (LAFTA). Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferanst (UNCTAD). Ekonomik Dayvanisma ve Kalkinma Orgiitii (OECD). Petrol [hrag Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC). Asya Pasilik Ekonomik Isbirligi (APEC), Ekonomik Isbirligi Orgiitii (ECO),
Sangay Isbirligi Orgiitii (SCE). Giimriik Tarifcleri ve Ticarct Genel Anlasmast (GATT) ve daha pek
cok birlik sayilabilir.

* Avrupa Birligi. aslinda Tiirkive'nin 1980'den sonra liberalizasyon siirccini baslatan lokomotil bir
ctken olmustur (Turgan, 2012: 48, 49). Bir diger ifadevle. Tiirkive'de scrmaye harcketlerinin
serbestlesmesi denince akla gelen ilk kavram Avrupa Birligi iivelik miizakereleri ve Giimrik
Birligi'dir.
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stk sik duraklamalar yaganmig (Aktar, 2013: 90,91) olsa da; en basta, Avrupa
Birligime tyelik miizakerelerinin baglamuig olmasi™, 1996'da Gumriik Birligi'ne
dahli, Avrupa ulkeleri ile Turkiye arasinda sermayenin liberalize edilmesinde 6n
planda olan durumlardir. Tarihsel sire¢ i¢inde, aslinda 19.Yizyildan II.Dinya
Savasi'na kadar gecen sturede Avrupa tuzerinde hegemonik ustinliik savaslart veren
Fransa'' ve Almanya arasindaki bu rekabeti énlemeyi, Avrupa topraklarinda sadece
ekonomik degil, her tiirlii bitinlesmenin saglanmasini, bugiin gelinen noktada ise
adeta bir Avrupa tlkesi* olusturmay:r amaglayan Avrupa Birligi'min kurulusu ve
genisleme politikalarl, butin dinya ulkeleri ve hatta ekonomik rakibi ABD
tarafindan yakindan izlenmektedir. Nitekim bu goriisi, Uludag ve Hasgiler (2013:
164) de, ABD'nin 1 Diinya Savast sonrasinda Avrupali ilkelerin, sorunlarini kendi
hallerinde ¢ozmeye terk edilemeyecek kadar onemli gordigini ve IL.Dinya
Savast'nin bu distince dogrultusunda kendi kaderine terk etmenin bir sonucu oldugu

tespitiyle teyit etmektedirler.

" Tirkive, Can (2013: 3)1n cnformatik siralamasinda dile getirdigi iizere, AB've dvelik siirecini
sadece ckonomik serbestlik degil; avm zamanda ilerledigi fasillar saycsinde iilke icinde ¢agdas hukuk
giivenliginin saglanmasi, demokratik degerlerin 6n plana alinmasi, ¢vgiirliiklerin genisletilmesi ve
tcmel insan haklanm csas alan bir devilet yonctimi anlayisim ortaya kovmak iizere baslatmistir,
Nitckim Canbolat (2002: 283, 289). Tirkive'nin AB'ye uyum stircciyle alakali uygulamaya koydugu
normlan ve ortakhik s6zIesmelerini genis bir sckilde agiklayarak. mesclenin sadece scrbest ckonomik
dolasimdan ibarct olmadigr yoniindeki diistince sistcmini destcklemekiedir.

" Aslinda ¢ok eskiye dayanan Fransa-Almanya gerginliginin asil scbebi. Brzezinski (2005: 94)tin
tabiriyle Fransa'min pek cok iilke topraklarimi isgal ctmesi. bolgesinde sémiirgeci bir lider olmak
istemesi. savag ve silah sahibi olma konusunda gegmisten gelen bir hircinliginin iiriini olsa gerekdi.

 Kita Avrupasi gergevesinde biiviik bir iilkenin kurulusuna dogru gidisin ilk adumlari. anlagmalar ve
birlikler saglanirken atulmist. Fakat fiilen bu olusumun en 6ncmli ayak seslerini isc Avrupa Merkez.
Bankas1 (ECB)'nin kurulmas: ve Ortak Para Birimi (EPB)'nc gecisin oldugunu séylemek gerekir.
Federal bir yapiya gidisi 6ngérmeden dnce. Dagdemir (2013: 182)'in s67 konusu olusuma fcderal yapr
degil, bir "uluslariistii yap1" oldugu tespitini de hatirlatmakta fayda vardir. Zira, ortak politikalar, AB
kurumlan tarafindan kararlagtinlmakta ve uygulanmaktadir.
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Sekil 5: 1990-2001 yillart arasinda Avrupa Birligi'nden Tirkiye'ye gelen yabanci sermaye
(milyon $)
Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gdostergeler (Aktaran: Ceken, 2002: 33)

Yukaridaki sekilde ilk goze carpan 1996 yilidir ki, Turkiye'nin Gumrik
Birligi'ne katitlim tarihinde, Avrupa Birligi ulkelerinin yabanci sermaye igindeki
orani ani bir artig gostermistir. Aslinda bu anlik artig bile, bize piyasalarin gergek

verilerden ziyade, beklentilere gore davrandiginin kanitidir.

Yine Ceken (2002: 33)in hesapladigi oranlara bakildiginda Turkiye'deki
yabanct yatirimlarin yarisindan fazlasinin Avrupa Birligi bolgesinden geldigi
gorulmektedir. En azindan bu bilgi dahi, Turkiye'nin Avrupa Birligi'ne tam tyelik
miizakerelerinin baglamasi igin son derece énemli bir veridir. Ayrica, Onder ve Karal
(2013: 244)'1n da, Turkiye'den dig iilkelere giden yatirim miktarimi grafize ettikleri
bulguya gore, Turk yatirimersinin tercih portfoyiinin yaridan fazlasini Avrupa Birligi

bolgesi olugturmaktadir.

33



Turkiye'nin iiye oldugu diger bolgesel ve kiiresel ekonomik birliklere
bakildiginda, aralarinda Turkiye'nin de bulundugu 20 kurucu iiye tlkeden miitesekkil
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ile yine kurulusundan bu yana iiye
oldugu 194 uyeli Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
goze carpmaktadir. Her 1ki 6rgit de uye iilkelerin kendi aralarinda ve diger tlkelerle
olan sermaye entegrasyon sureglerinde kolektif hareket etme, dayanigma, ekonomik

igbirligine dayali organizasyonlardir (Dural, 2013: 138, 147).

Uye ilkelere bir takim ihracat destedi politikalar tiretmeyi amaglayan
Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Anlasmast (GATT)na Turkiye'nin tyeligi 1953
yilinda; kiiresel kaynaklarin iretime dogru bir sekilde kanalize edilmesini amag
edinen Diinya Ticaret Orgiiti (WTO)'ne ise 1995 yilinda gergeklesmistir (Karluk,
2013b: 110, 119).

Yakin finansal tarih literatiirinde sikca duyulagelen Bretton Woods* para
sisteminin meyveleri olan Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Uluslararast Imar ve
Kalkinma Bankasi (IBRD) vya da kisaca Dinya Bankasi, yine Il.Dinya Savast
sonunda kurulan iki onemli finansal teskilatlanmadir. Ulkelerin kalkinmast,
uluslararasi ticaretin ve yatinnmlarin tegviki noktasinda ¢nemli bir misyon uUstlenmis
olan IMF, Birlesmig Milletler biinyesindeki tlkelere doviz kuru istikrar: saglamak,
odemeler dengesi sorunlarini ¢ozmek ve ulkelerin dengeli bir sekilde buytumelerini
amaclayan kreditor bir fondur (Karluk, 2013a: 58). Ozellikle kriz ekonomilerinde
AGU ve GOU'lerde gesitli anlasmalar ve tedbir igerikli politikalarla masaya oturan
IMF'ye Tirkiye 1947 yilinda katilmustir. AGU'lerde yoksullugu onlemek, istikrarli
buyiime ve kalkinmaya katki saglamak amaciyla 1944 yilinda kurulan Dinya

Bankasi, bugin su beg alt birimden mutegekkildir (Tiryaki, 2013: 84):

* Bretton Woods sistemi, 11.Diinya Savasi sonrasi ABD'de Diinya Bankasi ve IMF'nin kurulusuyla
baslayan siircce verilen addir. Esasinda. ABD'nin uluslararasi piyasalart dolarize ctme girisiminden
bagka birscy olmayan sistemin ilk yillarinda bir milyar dolar agik veren ABD ckonomisini, para
arz1yla kapatma (Ovkan, 2009: 22) voluna gidilse de diger iilkelerde agin biriken dolar ABD'vi zaman
iginde ¢ikmaza sokmusg ve nihayet ABD'nin konvertibiliteyi sonlandirmasi. goriiniirde Bretion Woods
sisteminin de ¢oktiigiinii gostermistir. Fakat. bugiin uluslararas fiyatlandirma. likidite ve dolar arz
kontrolii yine FED'in elinde oldugu icin; ayrica Diinya Bankasi ve IMF'nin faalivetlerine devam
etmesi sebebiyle Bretion Woods'un ¢oktiigiinii gercek anlamda iddia etmek dogru olmasa gereklir.
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- Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD)
- Uluslararast Kalkinma Birligi (IDA)

- Uluslararast Finans Kurumu (IFC)

- Cok Tarafl: Yatirim Garanti Ajanst (MIGA)

- Yatirim Uyugmazliklarinin Cézimlenmesi Uluslararasi Merkezi (ICS1D)

gruplannin ¢att kurulusu haline gelmis olan Dunya Bankasi'nin, adeta bir
kooperatif tarzinda ¢alistigini dile getiren Tiryaki (2013: 84), 188 iiye tlkenin ayni
zamanda hissedar oldugunu hatirlatmaktadir. Tiirkiye, Dinya Bankasi'na ilk asamada
1947 yilinda katilmis, daha sonra diger alt birimlerle muhtelif zamanlarda imzaladig

anlagmalarla hissedarlik siirecini tamamlamisgtir.

Turkiye, bolgesel birlikler bazinda bityime ve kalkinma eksenli olarak, 1991
yilinda Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD)'na 345,15 milyon € sermaye
payiyla katilmig, yine 8143 milyon Islam Dinari sermayeyle kurulan Islam
Kalkinma Bankasi'na 1975 yilinda % 8,41 payla dahil olmustur. 1956 yilinda milteci
sorunlarina ¢6ziim bulmak amaciyla kurulan ve sonralan dogal afetlerle miicadele ve
diger toplumsal olgulan desteklemek, kiigik yatinmcilarn tegvik etmek amaciyla
kurulan Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi (CEB)mna Turkiye % 7,8'lik sermaye
orantyla katilmigtir. ABD ve Avrupa iilkelerinin de dahil oldugu Asya Kalkinma
Bankasi (ADB)na Turkiye 1991 yilinda tGye olmustur. 1997 yilinda Karadeniz'e
kiyisi olan tlkeler baglaminda Turkiye ve Rusya'nmin o¢nculik ettigi Karadeniz
Ekonomik Isbirligi Teskilati Bankas: (BSTDB) kurulmustur (Catalbas, 2013: 203,
212, 216, 219, 220, 222).

Tiirkiye'nin bir hayli énemsedigi, Iran Devrimi ile belli bir siire askida kalan
ve fakat giniimize kadar verimli ortak ¢aligmalann sergilenemedigi, 2005 yilinda
kurulan ve 2007'de faaliyetlerine baslayan Ekonomik Igbirligi Orgiitii Ticaret ve
Kalkinma Bankasi'nin temeli, 1977 tarihinde lzmir Anlagmasiyla kurulan Ekonomik
Isbirligi Orgiitii (ECO)'ne dayanmaktadir. Tarihsel gelisimi 1955 yilinda kurulan
Merkezi Anlagsma Orgiitii (CENTO)'ya uzanan ve 1985 yilinda Iran, Tirkiye ve

Pakistan tarafindan kurulan birlikte daha sonra iiye sayisi genisletilmistir (Dikkaya,
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2009: 143.145). Fakat Zaim (2007a: 425, 426) CENTO'yu, i¢inde ABD ve
Ingiltere'nin olmasi, ayrica askeri ve ekonomik bir teskilat olmasi yoniiyle ECO'dan

farkli bir platformda degerlendirmektedir.

1.1.9. Hukuki Diizenlemeler

1.1.9.1. Giimriik Tarifeleri

Gumruk tarifeleri esas itiban ile dis ticaret dengesini dizenlemek amaciyla
kurulmus bir miessesedir. Yerli treticiyi ve tiketiciyi korumak, tiretim dengesini
saglamak, girdi fiyatlannmi etkilemek, yerine gére de ithal mallarin gegisini

kolaylastirmak gibi farkli politikalara hizmet etmektedir.

Gumruk tarifelerinin, dig ticaret tzerindeki asli fonksiyonunun yani sira,
ulkede yerlesik yabanci sermaye yatirimlarina (reel tretim sektori igin) ara mal veya
girdi fiyatlarina etki etmek gibi tali bir islevi daha bulunmaktadir. Ornegin,
Turkiye'de yerlesik yabanci sermayeli Rus firmasina ait bir tekstil fabrikasi tiretim
yaptyorsa, hammadde ve/veya ara mal ihtiyacini kendi ulkesinden kargilamak
isteyebilir. Turkiye de, gimrik tarifeleri araciligiyla (fiyat ve miktar kotasi) bu ara
mal girisini zorlastirarak, yerli tiretim pamuk tedarikini tesvik edebilir veya tam tersi,
yerli pamuk Uretimi sanayinin ara mal ihtiyacim kargilamayacak olglide yetersiz ise
ve talep enflasyonuna sebep oluyorsa bu kez de ithal pamuk girisini tesvik edecek

sekilde fiyat ve miktar kotalarini kisitlayabilir.
Diinya Ticaret Orgiitii'niin 2014 yih istatistiklerinden yer alan baz iilkelerin

gumruk tarifelerine goz atmak, iilkelerin gelismislik 6zelligiyle nasil iliskili oldugu

anlasilabilir.
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Glimriik Tarifesi (%)

Sekil 6: Baz1 iilkelerin uyguladigi giimriik tarifeleri (%)
Kaynak: WTO, World Tariff Profiles 2014"

Sekil 6'da gorildiugi uzere, gelismis tlkelerde gumrik tarifeleri dugik
oranlarda seyrederken, gelismekte olan ekonomilerde bu oran iki haneli rakamlara
¢ikabilmektedir. Seyidoglu (2013: 160, 161), aymi ulkeler uzerinde 2010 yili
verilerine gore yaptigt degerlendirmede, bu farkliligin sebebini iki sebebe
baglamaktadir: Bunlardan birincisi, hazine gelirlerini artirma istegi, digeri yerli
sanayinin yabanci rekabete karst korumak olabilecegi degerlendirmesini

yapmaktadir.

* hitps://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/tariff_profiles14_e.pdf (Erisim Tarihi: 06.05.2015)
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1.1.9.2. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

1980'lerden sonra daha ¢ok on plana ¢ikmaya baslayan dizenleyici ve
denetleyici kurumlar, diger adiyla regilasyon kurumlari; kamu ekonomisi
literatiriinde daha ziyade "Bagimsiz Idari Otoriteler (BIO)" olarak tamnir (Oguz,
2011: 59).

Neo-liberal politikalarin yan unsuru olarak degerlendirilebilecek BIO'lar,
aslinda yeni kuresel ekonomik dizende kamu harcamalarinin azaltilmasi, butgelerin
daraltilmasi1 ve kamu yatirimlarinin 6zellestirilmesi noktasinda devletin daha ¢ok
arka planda olmasi amag¢lanmasina ragmen, Sénmez (2011: 22)'in tespit ettigl lizere
devletin payr hi¢ de azalmanmugtir. Goriintiste Keynesyen tedbirler olarak gorinen
BiO'lar, aslinda siyasi karar alma siirecinde hiikiimetlerin miidahalelerini
dengelemek tizere kurulan ve piyasalan daha fazla liberalize etmesi amaglanmig
kurumlardir. Siyasi otoritelerden bagumsiz olmasindaki sebep de artik kiiresel
dizeyde entegre olmus sermayenin mobilitesine engel olabilecek hikimet

miidahalelerinin éniine gegmek olsa gerektir.

Tabi, burada regiilasyon kurumlarindan bahsederken sadece ekonomik
regilasyon Uzerinde durulmustur. Maliye ve kamu ekonomisi yazininda sosyal
regilasyon, idari (Akga, 2007: 21), veya sire¢ regilasyonu (Cetin, 2009: 35)
tirlerinin  de bulundugunu belirtmek gerekir. Iktisadi regilasyon kurumlan
tlkemizde Rekabet Kurumu (RK), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK), Kamu Ihale Kurumu (KIK) gibi piyasalara

dogrudan veya dolayli yollarla miidahale eden kurumlardr.

