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Ozet

ikinci Diinya Savasindan sonra ortaya ¢ikan cesitli siyasi ve ekonomik kuruluslarin etkisiyle
kiiresellesme siirecinin temelleri atilmistir. Bununla birlikte bu siirecin, alinan ¢esitli siyasi ve
ekonomik énlemlerle gerek diinyada ve gerekse lilkemizde, esasen 1980 sonrasi basladigi ve
1990’lardan sonra ivme kazandigi séylenebilir. Bu noktada, 6zellikle Avrupa Birligi’nin siyasi ve
ekonomik birlik olusturulmasi yéniinde uyguladigi politikalarin biyiik etkisi bulunmaktadir. Bunun
yani sira, 6zellikle 1980 sonrasi tiim diinyada ve bu arada lilkemizde uygulamaya konan piyasa
ekonomisine dayall politikalar cergevesinde mal, hizmet ve sermayenin serbest dolasimina ydnelik
alinan 6nlemlerin ve é6zellikle de bu gercevede artan uluslararasi sermaye akimlarinin da bu
gelismedeki pay! yadsinamaz. Bu ¢alismada; finansal kiiresellesme ve bu alandaki teorik
yaklasimlar incelenmis ve yasanan liberalizasyon stirecinde Tiirkiye’ye yénelik sermaye hareketleri
ile bunlarin nedenleri ve etkileri tartisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kiiresellesme, Yabanci Sermaye, Liberalizasyon.
JEL Siniflandirmasi: F15, F21, F36.

A RESEARCH ABOUT CAPITAL MOVEMENTS TOWARDS TURKEY IN THE AXIS OF
FINANCIAL GLOBALIZATION

Abstract

The foundation of the globalization process was laid with the effect of politic and economic
institutions that came out after Second World War. Besides, it can be said that this process
actually started after 1980 with various politic and economic precautions taken and it gained
acceleration after 1990’s. At this point, the European Union policies for the establishment of a
politic and economic union have important effect. Besides, under the scope of the policies started
to be applied in the world and in our country which depends on market economy, the role of taken
precautions regarding free circulation of goods, service and capital and especially increasing
international capital flow on this development cannot be neglected. In this study, financial
globalization and theoretical approaches in that field was examined and in the process of
liberalization, the capital movements towards Turkey were discussed with their reasons and
effects.
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Giris

Kuresellesme, diinya ulkelerinin ekonomik, siyasi, kiltirel ve sosyal agidan butiinlesmesi, ortak karar ve
politikalar olusturarak uygulamaya koymasi seklinde ifade edilebilir. Bununla birlikte, glnimizde
kiresellesmenin ekonomik boyutu o6n plandadir ve kiiresellesme denildiginde ekonomik kiresellesme
anlagiimaktadir. Ekonomik kiresellesme, dinya reel ve finansal piyasalari ile bunlara iliskin faaliyetlerin
birbiriyle butlnlesmesi, mal, hizmet, sermaye ve bilginin serbest dolasimi suretiyle diinya ekonomisinin

birbiriyle butlinleserek tek bir piyasa halini almasi seklinde tanimlanabilir.

Diinyada kiiresellesmenin temelleri ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesi ile birlikte uluslararasi kuruluslarin ve
kutuplasmalarin ortaya g¢ikmasi sonucu atilmistir. Ancak, kiiresellesme 1980’li yillarda piyasa ekonomisi ve
liberallesmeye gecisle birlikte uygulama alani bulmus ve bu amacgla mal, hizmet ve sermayenin serbest
dolasimina iliskin adimlar atilarak, tlke piyasalarini diinya piyasalari ile bitlinlestirme egilimi ortaya gikmistir.
1990’h yillarda ise, Sovyetler Birligi’nin dagilmasi lzerine yeni uluslarin ortaya g¢ikmasi ve bu ilkelerin piyasa
ekonomisini benimsemeleri Gzerine siire¢ daha da hizlanmistir. Bu noktada, yine 1990°li yillarla birlikte ortaya

cikan yabanci sermaye akimlarindaki artisin ¢ok biiytk rolt bulunmaktadir.

Turkiye’de de, 1980 yili ile birlikte serbest piyasa ekonomisine gecilmis ve bu gelisme yeni bir dénemin
baslangici olmustur. Piyasa ekonomisine gecis iki sekilde gerceklesmistir. Getirilen yasal ve kurumsal
diizenlemelerle bir yandan ithal ikamesine dayali sanayilesmeden ihracata dayali sanayilesmeye gecilirken,
diger yandan da finansal piyasalarin liberallesmesi saglanmistir. Boylece, mal, hizmet ve sermayenin serbest

dolasiminin da yolu agilmigtir.