1.1.9.3. Sermaye ve Ticarete Iliskin Kanunlar

Liberal ekonomiler genel olarak sermaye hareketlerine dolayli miidahale
araglanyla (yukarida bahsedilen diizenleyici ve denetleyici kurumlar vasitasiyla) bir

takim simirlamalar veya serbestlikler getirmeyi amaglarlar. Bunlarin yani sira
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ulkelerde, sermaye giris ve ¢ikislarina dogrudan etki etmenin yollarindan biri de

yasal diizenlemelerdir.

Turkiye'de de gerek yerli gerekse yabanci sermayenin mobilitesine dogrudan

etki eden temel kanunlardan bazilar ise sunlardir:

- 4458 Sayil1 Giimritk Kanunu

- 6361 Sayil1 Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu
- 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu

- 6102 Sayil1 Tirk Ticaret Kanunu

- 5411 Sayil1 Bankacilik Kanunu

- 4046 Sayili Ozellestirme Uygulamalart Hakkinda Kanun
- 4734 Sayil: Kamu lhale Kanunu

- 3194 Sayilt Imar Kanunu

- 4857 Sayili Is Kanunu

- 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatinmcilar Kanunu

- Muhtelif Vergi Kanunlarn

Bunlarin iginde vergi kanunlan dikkat ¢ekmektedir. Zira vergi politikalar
genel temayiilde, dogrudan yabanci sermaye giriglerine kars: muafiyet ve kolayliklar
icermekle beraber, finansal araglar tizerinden gergeklesen kisa vadeli akimlar ise
daha fazla Tobin vergisi benzeri tartismalara sebep olarak, wyikict etkilerin
frenlenmesinde, vergileme gereksinimi duyulmaktadir. Finansal araglarin yikici
etkilerinden korunmak amaciyla vergileme ihtiyacina iligkin degisik metodlar dneren

yazarlar mevcuttur ( Calcali ve Yilmaz, 2013; Karakurt, 2005; Akdis, 2004).

1.1.10, Risk Paylasma istegi

Risk paylasimu ilk bakista reel sektor yatinmlarninda ortaya ¢ikmaktadir. Risk
faktoriinii  paylagsma fikrinin tarihgesi, Adam Smith'in iilkelerarasi iktisadi

yatirimlarda "uzmanlagma ve isbolum(" yaklasimina tekabil etmektedir. Gergekten,
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mikro iktisadi karar birimlerinden biri Gizerinde, 6rnegin bir zeytin Greten ve satan
firma ele alindiginda; zeytinin tarimsal alanda iretim asamasi, salamura safhasi,
fabrikaya nakliyesi, tenekelerin ayn bir departmanda tretilmesi, tenekelerin tizerine
basilacak yazi, figiir ve resimlerin hazirlanmasi, tenekelerde kullamlan plastik valf ve
kapak aksaminin enjeksiyon cihazinda basilmasi, hatta enjeksiyon makinesinin dahi
CNC tornasinda hazirlanma agamalar, triiniin depolanmasi, pazarlanmasi ve en
sonunda muhasebe iglemlerinin yiritilmesinin tek bir firma tarafindan yuritildagu
varsaylldiginda; yukarida yaklagik 9-10 safhadan olusan bir sire¢ kargimiza
¢citkmaktadir. Risk faktorii baz (=100) alindiginda su halde firma, fizibilite edilmis
olan risk rasyosunun % 100Wni barindirmaktadir. Oysa, bitin bu asamalar
uzmanlagmig ve ig bolimine ayrilmis diger firmalarca yapildiginda ve zeytin
fabrikasinda sadece urinlerin paketlenip pazara sunulmasi islemi yuritulduginde,
her firma ig¢in risk orant % 10 veya % 10 rakaminin etrafinda degisen degerlerde
olusacaktir. Fakat buna mukabil, maliyetlerin diigmesi nispetinde de tiretim hacmi

artacak ve nihayetinde bitiin firmalar Gretimden payin: alacaktir.

Burada uzmanlagma ve isboliimiiniin, tiretimin her asamasinda kuresellestigi
gercedi karsimiza ¢ikmaktadir. Hammadde, iggiicii, tretim, finansman, pazarlama
maliyetlerinin uluslararas: arenada paylagilmasi durumunda sermayenin paylagilmasi
ve getirisi liberalize edilmis olmakta ve uluslararas: fiyatlar birbirine yaklagmaktadir.
Boylece risk paylagiminin, asli sonucu iktisadi riskleri azaltmak, dolayli sonucu

olarak da fiyatlan dengelemektedir.

Khoury (1983: 91-92) ise; risk faktorlerini somut olarak mikro iktisadi karar

birimleri i¢in su sekilde tasnif etmistir:

- Faiz Orani Riski (/nterest-Rate Risk)
- Hata Riski (Defanlt Risk)
- Fiyat Duzeyi Riski (Price-Level Risk)
- Is Riski (Business Risk)
- Finansal Risk (I“inancial Risk)
- Likidite Riski (Ziqudity Risk)
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- Piyasa Riski (Market Risk)
- Faaliyet Riski (Operating Risk)

Reel sektor tretiminde risk paylagimi elbette butiin Uniteler (tedarikgiler)
arasinda esit paylasiimamaktadir. 1980 sonrasi kiiresel 6lgekte finansal piyasalar ile
reel sektorler artan bir ivmeyle entegre olmustur. Dolayisiyla liberal dinyada reel

sektor tretimi, riskin en bitytigiinii finansman kaynaklan™® ile paylasmaktadir.

Uzerinde ¢ok fazla durulmayan bir konuya da dikkat cekmek gerekir ki; risk
paylasimi, literatirde ¢ogunlukla maliyet etrafinda incelenmektedir. Bagka bir
ifadeyle, risk denince akla gelen tretim, tedarik ve finansman maliyetleri lizerinden
gidilmektedir. Ekonomideki dretim faktorlerinin, teorik ve pratik gergevede
uretimden aldiklar paylar (rant, tcret, faiz, kéar) tzerindeki risk, daha dogrusu
paylasim riski Uzerinde de durmak gerekir. Maliyet asamasinda hangi faktor ne
oranda risk Uistlenmigse, Gretimden alinan payda da ayni oranda pay alinmakta midir?
Eger bu iki oran birbirini karsilamiyorsa, burada bir paylagim riski ortaya
¢tkmaktadir. Dolayisiyla risk paylasimi ile paylasim riski birbirini karsilamadig
takdirde bolugiimde meydana gelen dengesizligin giderilmesi ig¢in hukiimetlerin mali
tedbirlerle dengeli bir gelir dagilimina ortam hazirlamas: gerekmektedir. Konuya

iligkin detayli ¢ozum onerileri, ¢aligmanin sonunda icmalen agiklanacaktir.

1.1.11. Finansal Disa Acikhk Maliyetleri

Finansal disa agiklik, literatiirde daha ¢ok finansal liberalizasyon kavrami ile

ifade edilmektedir ve finansal serbestligin diger makro verilerle, 6zellikle de buyiime

™ Finansman kaynagi olarak bankacilik sistemi. olduka giiglenmis bir yapisiyla finansal riskleri
paylasmakla birlikte, vinc bankaciligin gelisen bir kolu olarak sigortacilik sckiorii gelismis. sigorta
maliyetlerine katlanarak riski minimize eden reel sektér tiretimi hizlannugtir.
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oranlari®® ile olan iliskilerine dair konuyla ilgili pek c¢ok inceleme, c¢alisma

mevcuttur.”

Finansal liberalizasyon siirecini Aslan (1997. 11), kamu otoritelerinin
kontrolii altindaki mali piyasalarin iilke i¢inde serbestlesme siireci ve daha sonra bu

pivasalarin uluslararasilagmasi olarak iki asamada ele almigtir.

Disa agiklik, doviz temellidir. Burada da AGU ve GOU'lerin finansal disa
aciklik maliyetlerinin GU'lere oranla daha yiiksek oldugu 6n plana ¢itkmaktadir. Bu
dustinceyi destekleyen onemli bir ¢alisma Onur (2005: 132) tarafindan ortaya
konulmustur ki; yazar, bankalann uluslararasi finansal piyasalara entegre olmasinda
doviz agig ya da gigli bir finansal yapinin bulunmamast halinde, bankacilik
sektoriniin reel sektore gore hitkkiimet diizenlemelerine daha fazla konu olmasint dile

getirmistir.

1.1.12. Girdi ve Faktor Fiyatlar

Daha ¢ok reel sektore yonelik izah getirilebilecek girdi ve faktor fiyatlari, cok
uluslu sirketlerin baska tlkelerde yapacag: fiziki yatirnmlar i¢in 6nemli etkenlerden
birisidir. Okyar, Darict ve Ocal (2010: 267, 268)'in Diinya Bankasi verilerine gore
olusturduklan tabloda bazi ulkelerin yatirim ortami igin burokratik igslem sayisi,
kurulum siiresi ve maliyetlerinin listelendigi tabloda AGU'ler ile GOU'ler yer

almaktadir. Tabloya gore AGU'lerdeki siireg ve maliyetleri GOU'lere goére daha

" Nco-liberal politikalar, /963-1979 ithal ikameci plant bitviime, 1950-1997 serbestlesmenin ilk
donemi, 1998-2008 serbestlesmenin IMI7l donemi ve 2009-2014 kiiresel kriz ve likidite ¢alkantilar:
donemi olarak dért cvreye iliskin Diinya Bankasi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerini
analiz cden Avdogus (2015: 19), Tiirkive'de serbestlesme stirecinin ilerlemesi ile ortalama biviime
huzi arasinda (ers vonlii bir korclasyon oldugu tespitinde bulunmaktadir.

" (Achy. 2003 Abiad vd.. 2004: Wahced. 2004: Utkulu ve Kahyaoghu. 2005; Henry, 2006: Yaprakli.
2007 Giiven. 2008 Agayev. 2010: Altintas ve Ayrigay. 2010. Ayaydin. 2010; Vergil ve Karaca,
2010: Kukenova. 2011: Kilig. 2012; Séylemer ve Yilmaz. 2012; Yilmaz ve Tuncay. 2012: Antuncs vec
Cavalcanti. 2013: Baltaci ve Ayaydin. 2013; Mercan ve Pcker. 2013; Biswas. Mandal ve Saha, 2014:
Elian ve Suliman. 2015)
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uygun kosullarda tespit edilmistir. Bu da, AGU'lerin GOU statiisiine gegme
sireglerinin kolay, GOU'lerin ise GU statiisiine ge¢melerinin daha zor oldugunu

ortaya koymaktadir. Stireci sematize etmek gerekirse:

Ulkelerin Gelismislik Diizeyi

Azalarak artan egri,
GU iilkelerin gelismislik
yolunda iistlendikleri
maliyetlerin alanim
GOU  [rreemeemmesseees belirlemistir.
1
AGU

Uretim maliyetleri, biirokratik islemler vs.

Sekil 7: Ulkelerin Gelismislik Ortalamast Temelinde, Yabanci Yatinmlarin Uretim
Maliyetleri ve Biirokratik Islem Siireclerine Gore Artist (Grafik, yazar tarafindan

olusturulmustur.)

Girdi ve faktor fiyatlan tzerindeki 6nemli belirleyicilerden birisi; tretim
modelleridir. AGU ve GOU'lerde emek-yogun + enerji yogun iiretim tarzi
mevcutken, GU'lerde teknoloji-yogun iiretime gecilmistir. Burada, emek-yogun ve
enerji-yogun Uretim tarzimin, kaynaklarin verimli kullanilmasini da engelledigi
tespitinde bulunan Ornek (2008: 205, 206), yeterli diizeyde sermaye girisinin
olmamasinin yani sira kaynaklarin da verimli kullanilamamasi bir arada oldugunda,
bu durumdan yurt i¢i tasarruf ve ekonomik biyimenin dogrudan olumsuz

etkilendigini dile getirmektedir.

Cak ve Karakag (2009: 48), ekonometrik modellerinde enflasyon oraninin

sermaye hareketlerinde dogrudan etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.
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1.1.13. Serbest Bolge Uygulamalan

21.Yizyll kiresel ekonomik diizeninde, AGU ve GOU'lere yonelik bir
sermaye hareketliliginden bahsediliyorsa, bunun artigina sebep olan faktorlerden
birinin de Serbest Bolgeler oldugu ileri surilebilir. Serbest piyasa ekonomisine gegen
bugiin hemen her tlkede serbest bolgeler kurulmustur. Bu bolgeler, ticarete konu

olabilecegi gibi, reel tretim yatinmlarina da ev sahipligi yapmaktadir.

Serbest bolgeler bir ulkenin simrlan dahilinde olmasinin yant sira, gimruk
vergisi, kotalar veya degisik vergi tarifeleri gibi bir takim kisitlamalardan
arindirtlmig  alanlardir (Oztiirk, 2004: 112). Bu alanlarda, ev sahibi iilkelerin

hiikiimetleri yabanct yatirimeilar igin bazi kolayliklar ve tesvikler*® saglamaktadir.

1.1.14. Politik Riskler

Buraya kadar agtklanan bitiin belirleyici faktorler, ekonomik veriler ve yine
bu koridorda yapilan ampirik ¢alismalarin bir araya getirilmesinden ortaya ¢ikan
etkenlerdi. Ancak; Ozcan ve Ar1 (2010: 74), bu belirleyicileri incelerken genel olarak
siyasi, sosyal ve arz yonla belirleyicilerin pek incelenmedigi tespitini yapmakta ve
bunun sebebinin de bu tar belirleyicilerin rasyonel (numerik) veri setleri

olusturmamasindan kaynaklandigini dile getirmektedirler.

Siyasal karar alma mekanizmasi, her Ulkede fakli yontemlerle
isleyebilmektedir. Gerek hikimetler eliyle yiritilen ekonomi politikalari, gerekse

siyasi ve sosyal atmosfer, kirilgan hale gelmis olan piyasalarn alt tist edebilmektedir.

* Serbest bélgelerde uygulanan kolaylik ve tesviklere; miktar kisitlamalarinin kismen ya da tamamen
kaldimlmasi. ihracat yonclimli iirctim ve ticarctin siibvansc edilmesi. cesitli vergi mualiyetlerinin
getirilmesi. uluslararasi diizeyde ilctisim ve ulasim altyapilannin tesis cdilmesi gibi uygulamalar
omek gosterilebilir.
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1.2. LIBERALIZASYON SURECININ ULUSLARARASI BOYUTU

Uluslararast ekonomi tarihi literatiirinde, temelleri Vestfalya Antlagmasi
(The Treaty of Westphalia)’na® kadar uzandigi varsayilan sermaye hareketlerinin
serbest dolasima ag¢tlmast fikri, sonralari geligmis Ulkelerin bir araya gelerek
uluslararasi ekonomik kuruluslar olusturmak suretiyle, tilkeleraras: ticaret ve yatirim

hareketlerinin baglamasina sebep olmustur (Tonus, 2013a: 6-7).

Macris ve Man (2014: 118, 119), sermaye hareketlerinin liberalizasyonunu,
19.Yuzyihin ortalarinda Avrupali tllkeler arasinda gerceklesen sabit faizli tahvil
alisverisi ile kurumsallagmaya basladigini, akabinde yine 19.Yuzyilin sonlarina
dogru, bu aligverise ABD'nin de katilmasiyla kiresel diizeyde sistematize oldugu
vurgulayarak, 1929 Buhrani, I1.Dunya Savasi, 1960-1980 yillart arast ve 1980

sonrast seklinde siiregeldiginin altini ¢izmiglerdir.

Fakat, Aslan (2007: 5), dinya genelinde serbestlesme hareketlerini yedi ayn

evrede ele almistir:

a) 1875-1914 yillan (Degerli maden (altin) para ¢agt)

b) 1914-1929-1944 yillan (Savas donemleri, resesyon, korumacilik)

¢) 1944-1970 yillan (Kapitalizasyonun kurumsallagsmast)

d) 1970-1980 ylllarl5 " (Petrol krizi, yuksek enflasyon, durgunluk ve igsizlik,
yeni korumacilik dénemi)

e) 1980-2000 yillar1 (Neo-liberal iktisadi politikalar, rekabetin kiiresellegsmesi,
¢ok uluslu sirketlerin yayginlagmasi)

) 2000-2008 yillan (Sermayenin buyiik 6l¢iide finansallagsma dénemi)

" Kutsal Roma Imparatorfugu ile Fransa arasinda 17. Yiizyil'da gegen ve Avrupa cografvasint
crtkileyen 30 yil savaglarn sonucunda imzalanimus olan anlasma. Avrupa iilkelerinin diplomatik, sivasi
ve ckonomik temelde birbirlerini tammalann ve baris yapmalanni igeren, ayni zamanda Vestlalya
Barisi olarak da bilinen antlagmadir.

* Kiiresel ckonomik diizende 1970 yili sonrastnt Yeldan (2002: 21). 19.Yiizyil boyunca vaganan
kiiresellesme riizgariun bir devamu oldugu tespitini yapmaktadir.

45



g) 2008 ve sonrast (Finans krizi, etkili kur polilitikalar, yeni Merkantilist

dénem)

1970’lerde filizlenen 1980°lerden itibaren de ozellikle uluslararast finansal
pivasalarin entegrasyon siirecinde yasanan ivmenin; GU’lerin daha karli pazar
arayislart ile GOU ve AGU’lerin de fon taleplerinin ortaya ¢ikmasiyla gergeklestigi
gortlmektedir (Akis, 2007: 60). Bir bagka ifadeyle uluslararasi piyasalarda tipik bir

arz-talep denklemi olugmus, fon ya da reel tretim arz ve talep edenler bulugsmustur.

Siyasi ve tarihi agamalarini tamamlamig olan sermayenin liberallesmesi, artik
uretim maliyetleri, firsat maliyetleri gibi teorik ¢ercevede ele alinacak
modellemeler’! ile kiiresel piyasalarda rekabete girismeye baglamiglardir. Maliyet
eksenli Gretim denemelerinin gelismis ulkeler (GU) den az gelismis tlkeler (AGU)
ve gelismekte olan iilkeler (GOU)e dogru kaymasinin temel sebepleri; hammadde
ve tretim maliyetlerinin diigik olmasidir. Bunlarin yani sira Gilpin (2013: 289),
Michigan Universitesi Ekonomi Profesérii Dr. Marina Whitman’in T1.Diinya Savagi
sonrast iiretim dongiisiinde teknolojik gelisme, yenilenme ve yayilma, yuksek oranda
standart (iretim bandi®®) haline getirilmis tretim bicimlerinin kompozisyonu,
yenilenmelerin rakipler arasinda daha hizli duyulmasi gibi faktorlerin; yabanci

sermaye yatirimlarini dinamize ettigini aktarmaktadir.

19.Yuzyilda sanayilesmesini tamamlayan Batili ekonomiler, Girtinlerini pazara
¢tkarma sorunu ile kargt karsiya kalmiglar ve 20.Yiizyildan itibaren gelismis
ulkelerin bagini c¢ektigi ekonomik orgutler tarafindan uluslararas: ticareti, sermaye

mobilitesini ve yatirim olanaklarini yayginlastirmak amaciyla ¢ok sayida bolgesel ve

! Karstlastrmali Ustiinliik Teorisi, Fak(dr Donatimi Teorisi. Uriin Déngiisii Teorisi, Teknolojik Agik
Teorisi, tercihlerde Benzerlik, Olgek Ekonomileri, Digsal Ekonomiler (Erlat, 2012: 110).

* Sanayi Devrimi sonrasi endiistrilesme yarist, [1.Diinya Savasi'ndan sonraki soguk savas déncminde
on plana ciknustr. Calisma ckonomisi vazimnda “Fordizm™ olarak da adlandinlan tretim bicimi,
iretimin her agamasinda istihdam cdilen vasifsiz clemanlarin trettikleri is sayesinde, kitlesel iiretimin
gergeklesmis olmasi amaclanir. Fordist iiretim modelini Demir (2009: 29). “... Standart kitle iiretimin
Taviorcu is organizasvonu ile kitsellestivildigi, kalifive isgilerin verini akan bant isgilerinin aldigt bu
stirecte, verimlilikieki olaganiistii artiglarla goreli huzli bir  ekonomilk  biviime vasammsur...”
ifadeleriyle daha genis bir sekilde tammlanustir.
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kiresel olgekli ekonomik birlikler kurulmustur. Bu baglamda uluslararasi ticaret
alaninda, mamul mal hareketi gelismis olan iilkelerden az gelismis ya da gelismekte

olan iilkelere, ham madde sevkiyati ise tam tersi yonde bir akim sergilemistir.

Seyidoglu (2013: 637), kuresel olgekteki bu sermaye hareketliliginin 1980
oncesi Latin Amerika ulkelerine dogru artig gosterdigini, fakat 1980 dis borg krizi ile
birlikte, sermaye hareketliliginin Dogu Asya {ilkelerine dogru kaydigindan
bahsetmektedir. Sermaye hareketliligine soyut olarak bakildiginda da, durum ¢ok
farkli degildir. GU’lerden, AGU ya da GOU’lere dogru gergeklesen hareketlilik, ters
yonlii hareketten daha fazla kendini gostermigtir. Ancak Mucuk (2011: 71)un
grafize ettigi veri akisina gore, GU’lerdeki yabanci sermaye yatirim miktari, AGU ve
GOU’lerdeki verilerden bir hayli yiksek gozikmektedir. Bu bilgiyi de, gelismis
ekonomilerin, yerli paralarinin degerini koruma ¢abasindan kaynaklandigi seklinde

yorumlamak yanlig olmaz.

AGU ve GOU sanayilesme rekabetinde geri kalmamin yam sira,
barindirdiklar nifus™ itibariyla da aslinda toplam talebin arttigl, enflasyon ve
enflasyonist beklentilerin™ sik¢a gorildiigi; Dikkaya (2013: 526)'min tammuyla
hiikiimet harcamalarinin artmasi sonucu artan talebin ithalat yolundan kargilanmasi
(inward) ile 6demeler bilangolar: siirekli agik™ veren séz konusu ilkeler, iiretim ve
yatirtm maliyetlerinin de engellemesiyle GU’lere dogru sermaye akimi

gerceklestirememislerdir. Odemeler bilangosunu ideal seviyede korumayi basaran

™ AGU ve GOU’ler Diinya niifusunun yaklasik % 80°ini barmdirmakiadir.

** Ekonomide enflasyon olgusu, enflasyonist beklentiler sonucunda ortaya gikmaktadir. Bu baglamda
ckonomistler. cnflasyonist beklentileri (inflationary cxpectations) cnflasvondan daha (chlikeli
gormekiedirler. Ki: piyvasalarda belirleyici olan da zaten cnflasyonist beklentiler (cenflasyonist
baskilar)dir.

™ Erden ve Cagatay (2011: 65) da. yaptiklari ampirik analizde, AGU ve GOU’lerde igerive dogru
gergeklesen sermaye harcketlerinin cari iglemler agigina dogru tek yonli bir harcket icinde oldugunu
ortaya koymuslardir.
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GU’ler™® ise, yatirim maliyetlerinin ihracat maliyetlerinden disik hale gelmesi

sonucu sermaye hareketlerini AGU ve GOU’lere dogru (ourward) kaydirmiglardir.

Sermaye hareketliliginin AGU ve GOU’ler agisindan diger bir dezavantaji
ise, stk sik krizlerin yasanmast olmustur. Shertsnev (2014: 76), ozellikle Bagimsiz
Devletler Toplulugu ile Orta Avrupa bolgelerinde sik¢a gorulen krizlerin kisa vadeli
spekiilatif yabanci sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri sonucu meydana geldigini

tespit etmistir.

20.Yuzyilin  ortalarindan itibaren finansal kontrol ~mekanizmasinin
gevsetilmesi sonucu AGU ve GOU’lerde likidite sikintisimin yasandigina dikkat
ceken Delice (2003: 57-75), yurtigi finansal serbestlesmenin, yurtdigindan gelen
sermaye karsisinda yasanan bu likidite sikintisimin,  serbest doviz  kuru

uygulamalariyla kisa vadede stabil hale getirilebilecegi tespitinde bulunmustur.

Literatiirde, finansal baski hipotezi karsisinda, finansal liberalizasyon
onermesini ilk defa oneren sosyal bilimciler Ronald 1. McKinnon ve Edward S. Shaw
olmustur (Gemech ve Struthers, 2003: 10). McKinnon'a gore uluslararasi piyasalarin
tam entegre57 olmast i¢in finansal baskilardan kurtulmast gerekir. Finansal baski,
kamu kesimi tarafindan uygulanan agir para politikalart ve 6zel sektor yatinmlan
karsisinda yogun kamu yatirimlandir. Finansal verimliligi disiiren bu uygulamalar

terk edilmeli, faiz oranlart pozitif diizeyde tutularak tasarruflar tesvik edilmeli ve

 Quinn (2003: 197)'in orlaya cikardigi grafiklere bakildiginda. 11.Diinva Savasi‘ndan bu vana
scrmayenin uluslararasi diizeyde agikhiga kavusma siirccinin ABD ckonomisinde 1950-1990 arasi
avalan bir ivimc. AB bdlgesinc bakildiginda isc aym donem igin artan bir ivine goériimincktedir. Bu
durum, baska bir ifade cdilecck olursa. Il.Dinya Savasi'ndan hemen sonra ABD ckonomisi
liberalizasyon siirccine crken baslamis, fakat AB bolgesi daha sonra bunun farkina varnustr.

" Tam cnicgrasyon va da diger adiyla tam liberalizasyon. (coride kalmaktan 6teye gidememekicdir.
Giiniimiiz kosullarinda. tlkelerin mali tercihleri scrmayenin ve paramin homojenctik mobilitesini
engellemektedir. Ornegin. vakin zamanda para piyasalar iizerinde Tobin Vergisi adi alunda.
scrbestlesimeyi engelleyici vergiler dahi. Euro bélgesinde tartisiimistr. Mali kér clde giidiistiyle.
tilkeler birtakim finansal kotalar koymakta ve kriz endiscsiyle kisa vadeli para ve sermayc scrmaye
hareketlerinden endise etmektedirler.
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sonrasinda finansal piyasalar tamamen liberalize’® edilmelidir. Tasarruflarin artmast
ve mevduat munzam karsiliklaninin dastirilmesi ile yatinm ve iretim artacak,

buyiime elde edilecektir.

Sermayenin liberalizasyonu sonucunda ekonomik biiyiimenin gergeklesip
gerceklesmeyecegi, yapilan pek ¢ok ampirik ¢alisma sonucunda kesin olmayan,
muglak bir bilgi olarak hentiz netlik kazanmamis olmasina ragmen, hem sermaye
hesabini serbestlestiren hem de ekonomik biylimeyi elde eden hikiimetler, sonugtan
hareket ederek sermayenin liberalizasyonuna devam etmektedirler (Tirsoy, 2008:
230, 231).

Ulusal paranin, yabanct para kargisinda degerinin diistik tutulmast ve ayni
zamanda esnek kurun benimsenmesi, yerli sermayenin dig ekonomilerde yatirimina
dontismesine sebep olmaktadir (Aslan ve Terzi, 2013: 365). Kayan Parite Sistemi
(Crawling Peg Exchange System) olarak adlandinlan, fivat konjonktiiriine
(enflasyon) gore yil iginde revize edilen kur rejimi, Parasiz (2000: 267)in
agiklamasiyla spekulatif sermaye hareketliliginden dogan negatif digsalliklar
yumusatilabilmektedir. Ancak, déviz kontroli, tlkeler arasindaki faiz farklarinin
sermaye mobilitesini etkiledigi (Egilmez, 2013: 43) de goz ardi edilmemesi gereken

bir husustur.

Sermayenin uluslararast piyasalarda yatirimlara doniismesinin farkli bir
diismani da, finans piyasalarinda sermaye ve para tabaninin genisletilmesi, degerli
kagitlardan  birgok tiirev islemler olugturularak, sermayenin yatirimlara
donastirilmesinin engellenmesi olmaktadir. Nitekim Magdoff ve Yates (2010: 100),
Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Josepf Stiglitz’in 6zellikle ABD ekonomisinde gelisen
bu asin genislemeden duydugu rahatsizligi dile getirerek, sermayeyi yatirima

dontgtirmek yerine Uretim ve ticarete konu olmayan alanlara yonlendirmenin,

* Finansal liberallesme, literatiirde "finansal derinlesme” olarak bilinmektedir ve krizlere karsi
oldukga duyarlw. kiiresel para sistemini hassas bir dengeye getiren unsur olarak telakki edilmistir
(Goyal ve Digerleri. 2011: 3).
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ekonomide durgunluk oncesi kesif bir durumun habercisi oldugunu vurguladigini

aktarmaktadirlar.

Ozetle; AGU ve GOU'ler igin yabanci dogrudan yatirmlar giivenli iken, en
yiksek volatiliteye sahip olan girisler banka kredileri ve onu miiteakiben portfoy
yatinmlaridir. Kisa siirede tasfiye edilememe 6zelliginden dolayr, AGU ve GOU'ler
daha ziyade kalici olan dogrudan yabanci yatinmcinin gelmesini isterler (Yasar,
2011: 84, 85). Ne var ki; gercekte kisa vadeli, volatilitesi yiiksek, finansal arag ve
fonlar Gizerinden yapilan yatirimlar, ani geri ¢ekilmelerle iilke ekonomilerini zaman

zaman krize siiriikleyebilmektedirler.

1.3. COK ULUSLU SIRKETLER

Sermaye hareketlerinin - serbestlesmesinde g¢okuluslu  sirketlerin  (CUS),
eylemsel etkisi buyuktir. CUS'larnn ortaya ¢ikiginin,  kiresellesme (veya
globallesme) kavrami ile beraber gergeklesmesi; her ikisinin de birbirini tamamlayan
fakat farkli anlamlan olan nosyonlar oldugunu agiklayan Serbet¢i (2000: 140, 141),
GUS'larin standart tiriin ve pazarlara yonelmesini, kiiresellesmenin bir geregi olarak

tarif etmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketliligi, kaynagina gore devlet ve ozel tabanli
sermaye olarak iki grupta incelenmekte (Colpan, 2008: 5) ise de, bu konuda temel
aktor, ¢ok uluslu sirketlerdir. Gedikli (2011: 98)’nin aktardifina gore, bazi yazarlann
kiresel etkisini ifade etmek igin, dinya ticaretinin yaklastk 2/3’sini elinde
bulunduran CUS’larin 21.Yiizyilda diinya ticaretini yonetecegini dile getirmistir.
Batmaz ve Tekeli (2009: 17)’ye gore, CUS larin, aynldiklar: tlke agisindan is kaybi
ve istihdam azalmasina yol agmanin yam sira yatinm yaptiklarn Ulkelerde ise

ekonomik gostergelere olumlu yonde katki yaptiklan gozlenmistir.

IL.Diinya Savasi sonrasi hammadde ve petrol agirlikhi yatinmlarla ortaya

¢tkan CUS’lar, daha sonra mamul mal ticareti noktasinda ihracattan, dig yatinma
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dogru bir yonelim gerceklesmigtir. 1970’lerden itibaren neo-liberalist davraniglarin
belirginlegmesinden hareketle ABD Dolari’nin devaliiasyonu ile ABD’de i¢e dontik
dis kaynakl yatinmlar ger¢eklesmeye baslamistir. Bagka bir tabirle, CUS’lar
aracth@ ile sermaye hareketliliginin serbestlegmesini miiteakiben hem GU’lerde,
hem de AGU ve GOU’lerde yabanci yatirim maslahati artmaya baglamistir. Ayrica
Dikkaya ve Ozyakisir (2008: 185), gozlemlerinde CUS’larin, gerek gittikleri
ulkelerde gerekse uluslararast piyasada kendilerini birtakim normatif (yasal
duzenlemeler) vyapilara burindirmeleriyle etki alanlanm geniglettikleri ifade

etmektedirler.

Bugiin, ¢ok uluslu sirket denilince akla ilk gelen tlkenin ABD olmasinin
sebebi, ABD Dolarinin uluslararasi piyasalarda likiditesinin ve hacminin oldukga
yiksek olmast®”; ihracat, ithalat ve yatinmlarin Dolar iizerinden gerceklestiriliyor

olmasidir.