2. Kiiresellesme

Kuresellesme ¢ok cesitli sekillerde tanimlanmakla birlikte, genel olarak, “iktisadin, siyasetin, kiiltliriin ve bir tilke
ideolojisinin digerine niifuz etmesini saglayan ulusal ve uluslar Ustli yapi ve siireglerin olusmasi” olarak
tanimlanabilir. Bu tanima gore kiresellesme, llkeler arasi siyasi, sosyal ve ekonomik iliskilerin gelismesi, siyasi
kutuplasmalara dayali ayirimlarin ortadan kalkmasi farkli toplum ve kdltirlerin, inang ve beklentilerinin daha iyi
taninmasi, uluslararasi gelismelerin yogunlasmasi gibi konulari icermektedir. (Glinsoy ve Kar, 2008: 388). Bu
anlamda, kiresellesme ile birlikte Ulkeler birbiriyle bltlinlesmekte ve dilinya tek kutuplu bir goérinim

kazanmaktadir.

Kiresellesmenin dislinsel bazda “devletin ekonomik alana en alt dizeyde midahale etmesi gerektigi,
ekonominin piyasa kosularinda kendiliginden dengeye gelecegi” gorisiinden yola cikilarak gelismis oldugunu
soylemek mimkiindir. Bu séylem, ilk olarak 1876 yilinda Adam Smith tarafindan klasik iktisadi doktrin
cercevesinde dile getirilmis ve ardindan da diger klasik ve neo-klasik iktisatgilar tarafindan gelistirilmistir. Bu

iktisatgilar liberallesme ve diger adiyla piyasa ekonomisi kavramini savunmuslardir.

Gercekte kiiresellesmeye yénelik ilk adim, ikinci Diinya Savasi sonrasinda 1944 yilinda yapilan Bretton Woods
konferanslarinda alinan kararlar lzerine basta Diinya Bankasi (WB), Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Birlesmis

Milletlerin (UN) kurulmasi ile atilmistir. Ancak, kiresellesme, diinyada 1980’li yillarda piyasa ekonomisi ve
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liberallesmeye gecisle birlikte uygulama alani bulmustur. Buna uygun olarak devletin ekonomideki agirliginin
azaltilmasi istenmis, mal, hizmet ve sermayenin serbest dolagimina iliskin adimlar atilmistir. Boylece, diinyada
basta ekonomik olmak (zere siyasi, sosyal ve kiltlrel alanda kiiresellesme siirecine girilmistir. Bu slire¢ 1990’
yillarla birlikte Sovyetler Birligi'nin dagilmasi sonucu NATO ve Varsova Pakti g¢atisi altinda birlesen iki temel
kutuplasmanin ortadan kalkmasi sonucu daha da gelismistir. Ayrica; bu siireg igerisinde basta Avrupa Birligi (AB)
olmak UGzere Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA), Avrupa Serbest Ticaret Alani (EFTA), Diinya
Ticaret Orgitii (WTO), Asya Pasifik Ekonomik isbirligi (APEC) gibi bolgesel ekonomik biitiinlesmeler de
gerceklestirilmistir (Bakan ve Yildirim, 2008: 145).

Oz olarak; kiiresellesme, tarihsel siireg icerisinde gelisen bir olgu oldugu kadar, uluslararasi ticaretin gelismesi,
tretim faktorleri modernizasyonunun artmasi, siyasi kutuplasmanin sonlanarak teknoloji transfer

mekanizmalarinin islerliginin arttigi bir stiregtir.

Boylece, kiiresellesme ile birlikte diinya Ulkeleri ekonomik, siyasal ve kultiirel alanda birbiri ile bitiinlesmekte
ve ortak karar ve politikalar gelistirip, uygulamaktadir. Bununla birlikte, kiiresellesme kavrami denildigi zaman
daha ¢ok ekonomik kiiresellesme anlasiimakta ve dolayisiyla kiiresellesmenin ekonomik boyutu 6n plana

¢ikarilmaktadir. Bundan dolayi ¢galismanin ligiincli bolimiinde ekonomik kiiresellesme kavrami ele alinacaktir.

3. Ekonomik Kiiresellesme ve Tiirleri

3.1. Ekonomik Kiiresellesme

Ekonomik kiresellesme, genel anlamda lilke ekonomilerinin diinya ekonomisi ile biitlinlegmesi, yani diinyanin
tek bir pazar haline gelmesi seklinde ifade edilebilir. Bir baska deyisle, ekonomik kiiresellesme, mal ve hizmet
piyasalari ile finansal piyasalarin uluslar Gsti bir nitelik kazanmasidir. Bu sayede mal, hizmet, sermaye, teknoloji

ve bilginin serbest dolagimi saglanmaktadir.