* FED Baskam Yecllen (2006: 8) da; ABD para sistcminin dolayli olarak uluslararasi dominansini
ontaya koydugu bir konferans konusmasinda. kiiresel diizeyde yasanan olumsuzluklann ABD para
ckonomisini bir miktar etkilemesinin normal oldugunu, bu kanaatin de déviz kurlan iizerinde
belirleyici ozellik tasicdhgin dile getirmistir.
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IKINCI BOLUM

TURKIYE’NIN EKONOMIK TARIHINDE 1980-2001 DONEMIi VE
ULUSLARARASI PiYASALARA ENTEGRASYONU

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, bir anlamda ekonomik karar alma
sireclerinin  ozgurlesmesi  anlamina gelmektedir. 1970°lerde kuresel diizeyde
baslayan bu harekete Tirkiye gecikmeli olarak katilmistir. Ekonomik karar alma
ozgurliklerinin, makro ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in; makul ve ongorilebilir
enflasyon rakamlarinin yakalanmasi, ihtiyaglara gore sekillenen faiz oranlarinin
belirlenmesi, rekabeti koruyan bir déviz istikrarinin saglanmasi ve Odemeler
bilangosu dengesinin muhafazasi gibi sonuglar dogurmast (Akinci, Akinct ve
Yilmaz, 2014: 198) bakimindan 21.Yizyil Turkiyesi ig¢in ge¢ kalinmis bir
gereklilikti.

2.1. TURKIYE’'NIN EKONOMIK TARIHINDE 1980-2001 DONEMI

Tirkiye'nin ekonomik tarihinde serbestlesme hareketleri Cumbhuriyet'in
ilanina kadar uzanmaktadir. Kepenek ve Yentturk (2005: 41), 1924 yilindan itibaren
bankacilik sektoriine, sanayi girisimlerine, yerel yonetim hizmetlerine ve demiryolu

ortakliklarina yabanci sermaye ortakliklarinin dahil edildigini dile getirmektedirler.

Finansal serbestlesmenin, Tirkiye gibi GOU'lerde dért unsuru oldugunu
belirleyen Ozel (2012: 128), bunlarin etkilerine de deginmistir. Bu dért unsur;
faizlerin piyasa diizeyinde belirlenmesi, aktif olan finans kurumlarnin
serbestlesmesi, yeni piyasa ve kurumlarin tesis edilmesi ve son olarak sermaye
hesabinin liberalizasyonu geklinde siralanmaktadir. Bu unsurlarin en 6nemli olumsuz
etkisi ise, kisa vadeli spekulatif hareketlenmeye zemin hazirlamasidir. Zira Savrul,
Ozekicioglu ve Ozel (2013: 236), bu donemde 1989 sonrasi serbestlesmenin yabanci
unsurlara  da tamnmasiyla, Tirkiye'ye gelen yabanci sermayenin buyiik

cogunlugunun spekilatif amagl kisa vadeli iglemler oldugunu saptamiglardir.



2.1.1. 24 Ocak 1980 istikrar ve Yapisal Uyum Program

Tiirkiye ekonomisinde déniisiimiin 24 Ocak 1980 Istikrar ve Yapisal Uyum
Programi ile bagladigi soylenirse yanlis olmaz. S6z konusu baglangic dénemi,
ekonomide liberalizasyon siirecinin tesisine yonelik disa agilim politikalar ile
birlikte piyasalardaki devlet etkinliginin azaltilmasi ve serbest piyasa ekonomisinin
yerlestirilmeye ¢aligildig bir donemegtir. Karagor (2007: 149)’un ifadesiyle, 1980’1
yillar, ekonominin yap: taglarinin olustugu ve hatta deyim yerindeyse oyunun

aktorlerinin ve kurallarinin belirlenmeye ¢alisildigr yillar olmustur.

Farkli bir kimlik olarak ortaya c¢ikan Turgut OZAL'm®, IMF ile yapilan
anlagsmalar geredi hazirlamis oldugu program geregi Turkiye ekonomisi ilk on yil
meyvesini yemis ancak déviz piyasasina yonelik serbestligin tesisi ve uluslararasi
yabanct sermayenin yurda girisi Oniindeki engellerin kalkmasina yonelik Turk
Lirasi'nin konvertibilitesi ile birlikte, 19901 yillardan itibaren Tirkiye kisa vadeli

spekulatif finansal hamlelere maruz kalmigtir.

1980 kararlan da onceki yakin donemlere iligkin uygulanan tedbirlerden ileri
gidememistir. Uygulamada, devaltiasyon aktiviteleri, ithalati kismen kisitlamig ancak
ihracati tesvik edecek kadar etkili olamanustir. Ustelik planlandign gibi dig
yatirimetlarin gelmemesi de ayr bir basarisiz sonug olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Dahili tasarruflar da vatirimlara tegvik edilemeyince 6demeler dengesi agik vermis

ve baglatilan bu liberalizasyon hareketi borg krizine doniismustiir.

Turkiye'nin ekonomik tarihinde, yapisal reformlarin ortak bir yéni olduguna
dikkat ¢eken Yeldan (2014: 16), gerek 1980'1er gerckse 2001 sonrasinda
gergeklestirilen reformlarin arka planinda yerli paranin degerlenerek "dovizin gorece

bollugu ve ucuzlugu" etkeninin oldugu itade etmektedir.

“ Turgut OZAL'in, 1980 ihtilali'‘nden sonra farkli bir kimlik olarak taninmasini saglayan en 6nemli
ctken. toplumda orta siif denilen kesimin dirctim siirecine dahil edilmesi olmustur. Hatta Dikkaya
(2006: 203). bu durumun farkhiligini ortaya kovarken. orta siif insanlann daha 6nce hi¢ sanayi
tecriibesi dahi olmadigum hatirlatmaktadur.
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2.1.2. Tstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'min Kurulmasi

1980 kararlarinin akabinde 06.10.1983 tarih ve 91 no'lu Kanun Hiikmiinde
Kararname®' ile yeniden sekillendirilen ve 1985 yili Aralik ayinda aglisi
gerceklestirilen IMKB'nin  gegmisi  aslinda Osmanli  Devleti  zamanina
dayanmaktadir. Finansal istikrarsizliklar neticesinde verimli bir sekilde ¢aligamayan
borsa, miilga 2499 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu'na istinaden, finans piyasalarinda
birligin saglanmasi amaciyla yeniden diizenlenmis; bugiin Borsa Istanbul Anonim

Sirketi adiyla bugiin 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile sirketlestirilmistir.*?

2.1.3. Tiirk Lirasy’’nin Konvertibilitesi

Tiurkiye’de 1990’11 yillar ise, gergekten kriz ekonomisini ¢grenme konusunda
pek ¢ok ipuglart sunmaktadir. Zira, bu willar 1989°da gerceklesen yeni bir
liberallesme® hareketiyle birlikte Tiirkiye’de kriz geleneginin hitkiim-ferma oldugu;
iktisadi dalgalamalarn yuksek diizeylerde yasandigi yillar olarak tarihe not

diistlmuistiir.
2.1.4. 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararlan
1994 Krizi, Turkiye’de kiiresel ozellikli ilk finans krizi olarak

nitelendirilmektedir (Akdis, 2004: 42). 1990 yilindan sonra asirt spekilatif sermaye

girisgi ile birlikte reel doviz kurunun degerlenmesi, faiz oranimin yiikselmesi ve i¢

“! hitp://borsaistanbul. com/data/vayinlar/ik. pdf (Erisim Tarihi: 26.04.2015)

“ Borsalar, kiircsel ckonomilerde 20.Yiizyil sonlarinda ve 6zellikle de 21.Yiizy1l baglarindan itibarcn
sirkctlesme voluna gitmeye baslamiglardir (Budak ve Cikot, 2011).

“11.08.1989 tarihli Resmi Gazete'de vayinlanan 32 no ‘lu Bakanlar Kurulu Karar ile Tiirk Lirasinin
scrbest kur rejimine dayalr konvertibilitesi gereeklestirilmistir.

http://www.resmigazete. gov.tr/main.aspx?home=http://www resmigazete. gov. tr/arsiv/20249 pdf& mai
n=http://www.resmigazete. gov. tr/arsiv/20249.pdf (Erisim Tarihi: 18.11.2013)
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talebin artmasi Tirkiye ekonomisinde reel sektoriin uluslararast rekabet gictni
azaltmig ve yatinimlar, ticarete konu olmayan sektorlere yonelmigtir. Bu durum
kargisinda dig agik biyumustir (Karagor, 2007: 150). Aslinda, Alagoz (2014: 887)'lin
ekonometrik 6lgimiinde % 10 anlamlilik oraniyla elde ettigi ampirik sonuglara gore,
spekiilatif sermaye hareketlerinin bazi GOU'lerde, biiyiime rakamlarina olumlu
yansidign (Malezya orneginde oldugu gibi) ortaya konulmus; bu durum Tirkiye
ckonomisinde 19901 yillarda ters ve fakat 2002 yilindan sonra ise, yapilan testi
dogrulayan sonuglar ortaya ¢ikarmigtir. Dolayisi ile, bilimsel literatiirde bu ve bunun
gibi ayirt edici olgimlerin de dikkate alinmasi, spekiilasyon gudasini yeniden
anlamaya ve dengeli GSYIH, artislarina dogru kanalize edilebilecek argiimanlarin

gelistirilmesine ihtiyag vardir.

Turk Lirasi'nin konvertibilitesinden 1994 yilina kadar gecen sure zarfinda
sadece spekulatif islemlerin varligi degil; biiyiime amacinin istikrardan daha énce
geldigi ve i¢ talebin genislemesi ve dig borglarla birlikte i¢ borglarin da arttigi bir
donemden soz etmek miimkiindiir (Sahin, 2000: 204). Ig talep ve i¢ borglanmanin
surekli artis gostermesi ise enflasyonu hizli bir gekilde tirmandirmistir. Burada
aslinda Baydur (2014: 42), St. Louis Washington Universitesi ekonomisti Hyman
Philip Minsky'nin kamu borglar: ve butge agiklarinin sebep oldugu faizlerin, sermaye
sahiplerinin ticari ve/veya sinai olmayan gelirlerine yansidigini dile getirdigi

ifadelerini aktararak, faiz ekonomisinin hangi kesime yaradigina dikkat ¢ekmektedir.

Asint degerli doviz kurlan ile bor¢lanma, Merkez Bankasi’min kisa dénem
yukumlulikleri ile digik rezervler birlestiginde, kriz kaginilmaz olmaktadir (Sachs,
Tornell ve Velasco, 1996: 53-54). Uretime dayali olmayan gelir tipine yonelen
yatirimcilar, ilke ekonomisini; enflasyonu ti¢ haneli diizeylere ¢gikaracak bir vaziyete
gebe birakmistir. Zira bu kriz dénemlerinde faizler ve déviz kurlan arasindaki
kirtlgan yapiya dayali yasanan bliyime, patlamaya hazir balon haline gelmigtir. Para
¢tkisinin bariz olarak yasandigt 1990-1994 yillan arasinda cari agigin, biyime
rakamlarina orani hissedilir derecede artmistir. Bunlarin yanmi sira uluslararast kredi

derecelendirme kuruluglannin, Turkiye’'nin  kredi notunu ust uste dusik

55



gostermesiyle birlikte tlkede yerli ve yabanct yatinmeilarin sayisinda ciddi sekilde

azalmalar meydana gelmistir.

1990’11 yillarda Tirkiye’de siyasi siireg bakimindan da, ¢ok partili koalisyon
hikimetlerinden mitesekkil ve istikrarsiz bir ortamin olmasi, siyasi iradenin
ckonomiyi kararli bir gekilde vyonetememesine, 6zellikle stk stk segim
atmosferlerinin yagsanmast sonucu bir hayli popiilist yaklagimlar sergilenmesine
zemin hazirlamigtir. Hilkimet harcamalanmin butge digt yollarla karsilanmaya
calistimasi (Dikkaya ve Ozyakisir, 2012: 751), ekonomideki agiklari asimetrik bir
sekilde artirmistir. Yine kisith kamu gelirlerini yetersiz gortip dis kaynakli finansman
arayiglart ile kamu harcamalarinda kisa vadeli artiglar saglayarak, genisletici
politikalar izlemeyi &det haline getiren se¢im ekonomileri, (i¢ haneli rakamlara

ulagan enflasyonu surekli kilmak suretiyle adeta krizlere kapi aralamigtir.

Siyasi istikrarsizhigin kol gezdigi bu yillarda, Tirkiye ekonomisi dengesizlik
ve agiklarla bogusmaya baslamigtir. Dis ticaret agig (M>X)%, reel sektorde
istikrarsizlik, kamu sektoriinde dengesizlik, para piyasalarindaki hassas yapi, cari
agtk oraninin fizerinde gergeklesen borglanmalar, gelir Gsti harcamalar, sik sik
degisen koalisyon hiikiimetlerinin popiilist politikalar haline gelmistir. Kapu (2012:
766), son derece agik ve sade bir ifadeyle s6z konusu yillarda, kamu bankalarindan
dusuk faizli krediler kullanarak, devletin cari harcamalari i¢in satisa ¢ikardigl yitksek
faizli kagitlari satin alan bir anlayisim hakim oldugu istikrardan yoksun ve krize gebe
bir atmosfer yasanmaktaydi.

Hatta Zaim (2007b: 10), bu dénemde yiiksek faizlerle ve kisa vadelerle®
borglanan kamu kesiminin artik cari harcamalarini da bu yolla kargilamaya bagladigt

analizini dile getirerek, durumun vehametine dikkat ¢ekmistir. Gergekten de, tlke

®'M > X = ithalatin ihracattan fazla olmasi durumu, Tiirkiye ckonomisinde zaten bugiine kadar
degismeyen bir durumdur fakat 1990°l yillarda iiracati tesvik edemeven devaliiasvon ve ithal ikameci
politikalar ile birlikte bu agik. hisscdilir derecede artis gostermistir.

“Yillik % 120 - 140 aras1 degisen faizli devlet (ahvilleri. bir yildan daha az siireler igin nizami olarak
sattlnustir. Bu sekilde, iilke ckonomisinde gelir. reel tiretim scktdriinden bankacilik sckioriine
kaynustir,
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ekonomisinde cari agik penceresinden bakildiginda tGretim amagli borglanmanin iyi
huylu, cari harcamalart karsilamak tzere borglanmanin ise kétii huylu oldugunu
buglin gelinen noktada fark etmemek mimkiin degildir. 20001 yillarin baslarinda
devletin cari harcamalarini ¢demekte zorluk gekmeye baglamast, tehlike ¢anlarimin

caldigini gostermistir ve hitkiimet IMF ile masaya oturmak durumunda kalmistir,

Burada, Telatar (2011: 32)1n cari a¢igin vatirim ve tiketim ekonomisi ve
kredilerle bagini olgen ampirik analizinden de bahsetmek yerinde olacaktir. Soz
konusu caligmaya gore yapilan nedensellik testinde, toplam kredilerden cari agiga
dogru bir iligkinin varlign tespit edilememesine ragmen, tiketim amacgh kredilerden

cari ag1ga dogru anlamli bir nedensellik oldugu ortaya ¢ikmistir.

Bildik populist faiz diigiirme politikalarinin gozi kapali uygulanmaya devam
etmesi sonucu patlak veren 1994 krizinin ardindan (Egilmez ve Kumcu, 2013: 258),
5 Nisan 1994 kararlan ile somut anlamda devaliie edilen Turk Lirasinin degeri
aslinda konvertibl olmasi agisindan soyut anlamda revaliie® edilmeye galisiimugtir.
Merkez Bankasi’nin kamu kesimi harcamalarinin finansmanini énleyici tedbirler®”
alinmig, mevduatlara givence getirilerek tasarruflar tesvik edilmis, vergi denetim
mekanizmas: ¢alistinlarak kayit disihgin 6niine gegilmeye ¢alisilmig ve ayrica tabi
yeni vergiler de yururlige konmustur. Ancak, 5 Nisan kararlan da, daha onceki
adimlar gibi akim kalmistir. Vergi disiplininin saglanamamasi ve mali istikrar
programlarinin uygulanmasinda gevseklik gosterilmesi, ayrica yatirima tegvik edilen
tasarruflarin da ticari nitelikli olmayan sektorlere yonelmesi negatif yonli buylimeyi

getirmis ve ekonomi yine kirilgan haline geri donmustar.

Gelir dagiliminda adalet olgusunun dikkate alinmamasi, devletin is dinyasina
uyguladigr genisletici politikalar, enflasyon ve faiz oranlarinin yiikselmesine sebep
olmustur (Uziimcii vd., 2012: 737).

“ Tiirkge karsiligr “degerini yiikseltmek amaciyla veniden degerlemek™ olan revaluation, burada Tiirk
Lirasina yeniden bir deger bigmek anlamiyla kullaniinugtir,

“ Merkez Bankasi min Hazine 've agacag1 kisa vadeli avans oram diigiiriilmiistiir.
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Ayrica; 1990’11 yillarin genel konjonktiiriinde populist politikalarin yan sira,
kisa vadeli para politikalar, 1994 ekonomik krizi, Nisan 1999°da alinan erken segim
karari, Marmara depremi ve her zamanki gibi popiilist se¢im ekonomileri geklindeki
i¢ faktorlerle birlikte; Korfez Krizi, Asya ve Rusya krizleri gibi dig faktorler de
onemli rol oynamislardir (Ay, 2007: 24). Bu krizlerin gelismesinde bilgi eksikligi,
kiiresel bilgi teknolojilerinden yeterince istifade edememe, ozellikle Ar-Ge

faaliyetlerinin éneminin kavranamamasi da diger faktorler arasinda sayilabilir.

Kriz dénemlerinin en bariz aktort olarak enflasyonist beklentiler ve zaman
zaman U¢ haneli rakamlarla gergeklesen hiperenflasyon verileri seklinde istatistik
kayitlarina gecmigtir. 1990°hi yillarda kroniklesen kriz, enflasyon ve populist
atmosferi genis hatlaniyla ele alan Dikkaya ve Ozyakisir (2013: 206), bu yillan
Turkive ekonomisi agisindan yikimlarla sonuglanmis  kayip yillar  olarak

nitelendirmektedirler.

2.1.5. Giimriik Birligi'ne Katilim

Turkiye, 1963 yilinda imzaladigi Ankara Anlagmasi ile Avrupa Ekonomik
Toplulugu'na entegrasyon girisimini baglatmis, yaklagik bir on yil sonra Giimrik
Tarifeleri muafiyeti i¢in kendisine taninan 22 yillik streyi tamamlayarak, 1995
yilinda Gumrik Birligi'ne giris sirecini, 1 Ocak 1996'da Avrupa Birligi ile
imzaladi@ karar®® ile hayata gegirmistir. Boylelikle tek pazar avantajina sahip olan
Turkiye, ihracat yonelimli imalat hacmini artirma yoluna gitmistir. Bu agamadan
sonra, mali disiplin, doviz politikalari, faiz politikalar, 6zellestirme programlari,
enflasyonu o6nleme tedbirleri gibi pek ¢ok mesele ciddi olarak mercek altina

alinmigtir.

® Bu noktada genel olarak yanlis tabir edilen bir detaya dikkat gekmek yerinde olacaktir. 1 Ocak
1996'da imvalanan karar mctni. bir anlasma metni degildir. Sadece program mutabakati niteligi
tastyan bir belgedir.
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Fakat 1997 Asya krizleri, Turkiye ekonomisinde borglanma ve daralmaya
sebep oldugundan, finansal piyasalarin diizenlenmesi siirecine artik IMF daha etkin
bir sekilde rol almaya baglamistir. Strekli daralan bu siiregte 2001 Giiglii Ekonomiye

Gegis Programi da yine bu stirecin bir triint olarak degerlendirilebilir.

Tonus (2007: 210)Yun yapnus oldugu ampirik ¢dztimlemede, Asya Krizi'nin,
Turkiye'nin Gumrik Birligi'ne girme ve serbest ticarete girisme safahatinda olumsuz
etkisini; ticaret hacminin artmasina ragmen sanayilesmenin GSYTH igindeki payimin
artmasina neden olamadigini ortaya koymus, bdylece Avrupa serbest ticaret bolgesi
ile gergeklestirilen entegrasyon sonucunda somut olarak Gumriik Birligi'nin dinamik
ve statik etkilerinin Turkiye ekonomisine yansimadigi sonucuna ulagmistir. Bu
sonucun bagka bir nedenini de (Tonus, 2013b: 65), Avrupa Birligi bolgesinin ortak

karar alma siirecine Tirkiye'nin dahil edilmedigi seklinde agiklamistir®.

Ugler (2014: 225, 226) de aym sonuca ulasarak; Tiirkiye'nin Giimriik
Birligi'ne girmesinin, ileride Avrupa Birligi 'Llyeligi70 konusunda beklentileri artirmig
olmasina ragmen, boyle bir durumun hala gergeklesememis olmasinin ve ayrica
Gumriuk Birligi protokollerinin Turkiye'ye bakan yonlerinin uygulanmamasinin,
uzun vadede ekonomiye kar getirmedigi tespitini yapmisgtir. Uzun vadede Avrupa
Birligi penceresinden bakildiginda ise, Glimruk Birligi sonrasi, ticaret akisinin yonu
degismis, Avrupa Birligi'nin ithalati azaltmis, en 6nemlisi de yabanci yatinmecinin

bolgeye ¢ekilmesine neden olmustur (Balkir, 2013: 30).

* Tirkiye'nin Giimrik Birligi'nc dahil olmasina iligkin Ortaklik Konseyi kararlarimin 16.maddesinc
gore: "Tiirkive, ticaret. politikasint Topluligun ticarel politikast ile uvumlu hale getirmek. amaciyla, hu
kararm viiriirlige girdigi 1arihten itibaren hes vil icinde, Toplulugun tercihli gimritk rejimine asamalt
olarak wvum saglar. Bu uvum, hem otonom rejimleri hem de idiginci iitkelerle vapilan tercihli
anlagmatar: kapsar. Bu amagla Tiivkive, gerekli tedbivleri alacak ve ilgili iilkelerle karsilikl yarar
esasina gore miizakerelerde bulunulacakur." denilmektedir.

T.C. Disisleri Bakanhgi. 1/95 Sayili Ortaklik Konscyi Karart (Giimriik Birligi Karart).
http://www.mfa.gov.ur/1-95-sayili-ortaklik-konscyi-karari-gumruk-birligi-karari.tr. mfa

(Erisim Tarihi: 10.05.2015)

Ovsa. Avrupa Birligi bolgesi ticiincii tilkelerle bugiine kadar yaptigi anlasma miizakerelerine
Tirkiye'yi dahil ctmemistir.

“ Witkowska (2014: 38. 39). Tiirkive ilc Avrupa Birligi arasindaki sermayc harcketlerini inceledigi
calismasinda, Tiirkiyc'deki yatinm ortamimn, isgiicii pivasasinin, pazar biyiikligiiniin ve stratcjik
konumunun. Avrupa Birligi'nden gelebilecek yatirimlar icin oldukga elverisli ve verimli olmasina
ragmen. bu yonde bir sermaye hareketinin oldukga soniik kaldigr neticesine ulagnustir.
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2.1.6. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Imalat sanayi, her ne kadar gelismemis olsa da, ozellikle 1999'da yurirlige
giren Uluslararast Tahkim sonrast Avrupa Birligi bolgesinden Turkiye'ye giren
sermaye akiminda ciddi artislanin gézlenmesi (Ceken, 2002: 32), 2000'li yillarda
yabanci sermaye tabanli biyiime rakamlarinin elde edilecegine 151k yakmistir. Yine
buradan hareketle, sermayenin illegal yapilanmalara girmelerini engellemek
amactyla, ézellikle I1. Dinya Savasi'ndan sonra batili ekonomilerde ¢ikarilan antitrost
yasalarinin, sermayenin gelismekte olan tilkelere kaymasini etkileyip etkilemedigi ise
ayr1 bir tartisma konusudur. Kuresel sermayenin ¢ogunlugunu barindiran G-8
ulkelerinin sermaye hareketlerinin mobilitesini engelleyecek her tirli yasal

dizenleme dolayh olarak, diger iilkeleri de etkilemektedir.

2000’11 yillara gelindiginde mali disiplin politikalan ile orta ve uzun vadeli
planlarin yapilmaya baglanmasi ile birlikte enflasyonla miicadelede énemli bir kurum
olarak Merkez Bankasi sahaya inmeye baslamistir. Merkez Bankasi’nin 2002 yilina
kadar enflasyonla miicadele i¢in ortaya koydugu hedeflerin basinda gelen doviz kuru
cipast’' 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye sunulan istikrar paketi’* ile 1999 yilinda % -
6’larda gezen bliyime orani, iyimser atmosferin etkisiyle kisa siireligine 2000 yilinda
% 7’lerde seyredecektir. Kasim 2000 krizinden sonra yakalanan kisa stireli iyimser
atmosfer, bu kez de bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan bir takim sorunlar sebebiyle

2001 krizinin sesleri duyulmaya baglamistir.

Bu baglamda; Kasim 2000 krizine, likidite krizi™; Subat 2001 krizine de

bankacilik krizi’* dersek, krizin anlagtlmasi acisindan yerinde tabir olacaktir. Clinkii

I Déviz kuru gipasi, sabit kur politikasinda belirlencn parite faaliyetidir.

 IMF’ye verilen niyet mekiubunda performans ve yapisal doniisiim siireglerine dair verilen sozleri
igeren program bulunmaktadir.

™ Kasim 2000 krizinde biiyiik sermaye ¢ikislar yasandig: igin likidite daralmasi bag gostermistir.

™ Cipa ile kontrol altina alman déviz karsisinda, faiz serbestisi sonucunda bankalar dévizle borglanma
voluna gitmiglerdir. 2001 y1il1 basina gelindiginde déviz talebi iizerinde ciddi bir baski olusturmustur.
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Kazgan (2013: 239)'in tespitine gore 1997 yilinda banka sayisi 36 iken, 2001
krizinde 18'e diismustar. Ayrica, yine ayni déonemde kamu bankalarindan, st diizey
kamu gorevlilerinin yakinlarina kullandirilan usulsiz ve dusiik faizli, yuksek

miktarda krediler de bankacilik krizini tetiklemisti (Kazgan, 2013: 231).

Art arda yasanan bu iki yikict kriz sonrasi ekonomi, % 8,5 - 9 oraninda
kigulmus, ulusal gelir 51 milyar dolar azalmig, kisi basina milli gelir 25 dolar
gerilemis, 19 banka kapanmisg, 1,5 milyon kisi igsiz kalmisg, enflasyon % 30’lardan %
70 seviyelerine ¢ikmis, hazinenin faiz édemeleri % 101 artmis, i1¢ borg stoku 2000

yilinda 4 katina ulasmistir (Karluk, 2005: 425-426).

2.1.7. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi

Cipa politikasinin bagarisiz olmasi tizerine yine IMF ile masaya oturularak
“Guglu Ekonomiye Gegis Programi” adiyla tanimlanan ve Hazine Mustesarlig’ nin
2001 yilinda “Giiven Bunalimini ve istikrarsizhig suratle ortadan kaldirmak ve bir
daha geri déntlmeyecek sekilde kamu yoénetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapi olusturmak™ seklinde tamimladigi; buna mukabil
yapisal ve kurumsal degisimin gerceklesmesini hedefledigi kapsamli bir program
ortaya konmustur. Programla birlikte dalgali kur sistemi benimsenmistir. Gelinen
noktada enflasyonla miicadele konusunda “dalgali kur rejimi’nin énemli bir etken
oldugu tizerinde durulmaktadir. Ayrica reel sektdr ile finans sektori arasinda daha
saglikli finansal ve ticari iligkiler tesis edilebilmesi i¢in giiven mekanizmasinin
calistirtlmasi, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ile mevduatlarin teminat altina
alinmasi ve biitiin bu faaliyetlerin, enflasyon hedefleriyle uyumlu bir sekilde yerine

getirilmesi 6ngdralmustiir.

Artik bu asamada kaynaklarin etkin kullanimi, mali disiplin, dig ticaret

agiginin  dengeye getirilmesi, finans sektoriinin daha istikrarh  bir yapiya
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kavusturulmasi, kayit dist ekonominin éniine gecmek suretiyle olusturulacak genis
vergi tabani gibi yapisal maliye ve para politikalarimin uygulanmasi en temel amag
haline gelmigtir. Maliye politikalan daha ziyade hukimet kanadinin yuritecegi

politikalar oldugu i¢in, Gizerinde durmaya gerek gorilmemistir.

Son olarak, para politikalarina bakildiginda, Merkez Bankasi’nin nihai
amacinin piyasalarda fiyat istikrarini saglamak oldugu, ilgili kanunla” agiklanmustir.
Burada aslinda igin Merkez Bankasi’ni ilgilendiren boyutu, enflasyon ve enflasyonla
miicadeledir. Merkez Bankasi, piyasalardaki hareketliligi, elinde bulundurdugu
rezervleri kullanarak ve donemsel faiz oranlarini belirleyerek piyasayr dengede

tutmakta, nihai olarak da enflasyonu kontrol etmektedir.”®

2.1.8. Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gegcis

Krizlerden sonra Merkez Bankasi’nin en onemli donlstimlerinden birisi
olarak nitelendirilebilecek enflasyon hedeflemesi rejimi, gelismis ekonomilerde
oncelerden uygulamaya baglanmis, olduk¢a teknik bir yontem olarak para politikasi
literatiirine gegmistir. Finansal istikran saglama gorevi yuklenmis olan diinya
merkez bankalar1 (Kaya, 2012: 132), bu istikrar sayesinde dolayli veya dolaysiz

olarak sermaye hareketlerine yon vermektedirler.

Ulkemizde de 1211 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nda,
GEGP gergevesinde gergeklestirilen yapisal ve fonksiyonel pek ¢ok degisiklik, etkin

para politikas! araglarinin gelismesinin énint agmus, enflasyon hedeflemesi stratejisi

= 14.01.1970 tarih ve 1211 Sayili Kanun'un, 25.04.2001 tarih ve 4561 Sayith Kanun'la degisiklik
vapilan 4.maddcsi: Bankanin temel amact fivat istikrarim saglamakur.

© Omegin. hiikiimet; cksik istihdam ortami s6z konusu oldugunda ya da fivat kontrolleri
uygulaniyorsa biitge agiklarini finanse ctmek igin hazine bonosu ihrag cdebilir. Merkez Bankas: da
hazinenin ihrac cttigi bonolarin faiz oramm diisiik tutmak igin bunlan agik piyasa islemleri ile satin
alabilir. Mecrkez, Bankasi. bu sckilde ortaya kovdugu para arz1 politikalanyla. para piyasalarin
cnflasyonist baskilardan ve cnflasvonist beklentilerden korumaya caligmaktadir. Kaldi ki; Merker
Bankasi 2002 yilinin basinda yaptigr duyuruda. nihai hedefinin enflasyon hedeflemesine gecmek
oldugunu bildirmistir (TCMB, 2002).
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ile kamu kesimine de bu yonde pozitif bir islerlik kazandirmistir. 2002-2006 yillar
arasinda benimsenen ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde, piyasalarin ne sekilde
cevap verecegi noktasinda elde edilen belirsizlik sonucu, enflasyon hizli bir dusus
gerceklestirirken; 2006 sonrasi benimsenen agik enflasyon hedetlemesi rejiminde
devam eden fakat ivmesi yavaslayan disis devam etmis, piyasalar stabil hale

gelmistir.

2.2, TURKIYE’NIN SERMAYE HAREKETLILiIGI SURECINE
ENTEGRASYONU

Turkiye'nin modern ve sistematik anlamda sermayenin serbestlesmesi
sirecine dahil olmas: her ne kadar 1980'den sonra baslamissa da, aslinda tlkeye
giren sermaye hareketleri 19.Yuzyilin ortalarinda Avrupali tlkelerin tahvil alim
sattimlarinin yam sira Osmanli Devleti'ne sermaye tagimalarina uzanan bir zaman
diliminden s6z edilmektedir (Sener ve Kilig, 2008: 26).

Turkiye ekonomisinde liberallesme donemi, /980-1/989 ve [989 sonrasi
olarak ikiye ayrilacak olursa, her iki dénem igin Turkiye’ye gelen yabanci sermaye
trendinde diizenli bir artis gozlenirken, uluslararasi alana agilan yerli sermaye
trendinde 1980-1989 arasinda durgun bir seyir izlenmektedir. UNCTAD verilerine
gore, 1985 wyilinda bugiinkii adi Borsa Istanbul (BIST) olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas: (IMKB) nin kurulmastyla birlikte yurt disina agilan yerli sermaye
oraninda ciddi bir artig gozlenmemistir. 1989 Tirk Lirasi’nin konvertibilitesi,
Turkiye’den ¢tkan sermaye miktar1 tizerinde kisa vadeli olmamakla birlikte uzun

vadeli etki gostermigtir.

Uluslararasi finans piyasalarinda, bankalararasi ve diger finans kurumlar
arasinda kisa, orta ve uzun vadeli menkul degerler alinip satilmaktadir. Ulusal ve
uluslararasi ekonomik sistemlerde, fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olanlara dogru
gerceklesen fon transferleri finansal piyasalardaki igleyisin temel argiimanidir. Emtia

uretim, yatinm ve ticaretinden farkli pek ¢ok soyut ozelliklere sahip olan finans
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piyasalart igin literatirde, islem vadesi bir yildan az olanlara para piyasalari, islem

vadesi bir yildan fazla olanlara ise sermaye piyasalari denilmektedir.