Ekonominin kiresellesmesi, kapitalist serbest piyasa ekonomisinin, rekabetin, Gretim ve tiketim iligkilerinin
ulus asirn hale gelmesi olarak da dile getirilebilir. Ekonomik iliskilerin uluslararasi hale doénismesi ise
kiresellesmeyi aciklamak icin tek basina yeterli degildir. Ekonominin uluslararasi hale gelme nedenleri;

= Yerel Giretimin yetersiz olmasi,

= Uluslararasi fiyat farkhilklari ve

= Mal farkhlasmasi seklinde ifade edilebilir.

Ekonomik kiresellesme, yerel Uretimin yetersiz kalmasi, kaynak dagihmindaki dengesizlik, teknik eleman
eksikligi ve farkh gelismiglik seviyelerinin varligindan kaynaklanmaktadir. Fiyat farklilasmalarinin nedeni
maliyetlerin farkh olmasidir. Mal farklilasmasi ise bireysel tatmin ile ilgili bir konudur. Bu sebeplerden dolayi

ekonomik iliskiler uluslararasi hale gelmis ve uluslararasi ticaret dogmustur (Dikkaya ve Deniz, 2006: 164).

3.2. Ekonomik Kiiresellesmenin Tiirleri
Ekonomik kiiresellesmenin diinya reel ve finansal piyasalari ile bunlara iliskin faaliyetlerin birbiriyle

bitlinlesmesi sonucu ortaya ciktigi ve mal, hizmet, sermaye ve bilginin serbest dolasimi suretiyle diinya
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ekonomisinin birbiriyle bitinleserek tek bir piyasa halini aldigi daha 6nce dile getirilen bir gercektir. Buradan,
Uretim faaliyetlerinin, diger bir deyisle, lilkeler arasi mal akiskanhiginin saglanmasinin kiresellesmenin birinci

adimi oldugu gorilmektedir.

Diunya ekonomisinden kiiresel ekonomiye gegis yapan ekonomik birimler, dncelikle kendi aralarindaki bir takim
engelleri ortadan kaldirmaktadirlar. S6z konusu engelleri, tlke sinirlarini olusturan siyasi engeller, giimrik
sinirlarini olusturan ekonomik engeller, degerler sistemindeki farkhiliktan kaynaklanan kdltirel engeller, ulasim
ve iletisimin éniandeki fiziki engeller ile farkli diizenlemelerden kaynaklanan yasal engeller olarak siralanabilir

(Karagdl, 2010: 154).

Ekonomik kiiresellesme baslica (¢ alt stireci icermektedir. Bunlar (Glinsoy ve Kar, 2008: 394);
= Uretimin Kiiresellesmesi
= Ticaretin Kiresellesmesi

= Finansal Kiresellesme.

3.2.1. Uretimin Kiiresellesmesi

Ekonomik kiiresellesmenin boyutlarindan bir tanesi lretimin kiresellesmesidir. Buna gore, tretim faaliyetleri
kiresel gercevede yerine getirilmekte, Gretimin farkh asamalar farkh cografyalarda sonuglandiriimaktadir. Bu
sirecte, en onemli birim cok uluslu sirketler olarak ortaya ¢ikmakta, bu sirketler portfoy yatirimlarindan
dogrudan yabanci yatirimlara, uluslararasi mal ve hizmet ticaretinden turizme kadar bircok ekonomik alanda
faaliyet gdstermektedirler. Ote yandan, “yeni ekonomi” ve “post endiistriyel {retim” gibi kavramlarla da
tanimlandigi tzere, glinimizdeki tretim stirecinin en dnemli 6zelligi, mal Uretiminden ziyade hizmet Uretimine
agirhk vermesi ve bu itibarla en 6nemli Gretim faktorinin nitelikli insan kaynagina doniismis olmasidir (Bayar,

2011: 28).

Cok uluslu sirketler, sahip olduklari niifuz ve iktisadi buyiklik nedeniyle kiiresel ve ulusal ekonomiler igin dGnem
arz etmektedir. Nitekim; glinimuzde en biyik on sirket kiresel Giretimin %76’sini, ilk bes sirket ise %50’sini
gerceklestirmektedir (Kaymakegi, 2011: 2). Dolayisiyla, ilk olarak dretim faaliyetlerinin kiresellesmesi ile
baslayan ekonomik kiiresellesme ile birlikte sinir 6tesi alanlarda faaliyet gosteren ve hatta tlkelerin ekonomi

politikalarini etkileyip yon verebilen “Cok Uluslu Sirketler” 6n plana ¢ikmistir.