Gerek para piyasalar, gerekse sermaye piyasalar organize ve tezgah Ustil
aktorler vasitastyla, pek ¢ok aract kurumlarin da faaliyetleriyle fon alinip satilmakta
ve ayrica bu piyasalar devlet tarafindan ilgili kurumlar’’ eliyle denetlenmekte ve
regile edilmektedir (Coskun, 2010: 11-12). Tirkiye’de menkul degerlerin alinip
satildifi, en biyik islem hacmine sahip olan Borsa Istanbul (BIST)’da, ulusal ve
uluslararast pek cok sirketin degerli kagitlari, borsanin igleyis kurallarina gore alim

satim iglemleri gormektedir (Canbas ve Dogukanli, 2012: 316).

Finans piyasalannin uluslararasi alandaki yonetici aktorleri’ ise, bu
iglemlerini soyut anlamda siyasi irade, somut anlamda da hikiumetler diizeyinde

yuratmektedirler (Gunal, 2012: 95).

Yabanci sermayedarlarin, Turkiye'deki finans sektorinin aslinda butinine
yatirtm yapmis olduguna dikkat ¢eken Oztangut (2007: 3), 2002 yilindan itibaren
yapilan yatirimlarin vadelerinin uzunluguna (2007: 2) dikkat ¢ekmistir. Gergekten,
1990'h willarda kisa vadeli yatinmlar, yatirim olmaktan ¢ikmug, adeta birer
spekulasyon gorevi Ustlenmigti. 2001'de uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye
Gecis Programi cercevesinde mali disiplinin  saglanmast ve siyasi karar
mekanizmasinin, para ve sermaye piyasalar tizerindeki etkinliginin azaltilmasi ile
dis yatinmciya given verilerek, ekonomiye uzun vadeli sermaye girislerinin 6ni

acilmigtir.

7 Tiirkiye Cumbhurivet Merkez Bankasi (TCMB). Bankacilik Diizenleme ve Denctleme Kurumu
(BDDK). Hazine Miistesarligi. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF), Sermaye Pivasasi Kurulu
(SPK).

" Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi (IBRD). Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC),
Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA). Cok Tarafli Yatirim Garanti Kurumu (MIGA). Uluslararasi
Yatrim Anlagmazhklart Céziim Merkezi (ICSID). Diinya Ticaret Orgiitii (WTO). Uluslararas
Odemeler Bankasi (BIS), Avrupa Merkez Bankalan Sistemi (ESCB).
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2.2.1. 1980-2001 Arasinda Tiirkiye'ye Gelen Sermaye

GU’lerden AGU ve GOU’lere dogru hareketlenen sermaye akimi tezi,
Turkiye’nin agik ekonomiye gecisinden itibaren de gegerliligini korumaya devam
etmistir. Zira, 1980 dncesinden beri Turkiye’ye zaten gelmekte olan yabanci sermaye

trendi, 1980 ve 1989 esik yillarinda ivme kazanarak devam edegelmistir.

Sermaye hareketlerini ilk etapta, uluslararasi baglamda Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) istatistiklerine gore incelemek yerinde
olacaktir. UNCTAD istatistikleri ise, sermaye hareketlerini siniflandirmusgtir. Sektorel
bazda yapilan dogrudan yatirim verileri, meseleyi agiklama boyutunda daha gergekei
oldugundan, calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iligkin rakamlar

tizerine olusturulabilecek tablo ve grafikler esas alinacaktir.

Tablo 4: 1980-1989 Yillarnt Arasinda Tirkive've Gelen Yabanci Scrmaye (milyon $)

Yillar 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

46 113 |99 125 [ 115 | 354 | 663

v
W

Milyon$ | 18 95

Kaynak: UNCTAD istatistikleri *

Tablo 4’de 1989 TL’nin konvertibilitesine kadar gegen slirede, yabanci
sermaye yatirimlarinin devam ettigi gozlenmektedir. Kaldi ki; 1970-1979 déneminde
kiimiilatif olarak 549% milyon dolar, ortalamada ise 54,9 milyon dolar olarak
gerceklesmis olan yabanci yatinmlar, 1980 sonrasinda da inis ve ¢ikislara ragmen
devam etmistir. 1986 yilinda IMKB’nin kurulmasi, ancak 1987 sonrasinda etkisini

gostermeye baglamistir. Tablo 4, grafik ortaminda aktanlacak olursa, durum daha net

“ hitp://unctadstat.unctad.org/Table Viewer/table View.aspx (Erisim Tarihi: 18.05.2014)

* UNCTAD Istatistikleri, http://unctadstat.unctad.org/Table Viewer/table View.aspx
(Erisim Tarihi: 18.05.2014)
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ortaya ¢ikacaktir. Sekil 8’de gorildiigi tizere, 1987 yilindan itibaren ani bir artig

trendi goze ¢arpmaktadir.

Sekil 8: 1980-1989 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye (milyon $)
(Tablo 4'ten)

1987°den itibaren hiz kazanan yabanci sermaye girisi, 1989’dan sonra da
devam etmistir. Yine UNCTAD’dan elde edilen verilere gore asagidaki Tablo 5’e
bakildiginda artarak devam eden yatirimlar, 1993 ve 1994 yillarinda yasanan kriz ve
5 Nisan 1994 kararlarinin verdigi giivensizlikle biraz duraklasa da, artmaya devam
etmistir. Burada dikkat ¢eken 2001 yilindaki ani yikseligtir. 2000 ve 2001 krizleri
ile, kroniklegen durum 2001 Gugli Ekonomiye Gegis Programi gergevesinde yabanci

yatirimctya guven vererek, yaklagik ti¢ buguk kat artig gostermistir.
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Tablo 5: 1990-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Yabanct Sermaye (milyon $)

Yillar

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

Milyon $

684

810

844

636

608

885

722

805

940

783

982

3352

Kaynak: UNCTAD Istatistikleri®'

1990-2001 yillart arasinda gergeklesen trend, Sekil 10°da grafize edildiginde,

kriz donemleri, genisleme, daralma donemlerinde ve akabinde gergeklesen yatirim

seyri daha net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 9: 1990-2001 Y1llart Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye (milyon $)
(Tablo 5'ten)

1990-2001 Yillan Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye (milyon $)

8! hitp://unctadstat unctad.org/Table Viewer/table View.aspx (Erisim Tarihi: 18.05.2014)
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2.2.2. 1980-2001 Arasinda Tiirkiye'den Ayrilan Sermaye

1980 yilina kadar kapali ekonomi iken, 1980’den sonra agik ekonomi haline
gelen Turkiye’de 1980-1989 devresinde, rakamlara yansiyacak derecede bir sermaye
cikigt gozlenmediginden, bu bashik altinda sadece 1989 wyili sonrasinda olugan

sermaye ¢ikiglarina ait veriler agiklanacaktir.

Tablo 6: 1990-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'den Ayrilan Sermaye (milyon $)

Yillar 1990 | 1991 || 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Milyon $ | -16 || 27 65 14 49 113 | 110 | 251 | 367 | 645 | 870 | 497

Kaynak: UNCTAD istatistikleri

Tablo 6’ya bakildiginda, 1989 sonrast uluslararasi piyasalara ¢ikista 1990
yilinda negatif yonlii bir hareket gozlenirken, 1991°den sonra artigin basladig
gozlenmektedir. Kriz dénemlerine, gelen yatirimei ile aym yonli tepki vermeyen
yatirim ¢ikiglarl, 1994 krizinde ivmeli bir artig gostermis, 1999 ve 2000 yillarinda da
bu davranig devam etmistir. Ancak 2001 krizinden sonra GEGP® ile yatinm kagislari
azalmig ve bu given beklentileri dogrultusunda yatinmecilar tilkede kalmayi tercih
etmistir. Kaldi ki; 2001 yilindan sonra da kagan yatinmlarda ciddi azalmalar

kaydedilmistir.

Yalta (2010: 50)'min yapmis oldugu; sermaye c¢ikigi, yatirim, finansal
liberalizasyon ve o¢zel sermayeye iliskin regresyon analizinde, Turkiye gibi
GOU'lerde gerek yerli, gerekse yabanci sermayenin ilke disina gikmasinin olumlu
sonuglarindan ¢ok olumsuz sonuglar dogurdugunu ortaya koymustur. Nitekim, AGU

ve GOU'lerin bitytime performanslar, ¢ogunlukla dis yatinmeilarla artmaktadir. Cari

** hitp://unctadstat.unctad.org/Table Viewer/table View.aspx (Erisim Tarihi: 18.05.2014)

¥ 2001 Tiirkive GEGP denemesi. Tasar (2012: 49)'in yerinde tabiriyle. *  verel, holgesel, ve
uluslararast olgekte istikvar programiarimn ve diizenleyici devlet vaklasimnin, ozgiin ve nitelikli bir
ornegini olusturmaktadr.”
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agik sorunlarini yonetmekte zorlanan GOU'ler, yabanci yatirimciyr kagirmamak ve

tesvik etmek i¢in adeta kiiresel bir rekabet i¢ine girmislerdir.

Tablo 6’teki veriler grafize edilecek olursa;

Sekil 10: 1989-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’den Ayrilan Sermaye (milyon $)
(Tablo 6'dan)

Yenturk (1997: 137), 1980 sonrast Tirkiye’ye gelen yabanct sermaye
yatirimlarinin, yerli yatirimlarda pozitif bir aktivasyon etkisinin olmadig tespitinde
bulunmaktadir. Bu tespit, daha ziyade 1980-1989 donemi i¢in gergege yakin olabilir,
fakat 1989 sonrasinda aktive edilmig bir sermaye potansiyelinin harekete gecmeye
basladigi, tablo ve grafiklerde gozlenmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
aktivasyon, disa doniik yatirimlar noktasinda strekli negatif degerler vermis, yabanci

sermaye yatirimlart kargisinda soniik kalan bir dig yatirimei profilimiz olugmustur.

Burada, nihai olarak Tirkiye’de sermayenin serbestlesme siirecinde her iki
faktoriin de etkilerinin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. GSYIH, biiyiime
uzerinde yabanci yatiimer eksenli bir buyiime modeli ile ilerleyen Turkiye'de 1989-
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2001 yillart arasini giren ve ¢ikan sermaye seklinde mukayeseli olarak tek bir gekil

ile grafize edilmesi, meselenin 6zetlenmesi agisindan énemlidir.

1989-2001 Yillart Arasinda
Tiirkiye've Gelen Yabanci
Sermaye Yatirimlari

1989-2001 Yillar1 Arasinda
Yurt Disina Giden Sermaye
Yatirimlar

Sekil 11: 1989-2001 Yillan Arasinda Tiirkiye nin Mukayeseli Sermaye Hareketliligi
(Sekil 9 ve Sekil 10'dan)

Mukayeseli grafige bakildiginda, digsariya ¢ikan sermayenin, ilkeye gelen
yabanci sermaye yatirimlari kargisinda hep dusik kaldigi gozlenmekle birlikte, 2000
ve 2001 yillarinda her iki degerin birbirine yaklasmasi, kriz doneminden ¢ikis
surecinde programlanan GEGP oldugu gibi, doviz kuru®® farklarimin da gercgek

degerler Uizerinde yaniltict etki yapabilecegi goz ardi edilmemelidir.

Delice ve Birol (2011: 24), dis ticaret ve yabanci yatirimlarin korelasyonunu
ele aldiklart ampirik ¢aligmalarinda, gelismekte olan tlkelerin yerli para birimleri ile

uzun vadeli bor¢glanamadiklar1 vechile yabanci sermaye yatirimlarinin artarak devam

$ Doviz kuru farkhihklari, 6zellikle kriz donemlerinde dis ticaret ve yabanci sermaye yatirimlart
verilerinde yamltic bilgiler verebilmektedir. Bu durum, kuskusuz kredi derecelendirme kuruluglar ve
uluslararas1 yatirimcilar (somut anlamda ¢ok uluslu sirketler) dikkatle degerlendirilmektedir. Zira, bu
konuda elestirel uyarilarim dile getiren Friedman (2008: 80-81), ABD’de doéviz ve altin fiyatlarinda
meydana gelen degisimler karsisinda dikkatli olunmasim, borglarm 6demeler dengesinde oynamalara
sebep olacagim dile getirmektedir.
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edecegi bulgusuna ulasmislardir. Buradan hareketle, yillardir ithalat-ihracat
dengesindeki ac¢igi bulunan bir Turkiye ekonomisinde, yurt digina giden yerli
yatirimlardan ziyade, yurt i¢i yabanci yatirrmlarin varligi daha ¢ok 6n plana ¢ikmakta
ve incelenmektedir. Ayn bir dipnot olarak da, Ozatay (2013: 2011), yurtdisindan
kaynak girisine muhta¢ olan ekonomi mekanizmasinin devam etmesini, yurtigi

tasarruf oraninin oldukga diigiik olmasi ile agiklamaktadir.

Ekonomi Bakanligi cephesinden bakildiginda, Turkiye’de yatirim yapmaya
izin verilen yabanci sermaye miktart ile fiili yatirnmlan karsilastirmali olarak ele

alinmaktadir. S6z konusu veriler, grafize edilecek olursa;

Sekil 12: Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatiimlarimin, Izin Verilen ve Gergeklesen
Miktarlarinin Karsilastirilmasi (milyon $)
Kaynak: Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii Yabanci Sermaye Raporu 2002%

% http://www.ekonomi.gov.tr/upload/fa81924e-d8d3-8566-4520906¢63d3c6¢0/2002_rapor.pdf;
(Erisim Tarihi: 11.04.2014)
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Burada, Genel Midurlugiin raporundaki bildirime gore, izin verilen sermaye
ile fiili gerceklesmeler arasinda olusan farklarin nedenleri, alinan izin ile yatirimlarin
gergeklestirilme yillaninin farkli olmasi (vatirimin cari yilda yetistirilememesi), izin
verilen yil ile gergeklesen yil arasinda olugan kur farklar gibi dénemsel degiskenler
oldugu vurgulanmaktadir. Burada dikkat ceken 2001 yilinda gerceklesen
yatirimlarin, izin verilenden yiiksek bulunmasinin altinda yatan sebep de 2000 ve

2001 krizi donemlerinde doviz karsisinda agiri deger kaybeden Tiirk Lirasidir.

Turkiye’ye gelen yabanci sermayenin, biyime itzerinde olumlu tesir™
yarattigi, onceki acgiklamalarda yer almaktaydi. Kula (2003: 147) da, yabanci
sermaye ile bliylime iizerine yaptig1 ampirik ¢aligmasinda, yurtigi yabanci sermaye
yatinnmlarinin istatistik  olarak bilyiumeye etki ettigini anlamsiz bulmus fakat,
Turkiye’nin sermaye bilangosunun, ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugunu
soylemistir. Yine yabanci sermaye yatirimlarinin biyame uzerinde etkili oldugu
fakat bunun beklenen duzeyde gergeklesmedigini tespit eden c¢alismalar da
bulunmaktadir (Glir ve Ertan, 2012: 41; Cinko, 2009: 127).

Turkiye’ye gelen yabanci sermaye hareketliliginin, bliylime oram iizerinde
beklenen diizeyde gergeklesmemesinin pek ¢ok sebebi olmakla birlikte en énemlisi,
kisa vadeli ve spekilatif karakterli sermaye mobilitesi olmaktadir. Nitekim, bu
tahmini dogrulayan bir ekonometrik ¢alismaya gore de (Kar vd., 2004: 36),
Turkiye’ye 1990’11 yillarda yogun olarak gelen kisa vadeli sermaye hareketlerinin
tilketime endeksli bir biyiime orani ger¢eklestirdigi ortaya konulmaktadir. Kaldi ki,
talep genislemesi de enflasyon ve enflasyonist beklentileri artirarak séz konusu

yillarda kriz ortamini tetiklemistir.

* Demir (2003: 95), ckonominin disa agiklik derecesinin, diger ckonomilerle daha saghkli bir
iligkinin kurnlmasim ve uluslararast standartlara uygun firetimin gergeklesmesini sagladigl, teknoloji
transferinin de gerceklestirdigini dile getirmektedir.
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2.2.3. Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye ile Yurtdisina Cikan Dis

Yatirim Stokunun Karsilastirilmasi

Calismanin sonuna dogru, Turkiye'ye gelen sermaye ve yurt disina ¢ikan dig

yatirrm stoku arasindaki acigin; pek ¢ok yazarin Gzerinde calistigi Turkiye'nin

biiyiime oranina ne sekilde katki yaptigi merak konusu olmustur. Bu baglamda her

iki tarafa ait veriler derlenerek elde edilebilecek rakamlar bir takim makro veriler

uzerinde nasil yonlendirici bir etkiye sahip oldugunu soyut anlamda ortaya koyabilir.

Tablo 7: Tiirkive've Gelen Yabanci Sermaye ile Yurtdisina Cikan Dis Yatinm Stoku

Verilerinin Kargilagtirmasi

VILLAR Tiirkiye 've Gelen Yabanci Sermaye Yurt Disina Giden Dis
Yatnmlari (milyon.$) Yatirim Stoku (milyon $)
1990 084 1150
1991 810 1177
1992 844 1242
1993 630 1256
1994 608 1305
1995 885 1418
1996 722 1528
1997 805 1779
1998 940 2146
1999 783 2791
2000 982 3668
2001 3.352 4581

Kaynak: UNCTAD Istatistikleri®

¥ http:/unctadstat.unctad.org/Table Viewer/table View aspx (Erisim Tarihi: 18.05.2014)
http://unctadstat.unctad.org/Table Viewer/table Viewer.aspx (Erisim Tarihi: 12.06.2015)
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Elde edilen rakamlar grafik ortamina aktarildiginda;

Sekil 13: Tirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye (Miyon $) ile Yurtdisina Cikan Dig Yatirim
Stokunun (Milyon $) Karsilagtirilmasi (Tablo 7'den) ve GSYH Biiyiime Oram
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu Verileri®

Sekil 13’teki grafikte elde edilen rakamlar, Turkiye ekonomisinde buyiik bir
liberalizasyon ag¢181 oldugunu g6z 6niine sermektedir. Yerli sermayenin, yurtdiginda
yatirim yapmak yerine yurtiginde urettigi mali ihra¢ etme yoluna gitmesi, yerli
yatinmcinin sermaye serbestini saglama noktasinda biytiik bir bilgi eksikliginin
oldugu da ortadadir.

Yatirnm ve tretim “arz” cephesinde, tiketim ise “talep” cephesinde
degerlendirildiginde, talep yanl tikketime dontk bir eko-dongu ile kargilagiimaktadir.
Talebin arzdan yiiksek olmasi, genel itibariyla potansiyel bir enflasyonist egilime,
zaman zaman da kinetik enflasyon rakamlart ile kargimiza ¢ikmaktadir. Dig ticaret

agigint bir tarafa birakarak, yatirnm ve turetim igin harekete gegirilemeyen bir

% hitp://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (Erisim Tarihi: 12.06.2015)
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sermaye kompozisyonu, iilke ekonomisinde enflasyon ve kriz olgusunu bertaraf

edecek enstrumanlarin gelismesine engel olacaktr.

Dis yatirim stokunun buyiime oram ile ayn: yonli hareket ediyor olmast,
fakat zamanla bu etkiden uzaklagmasi; yerli yatinmcinin 6nceleri kazancini tasarruf
olarak Turkiye'de degerlendirirken; zaman iginde bu tasarruflanni yurtdiginda

degerlendirdikleri sonucuna ulagilabilir.

Burada, nihai olarak elde edilebilecek bilgi, Turkiye'nin net yatirim
pozisyonu agiginin bulunmasidir. Bu agigi kapatmak igin, tilkeye daha ¢ok sermaye
gelmesini saglayict tedbirler alinmasi gerekmektedir. Biitge acigi, tasarruf agigi ve
cari agik gibi igliz agikla miicadele etmek zorunda kalan bir GOU olan Tiirkiye,

yatirim ag¢igini da en azindan pozitif yone ¢evirmelidir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE'NIN VIiZYON GENISLETMESINE DAIR
DEGERLENDIRMELER

Turkiye ekonomisi, hala dis yatinmciya bagiml ve 6zellikle de son yillarda
tuketime dayali bir buyume bigimiyle yuz yizedir. Cari agik ve bitge agifr gibi
olumsuz veriler, tasarruflarla desteklenirken; yerine gore tasarruf agiginin dahliyle
birlikte bir "Ggiiz agik" durumu ile karsi karsiya kalmakta ve bu gibi durumlarin
sonucunda ise resesif baskilarla karsilagsmaktadir. Calismamizda ortaya ¢ikan bir
dordinci olumsuz durum olarak dis yatinm stoku agigi ise, kisa vadede dikkate
alinmamasina karsilik, uzun vadede Turkiye'nin uluslararasi konjonktiire ayak
uydurmakta ge¢ kalmasi gibi sorunlan beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla uzun
vadeli daralma literatirtine dis yatinm stoku agig da katilirsa bu kez "dérdiz agik"
durumu kagimlmaz olacaktir. Dolayisiyla Tirkiye, bir taraftan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini gekmek icin ¢ok yonlu politikalar gelistirirken diger yandan da
yerli yatirimeiyi, baska tilkelerde yatinm yapmaya tesvik ederek bu dordinct agik

tehlikesini bertaraf edebilir.

3.1. FINANSAL MOBILITENIN KONTROLLU SERBESTLIGI

I1. Diinya Savagt sonrast Bretton Woods trtni olan iki kurum; IMF ve Dinya
Bankasi'nin, 2008 kiiresel krizinden sonra uluslararasi finansal hareketliligin faydali
oldugunu hatirlattiktan sonra, neo-liberal politikalardan vazgegerek kontrollii ve
kisitlayict politikalar izlenmesi gerektigi konusunda ozellikle Asya ilkelerini

uyarmigtir (Soéylemez ve Demirci, 2013: 86).

Tirkiye de, GOU statisinde bir ekonomi olmas: sebebiyle yabanci
yatirimciya kargi iki farkli sekilde duyarli olmalidir. Bunlardan birincisi, dogrudan

yabanci sermayenin tlkede reel Uretim ve/veya ticaret alanlarina yapacag yatirimlar



konusunda tegvik edici kurallar koymalidir. Vergi muafiyetlerinden tutun da, gimriik
kisitlamalarinin azaltilmasina varincaya kadar pek ¢ok alanda; hatta banka kredisi
konusunda dahi tegvik edici olmalidir. Ciinku, reel sektdre yapilan yatirimlarin kisa
vadede spekllasyon dogurmast veya aniden g¢ikiglart mimkiin degildir. Turkiye'yi
esas ilgilendiren ve daha once defalarca krizlere sebep olan kisa vadeli finans

hareketliligi konusunda ise son derece dikkatli ve tedbirli olunmalidir.

Ikincisi ise; finansal mobiliteyi kontrol altinda tutmasidir. Finansal
liberalizasyon, kuskusuz reel GSYIH biiyiime oranlarinda etkilidir. Fakat, biiyiime
oranint bityiik 6lgtide finansal giriglere yaslamak, onii alinamaz cari agik sorunlaryla
karsilagilmasina sebep olabilmektedir. Doviz agi81 bulunan yerli bankalardan ¢ekilen
yabanci finans kaynaklari hem bankalarda likidite sikintisina yol agacak, hem de
buna bagli olarak piyasa faizlerini yiikseltecektir. Yikselen faizler karsisinda
tasarruflar yatirimlara doniigemeyecek ve ekonomideki bitin makro verilere
olumsuz yansiyacaktir. Kisa vadeli finans girisleri, politika amaciyla vergi, harg vb.
kisitlamalarla kontrol altinda tutulabilir. Yakin zamana kadar ozellikle Avrupa'da
stkga tartistlan Tobin Vergisi benzeri uygulamalar, finansal mobilitenin yiikselen

atesini dugurecektir.

Ulkeye belli bir miktarda déviz girdisinin saglanmasi, Merkez Bankasi'nin
makul zaman araliklart ve makul miktarlarda déviz alim ihaleleri diizenleyerek net
doviz stokunu artirmasi 6nemlidir. Herhangi bir déviz ¢ikisi karsisinda piyasaya
siriilmek lizere, doviz stokunun bulunmasi, piyasadaki diger bankalara da given

verecektir.

3.2. FINANSAL ALANDA KIRILGANLIGI AZALTAN TEDBiRLER

Bankacilik sektorii, para ve sermaye piyasalart igin bir given sektoradir.
Dolayisiyla, bankaciligin altyapist gelistirilmelidir. Bankacilik sistemi, 1990
yillardaki gibi disik o6zsermayelerle bir agilip bir kapanan bankalar olmaktan

¢tkarilmall; banka kurulmasi igin saglam ozsermaye miktarlarn belirlenmelidir.
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Yeterli diuzeyde sermaye vyeterlilik rasyosu olmayan bankalara faaliyet izni

verilmemelidir.

TCMB'nin bagimsiz bir sekilde para politikalarini idame ettirmesi
saglanmalidir. Para politikasi araglaryla para ve sermaye piyasalarina dolayh olarak
mudahale eden Merkez Bankasi, 2001 krizinden sonra daha gigli bir yapiya
burinmusg, 21.Yuzyil kiresel ekonomilerinde uygulanan enflasyon hedeflemesini
uygulamaya koyarak, parasal istikrarn saglamaya devam etmektedir. Mishkin (2014:
94), 1990'arda kuresel piyasalarda ortaya ¢tkan enflasyon hedeflemesi stratejisinin,

seffatligin 6ntinii agan 6nemli bir dontim noktasi oldugunu vurgulamisgtir.

Bankalarin faaliyetleri gerek Merkez Bankast (TCMB), gerek Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) ve gerekse Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan, gorev alanlarina giren konularda dogru bir sekilde takip
edilmelidir. Spekulasyon amaci giuden faaliyetler gergeklestiren yabanci bankalar
uzerinde, BDDK'nin etkin ve bagimsiz bir sekilde yaptirmlanimin uygulanmast,

gerekli yasal diizenlemelerle saglanmalidir.

Merkez Bankasi nezdinde ise, karsilik oranlan ayrilirken belli periyotlarla
olduk¢a dusik miktarlarda kargilik oranlari dasirilebilir, Karsilik oranlarinin uzun
vadede surekli sabit kalmasi da, bankalarin piyasalari dogru okuyamamasina sebep

olabilir.

3.3. SERBEST BOLGELER

Yabanct yatinmcinin belli tegvik ve muafiyetlerle vatinm yaptigi, ge¢misi
heniiz yeni olmakla birlikte ilkemizde o6zellikle bazi liman kentlerinde olusturulmusg
cografi alanlar bulunmaktadir. AGU ve GOU'ler tarafindan ihracat yonelimli
yatirimlarin artinlmasi amaciyla kuruldugu duastiniilen serbest bolgelerde, yabanci
yatirimcilar ise hangi amaci onceleyerek geldigi konusunda, literatiirde sabit bir

bilgi bulunmamaktadir (Oztiirk, 2004: 114). Rekabet sartlan ve ticari faaliyette
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bulunabilme serbestisi ile birlikte, serbest bolgelerde rahat¢a hareket edebilme

kabiliveti, bu bélgeleri yabanct yatinmet igin cazip hale getirmektedir.

Serbest bolge uygulamalan tlkeden tlkeye farklilik gosterebilmektedir. Bazi
tlkeler, serbest bolgelerinde butiin faaliyetler noktasinda tam bir serbestlik saglarken

bazi iilkeler ise, bir takim sinirlamalar getirebilmektedir.

3.4. AR-GE YATIRIMLARI

2008 krizinin énlenememesinin tali faktorlerinden birisi, uzun vadeli saglam
yatirimlarin kurulabilmesi igin gerekli Aragtirma-Geligtirme (Ar-Ge) ¢aligmalarinin
dikkate alinmamasi olmustur. Ozellikle emek piyasalarina yonelik iizerinde
durulmayan bu faktor, iiretime ve dig ticarete yonelik buyumeyi engelledigi gibi,
teknoloji-yogun tretim modeli noktasinda geri kalmishga sebep olarak uluslararasi
piyasalara ayak uyduramayan makro verilerin ortaya g¢ikmasina sebep olmus ve

Avrupa Birligi bolgesinde dahi daralmay: tetikleyici rol tstlenmistir.

Ar-Ge'ye yatinm yapmayan tlkeler, biiyiime ve kalkinma saglayabilseler dahi
bunlarin sadece gegici olacag gergeginden kurtulamamaktadirlar. Esiyok (2014a: 54,
55) kalkinma stratejisi Onerisinde, bazi sosyal bilimcilerin ve uluslararasi
kuruluglarin ulusal yenilik sistemi modeliyle Ar-Ge faaliyetlerinin énemine dikkat
cektiklerini dile getirerek, bu tir yatinmlarin belki kisa ve orta vadede kazang
saglamayacak olsa da uzun vadede kalici bir verimlilik meydana getirecegdi

yorumunu yapmaktadir.
Tiirkiye, ABD ve Avrupa Birligi iilkelerinde 2002 yilindan sonra GSYIH

icinde harcamaya ayrilan Ar-Ge oranlart kiyas edilecek olursa, Turkiye'nin Ar-Ge

yatirtmlarint héla dikkate almadig ortaya ¢itkmaktadir.
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Sekil 14: Tiirkiye, ABD ve AB Boélgesi Ar-Ge Yatinmlarinin GSY1H Icindeki Pay1 (%)
Kaynak: Tiirkive Istatistik Kurumu® ve Eurostat Verileri™

Turkiye'de Ar-Ge caligmalarinin hakkaniyetle dikkate alinmamasinin altinda
kisa vadeli, uretim ve ticarete konu olmayan kazang elde etme gudustintn tesirinin
devam etmesi yatmaktadir. Nitekim, yakin zamanda Bilim Sanayi ve Teknoloji
Bakani, Ar-Ge yatirimlari i¢in ayrilan 6denek karsisinda, finanse edilecek proje

bulunamadigindan dert yanmistir’'.

Ozellikle yabanci yatinmeilar igin, iilkede gerekli Ar-Ge ¢alismalarinin tesis
edilmesine oncilik edilmeli, bunu gergeklestirecek yerli ve ¢ok uluslu sirketler
devlet tarafindan desteklenmelidir. Bugin GU'lerde faaliyet gosteren firmalar,

devletin de destekleriyle kazanglarinin buytk bir kismini Ar-Ge faaliyetlerine

% http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1082 (Erisim Tarihi: 12.06.2015)

 http://ec.curopa.cu/eurostat/statistics-
explained/images/5/52/Gross_domestic_expenditure_on R%26D%2C 2002%E2%80%9312_ %28%?2
5 of GDP%29 YB14.png (Erigsim Tarihi: 12.06.2015)

°! http://www.haberler.com/nigde-her-mezunun-devletten-atama-bekledigi-ulke-7344334-haberi/
(Erigim Tarihi: 12.06.2015)
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yatirmaktadirlar. uzun vadede kahci kar elde edebilecekleri is sahalan
kurmaktadirlar. Ar-Ge'nin gelismesi i¢in teknolojik gelismelere agik, yazilim ve
programlama yapabilen sektorlerin de hizla gelismesi ve tesvik edilmesi

gerekmektedir.

3.5. TESVIK VEYA MUAFIYETLERIN SAGLANMASI

Yabanc: yatinmcilar i¢in tesvik ve destekler, birtakim kismi veya tam
muafiyetler (vergi muafiyeti, gumrik muafiyeti, calisanlarin sosyal givenlik
primlerinde igveren katki payr muafiyeti), siibvansiyonlar, egitici-6gretici kongre,
sempozyum, konferans, panel, c¢alistay vb. faaliyetler olduk¢a cazip unsurladir.
Maliyetleri dugiiren bu turden destekler, yatinm yapmak i¢in yer arayan ¢ok uluslu

sirketlerin dikkatini cekmektedir.

Bunlarin yam sira ulkemizde yurirlikte olan 4875 Sayili Yabanc
Yatinmcilar Kanunu ile, tlkeye yatinm yapmak isteyen yabancilara yol gosterici
kurallar icermektedir fakat yeterli dizeyde degildir. Altyapisi saglam bir Tirkiye
oldugu muddetge, vabanci yatinmciyr llkeye ¢ekme noktasinda daha cesur ve

ozgurlukeu adimlar atilmali, dizenlemeler yapilmalidir.

3.6. FAIZ VE DOVIZ KONTROLU

Faizler, calismanin basinda da izerinde duruldugu (zere, sermaye
hareketlerini etkileyen primer belirleyicilerdendir. Yatinmlar, ancak tasarruflarin
isletilmesi ve yatinmlara tesvik edilmesiyle yapilabilir. Tasarruflar yatinmlara
tesvik eden en 6énemli unsur uygun faiz oranlandir. Faizler ile yatinmlar arasinda ters
yonlii fonksiyonel bir iliski bulunmaktadir. Ulkemizde de serbest faiz politikasi
benimsenmis olmakla birlikte, TCMB tarafindan kontrol edilen bir faiz tst sinir
mevcuttur. Buna politika faizi de denilebilir. Bankalar, bu oram ge¢memek
durumundadirlar. Fakat bankalararasi rekabet geregi belki bu oran agag: inebilir.

Faizleri indirebilmek icin ise, yine doviz piyasasina etkin bir sekilde mudahale
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edilebilecek kadar doviz stokunun bulunmasi gerekir. Faizlerin inmesinin, yatirtmlan
tesvik etme ozelliginin yant sira tiketimi hizlandirarak enflasyonu artirmak gibi bir

ozelligi de bulunmaktadir.

Ulkemizde son yasanan 2000 ve 2001 krizlerinden sonra TCMB tarafindan
dalgali doviz kuru politikasi izlenmektedir. Yerli para biriminin déviz karsisinda
deger kazanmasi, yabanci yatirimcinin kararlan Gzerinde olumsuz tesirler meydana
getirmektedir. Dolayisiyla, doviz piyasasina dogrudan degil fakat dolayh
enstrumanlar kullanmak suretiyle, dovizin hem vyerli yatinmciyr ve ihracatgiyi
koruyacak, hem de yabanci yatinmeiy: trkiitmeyecek optimum oranlarda seyretmesi

saglanmalidir.

3.7. HUKUK GUVENLIGI

Hukuk, Arapga kokenli "haklar" anlaminda kullanilan, toplumda bireyler ve
kurumlar arasinda adaleti tesis eden soyut ve ortak bir degerler manzumesidir. Bir
ulkede, hukuk mekanizmasim bagimsiz yargt teskilati isletir, devlet de yarginin
hukuku isletmesi i¢in her tirli fiziki destegi saglar. Hukukun egemen oldugu
toplumlarda, gerek verli halk gerekse yabancilar refah iginde yasamaktadirlar. Ctinks
hukuk sistemi; insan haklarini, temel hak ve hirriyetleri, miilkiyet serbestligini, 6zel
tesebbiis serbestligini ve benzer pek ¢ok sosyal hak ve hurriyetleri korumakla

yukumladiir.

Reel GSYIH biiyiime orani oldukga yiiksek ve zengin bir tilkede, eger hukuki
guvenlik yoksa, mafya, tefecilik, rigvet, yolsuzluk, dolandiricilik, asayigsizlik
mevcutsa, dinyanin en zengin ulkesi bile olsa, o ililke yatinnmlan ¢ekemez, tinkil
yabanci yatirimer kendini guvende hissedemez. Haklarinin korunacagindan emin
degildir. Fakat, spekilatif finansal giris ¢ikiglar olabilir. Cunki ¢ok kisa sireli

iglemler olmast sebebiyle, finansal hareketler hukuk sistemine ihtiyag duymayabilir.
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3.8. SIYASI ISTIKRARIN TESISI

Ulkelerdeki siyasi atmosfer, stiphesiz ekonominin gidisatin1 etkileyen énemli
aktorlerdendir. Turkiye'de gegmiste yaganan bunalimlarin bir kisminin siyasi istikrar
ortamindan uzak kalma sonucu oldugu séylenirse yanlis olmaz. ileri demokrasilerin
oldugu ulkelerde, her tirli anayasal givence altindaki siyasal haklar, &zgiir bir
sekilde kullamlabilmektedir. Dusiince ve dusinceyi agiklama hurriyeti, ¢ok partili
siyasi yagsam, ¢ogulcu katilimct demokrasi gibi etkenler, iktisadi liberalizasyonu da
olumlu yonde etkilemekte, yabanci yatinmeciyi iilkeye ¢eken énemli bir unsu haline

gelebilmektedir.

Turkiye'de yakin siyasi tarithe bakildiginda, ozellikle 1990l willarin
istikrardan yoksun gegtigi goriilmektedir. Siyaset kurumu, ucuz politikalara alet
edildiginden kisa vadeli se¢im hesaplan, koalisyon hitkiimetlerinin basiretsizlikleri,
enflasyonu ve parayt kontrol edemeyen hikiimetler, 2002 yilina kadar Tirkiye'de
adeta gizli bir kaos ortami yagatmigtir. 2002 genel segimlerinde hikiimet kuran tek
parti iktidar, piyasalara guven pompalamistir. 2001 yilinda hazirlanan Gigla
Ekonomiye Gegis Programi'm, gorts ayrliklarina mahal vermeden uygulayan

hiikiimet, orta vadede siyasi ve ekonomik istikrar: yakalayabilmistir.

Tabi burada, 6nemli bir yanligin altini ¢izmekte fayda vardir. Tirk siyasi
tarihinde, genel olarak tek parti iktidarlar déneminde yakalanan istikrar ortamlar,
koalisyon hukiimetleri zamaninda muhafaza edilememistir. Bu durum, ulke
vatandaglarinin  bilingaltinda koalisyon hikimetlerinin istikrarsiz, tek parti
hikimetlerinin ise istikrarli politikalar yiriitebilecegi gibi aslinda gergeklerle
uyusmayan bir bilgi olusturmustur. Hitkiimet etme, saglam bir siyasi gelenek
gerektirir. GU'lere bakildiginda, daha onceden belirlenmis olan uzun vadeli
ekonomik ve siyasi istikrar programlari, sadece tek parti hikiimetlerince degil,
koalisyon hukiimetlerince de herhalde yiritilebilmektedir. Halkin iradesini tam
olarak parlamentoya yansitacak se¢im sistemlerinden kaginmamak gerekir.
Ulkemizdeki parlamenter sistemde maalesef bugiine kadar hikiimetleri etkin bir

sekilde denetleyebilecek bir mekanizma kurulamamigtir. Anayasal duzenlemeler,
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demokrasiye daha c¢ok katilimi saglayacak sekilde dizayn edilmeli, her adimda

toplumsal ve siyasi mutabakat gozetilmelidir.

3.9. BUROKRATIK ISLEMLERIN MIiNIMIiZE EDILMESI

Yabanci dogrudan yatirimeilar igin isletme kurulus asamasinda, gerekli izin,
ruhsat, tapu .. vb. konularda mimkiin olduk¢a islem sayisi kisaltilmali, birbiriyle
ilgili olan bazi iglemler birlestirilmeli ve so6z konusu birokratik asamalarin
gerceklesmesi bilgi islem temelli otomasyon sistemleri kurularak, yabanci

yatirimeinin en kisa siirede isletmesini kurmasi ve faaliyete baglamasi saglanmalidir.

5.10. GUCLU MAKRO VERILER

Yildiran (2010: 15, 16), iilkelerin makro iktisadi verileri ile iilkelere gelen
yabanci yatirimer davraniglart arasindaki korelasyonu ol¢tiigii ekonometrik modelde;
yabanci yatinimeilarin tilkelerin finansal istikrarindan ziyade, buyiume potansiyelleri
ile daha cok ilgilendigini tespit ederek; GSYIH, cari denge, borsa endeksi, reel doviz
kuru, faiz oram, enflasyon gibi degerlerin, yatinm karannda oncil oldugu

savunmaktadir.

Dolayistyla, iilkenin makro ekonomik denge unsurlari ne kadar makul ve
optimum diizeyde olursa, yatinmlan ¢ekme noktasinda da ayni oranda istikrarli ve
sirdirilebilir bir artig yasanmaktadir. Burada, devletin ilgili kurumlari, kendi gorev
alanina giren dolayll miidahale mekanizmalarini kullanarak piyasalari canli tutmasi

gerekmektedir.
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SONUC

Turkiye'nin  uluslararast ekonomi politik tarihinde 6nemli donim
noktalarindan 1980, 1989 ve 2001 yillari, gelecege doniik uygulanacak politikalarda
ciddi dersler ¢ikarilan kose baslaridir. 1970’1i yillardan itibaren Keynesyen kontrollii
sistemlerden neo-liberal sermaye harcketlerine kayan uluslararast sermaye
hareketliligi kargisinda Turkiye doniisim surecine ge¢ baglamistir. Demokratiklesme
surecinden bu yana, ylzini her firsatta Bati'va dénen ancak, iginde bulundugu
konjonktiur ve yapisal kemiklesmeler geregi aslinda Dogu Bloku ilkesi olmaktan
kurtulamamis bir Turkiye'nin, yapisal sorunlarnni ve siyasi karar alma siireglerinde
yeterli zihniyet dontisimuni saglayamadig muddetge Bati ile, hatta kiresel biitin

piyasalar saglikli bir entegrasyon surecine doniismesi zor olacaktir.

Kiresel sermaye sanayilesme siirecini tamamlarken, 1960'lardan bu yana
neredeyse her on wyilda bir askeri miidahalelere maruz kalan bir ekonominin,
sanayilesmesi ve uluslararasi piyasalara kisa sirede ayak uydurmas: beklenemez.
Ulke i¢inde, sermayenin giivenliginin saglanmasi, girdi ve faktor fiyatlarinin tiretimi
ve yatirimetyt tegvik edecek diizeyde olmasi, hiikiimetlerin yatinmecilar arasinda adil
ve tesvik edici tedbirler almasi, hukuk giivenliginin saglanmasi, ig¢i, isveren ve kamu
kesimi arasinda optimal tatminkarligin tesis edilmesine yonelik anlasma, sozlesme
vb. uygulamalanin gerceklestirilmesi, ekonomiye girecek yabanci sermaye i¢in kamu
gelirleri noktasinda pragmatist yaklagimlardan kaginarak ve sadece politika amaciyla
uygulanabilir kotalar ve ge¢isi kolaylastiran uygulamalarin ylritilmesi, bitiin bunlar
gerceklesirken de ¢ogunluk itibar ile yabanci sermaye eksenli bir buyumeyi degil;
yerli Uretimi geligtiren, cari a¢ig kontrol altinda tutabilecek ticaret hadlerine
ulasilmasini saglayan bir tGretim modelinin kurulmasinin saglanmasi, serbest doviz
kuru politikas: ile birlikte yerli bankalarda ve TCMB'de, piyasalara etkili ve dolayli
yollarla midahale edilebilecek derecede asgari miktarlarda doviz —stoku

bulundurulmasinin bir para politikasi haline getirilmesi gerekmektedir.

Ne var ki, 24 Ocak 1980 Istikrar ve Yapisal Uyum Programi ile serbestlesme

yolunda énemli adimlar atilmasina ragmen, ekonominin isleyisinde rol alan bir takim



temel argimanlar izerinde vyapisal degisiklikler gerceklesmedigi icin, bu
liberalizasyon sureci sik sik akamete ugramistir. 1980-1989 dénemi, serbestlesme
girigimlerinin ilk wyillann olmasi hasebiyle olduk¢a soniik gegmistir. Negatif bir
bilyime oraniyla devralinan 1980 virajindan sonra 1985 yilinda IMKB’nin
kurulmasindan sonra elde edilen %7 ve % 9,5 ‘lik biiyime kalkismalarinin haricinde

oldukga dalgal1 ve istikrarsiz bir biylime trendinin ortaya ¢iktigi soylenebilir.

Serbestlesme hareketinin  asli  dénim noktast 1989 Tirk Lirasinin
konvertibilitesi ile gerceklesmistir. Uluslararasi para piyasalarina uyumlagtirilan bir
para birimi, tedaviil kabiliyeti nispetinde kuresel ekonomik dongiiniin i¢inde yer
almig fakat, dretim ve istthdamin hemen her yerinde bulunan devlet faktori,
borglanma krizlerine kap1 aralamigtir, 1994, 1999, 2000 ve 2001 yillarinda yaganan
ic kaynakl bor¢lanma krizleri, faiz ve kur rejimlerinin enflasyonu koriukledigi bir
sistemde zaman zaman negatif biyime oranlarniyla karsilasilmigtir. Siyasi aktorlerle
ckonomik aktorlerin birbirine bu kadar entegre oldugu bir ortamda, iki askeri
miidahale”, sik sik erken segime giden hiikiimetler ve istikrardan yoksun koalisyon
hiikimetleri”, talep yanli genisletici ve enflasyonist secim ekonomileri
uygulanmasina sebep olmus ve genisleyen parasal taban zamanla gaz sikigmasi

meydana getirerek, sireglerin krizlerle sonuglanmasina sebebiyet vermistir.

Sermaye hareketliligine bakildiginda yine serbestlesme siirecini iki ayn
donemde ele almak icap etmistir. Zira, gerek UNCTAD, gerekse Ekonomi Bakanhgi
verileri incelendiginde 1980-1989 arasinda gecen pasif donemde Turkiye’ye
gelmekte olan yabanci sermaye trendi 1979°dan devreden ayni oranlarla artarken,

Turkiye’den giden sermaye miktarinda gozle gorulur bir degisiklik yasanmamustir.

12 Eyliil 1980 ihtilali ve 28 Subat 1997 postmodern miidahale.

” Gelismis ckonomilerde, sivasi koordinasyon ve uzun vadeli programlar ¢ergevesinde hiikiimetler,
ck parti iktidarn da olsa koalisyon iktlidan da olsa. oturmus bir sivasi gclenckleri oldugundan
istikrarsizliga yol acacak pragmalist sivasi (cmayiillere rastlanmamaktadir. Bir bagka ifadeyle, aslinda
koalisyon hiikiimeti demek. istikrarsizlik demck degildir. Fakal. demokrasi ve siyasi gelencgi
olgunlagmamis Tirkive gibi iilkclerde maalesel koalisyon donemlerinde istikrardan yoksun bir
yonetim: buna mukabil, birden fazla kez sandiktan ¢ikan tek parti iktidarlan doénemlerinde isc
otokratik ya da ver ver oligarsik (chlikeler ortaya gikabilinckiedir. Uluslararast yatimmeilarn, yatirim
vapacagl iilkeyi tercih ederken sadece iiretim malivetlerini degil, o iilkede demokrasi, insan haklari.
hukukun iistiinliigii gibi temel beseri degerleri de dikkate aldign unutulmamalidur.
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Sadece, 1985 yilinda kurulan ve 1986 yilinda faaliyete baslayan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), 1989’a giden siireci bir miktar hareketlendirmistir.

1990-2001 doénemine bakildiginda, yine ulkeye gelen yabanci sermaye
miktart ayni trend ile artmaya devam ederken, yurtdisina ¢ikan yerli sermayede de
artiglar meydana gelmistir. Sermaye hareketliligi algisini dis ticaret politikalarindan
ayirt etme yoksunlugu ve uluslar arasi piyasalara iligkin yeterli ve dogru bilgi elde
edilememis olmasi, yurtdisina gikan yatinnm araglarnindan ziyade, yerli yatinmla
ihracati tegvik onem kazanmistir. Kaldi ki, ¢alismanin son boliiminde dis ticaret

verileri ile yatirim verileri kiyaslandiginda ciddi eksiklikler oldugu goze ¢arpmistir.

Turkiye’ye gelen yabanci sermaye yatinmlarinin biiyime tizerinde suphesiz
buyiik  katkilart  bulunmaktadir  fakat  beklenen  biyume  oranlarinin
yakalanamamasinda, 6zellikle 1990’1 yillarda yogun bir sekilde gelen spekilatif kisa
vadeli sermaye araglaridir. Faiz ve kur rejimi tizerinde olumsuz etkiler birakan mobil
yabanci sermaye, makro ekonomik verilerde zaman zaman tehdit unsuru haline

gelmistir.

Son tahlilde, Turkiye’ye gelecek olan yabanci sermaye yatinmlarinin éniini
agmak i¢in bir takim siyasi, sosyal ve yenilik¢i ekonomi politikalarinin uygulanmast,
gelen sermayenin uzun vadeli olmasina ve buyame iizerinde istikrarli katkilar
yapmasina sebep olabilir. Burada teknik kurumlar, kur rejiminin serbestligi
konusunda tizerine diigen hassasiyetleri yerine getirmeli, yurtdigina ¢ikacak yerli
sermaye vatirimcilan igin de gerek yabanci ulkelerdeki ticaret atagelikleri, gerekse
uluslararast sivil toplum orgitleri” aracihg ile dogru ve yeterli bilgi akisi
saglanmalidir. Hukiimet eliyle de gerekli esneklikler saglanmali ve yatinimer sagliklh

yonlendirilmelidir.

Yatirim pozisyonu agiginin artmasi, tilkenin makro verileri tizerinde olumsuz

tesir etmektedir. Son yillarda yurtdisi yatinm varliklan artarken, yukamlilukleri

** ASKON, TUSKON. MUSIAD, TUSIAD ve diger bélgesel birlikler.
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daha fazla artmaktadir. Bu durum, ekonomide resesif baskilar tetikleyebilecek bir
istikrarsizliga sebep olacaktir. Dolayisiyla, dis vatinm stoku tesvik edilirken,

yukimluliiklerinin de kontrolli bir sekilde izlenmesi gerekmektedir.
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