3.2.2. Ticaretin Kiiresellesmesi

Ticaretin kiiresellesmesi dis ticarete iliskin her tirlu kisitlamanin kaldirilmasini temel almaktadir. Uluslararasi
ticaretin biyuk bir kismi gelismis tlkeler arasinda yapilmakla birlikte, 1980 sonrasinda uluslararasi ticaretin artis
hizinda 6nemli gelismeler ortaya ¢ikmistir. Bunun nedenleri arasinda, soguk savasin sona ermesinin ardindan
merkezi planlamaya dayali ekonomilerin piyasa ekonomisine gegcmesi, ulasim ve iletisimin kolaylasmasi ve

maliyetlerin diismesi, diinya niifusunun artmasi vb. olgular sayilabilir (Glinsoy ve Kar, 2008: 395).

Diinya ticaretinin serbestlesmesi olgusu olduk¢a eski olmakla birlikte, bu yondeki asil ¢abalar Tarifeler ve

Ticaret Genel Anlasmasi’nin (GATT) 1947’de toplanip, 1948’de faaliyete gecmesiyle baslamistir. 130 kadar Gyesi
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olan GATT glmriklerin kademeli olarak indirilerek ve ilke olarak sanayi mallarinda diinya serbest ticaretini
saglama amacina yonelmistir. Bu amagla, 1948 ile 1994 yillari arasinda 8 konferans duzenlenmis, her konferans
2-3 yil siirmis, son konferans (Uruguay Raundu) 7 yil kadar sirmustir. Uruguay Raund toplantisinda o zamana
kadar bir sekretarya ile calisan GATT bir &rgiite kavusmus ve Ocak 1995’ten itibaren Diinya Ticaret Orgiitii'ne

donlismustir (Glirkan, 2011: 8).

Ayrica, NAFTA, EFTA gibi olusumlarin ve AB llkeleri arasinda mal, hizmet ve sermaye harekeleri ile finansal
piyasalara doniik her tirla kisitlamanin kaldirilmasini iceren diizenlemelerin ticaretin kiiresellesmesinde baslica

rol oynamaktadir.

3.2.3. Finansal Kiiresellesme
Daha 6nce de deginildigi lizere, kiresellesmenin ekonomik boyutunun bir diger ayagini olusturan finansal
kiiresellesme en yalin tanimlamayla, uluslararasi finansal piyasalara iliskin kisitlamalarin kaldirilmasi ve

uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.

Baslangicta gelismis Ulkelerin ve daha sonra gelismekte olan Ulkelerin sermaye hareketlerini dizenleyen
kurallari serbest hale getirmeleri ve buna paralel olarak iletisim ve elektronik teknolojisindeki hizli gelismelerin
yasanmasl, bankalar disindaki diger finansal kuruluslarin kiiresel finans piyasalarina girmesi ile finansal araglarin
cesitlenmesi de finansal kiresellesmenin ortaya g¢ikmasi ve gelismesinde rol oynamistir (Glinsoy ve Kar, 2008:

399; DPT, 2000: 35).

Finansal piyasalarin kiresellestiriimesine doniik s6z konusu faaliyetler tim diinyada 1980’li yillarda piyasa
ekonomisine donik uygulamalarla baslamis, 1990’larda gelismekte olan lkelerde sermaye hareketlerine donik
kisitlamalarin kaldirilmasi ile birlikte, kisa vadeli sermaye akimlarinin agirlikli olarak bu tlkelere yonelmesi ile hiz

kazanmistir.

3.2.3.1. Finansal Kiiresellesmenin Ekonomik Etkileri

Ekonomik kiiresellesmenin en gozle gorliir etkisinin sermayenin hareket kabiliyetinin hizla artirmasi yoniinde
oldugu soylenebilir. Soguk savas sonrasi uluslararasi ortamin verdigi glivenin bir sonucu olarak finans piyasalari
kiresellesince bliyik olcekli sermaye akimlari gerceklesmeye baslamistir. Bilgi devriminin de sagladig
avantajlar sayesinde uluslararasi sermaye igin ulusal sinirlarin anlami azalmis ve cografyanin veya mekanin sonu
denebilecek bir gelisme ortaya ¢ikmistir. 1970’lerin basinda kur sisteminin dalgali hale gelmesi ve elektronik
ticaretin blylmesi doviz piyasalarinin genislemesine neden olmustur (Dikkaya ve Deniz, 2006: 170; Keohane ve

Joseph, 2000: 109).

Finansal kiiresellesmenin ekonomik biiylime oranlarinin artirilmasina yardimci oldugu ve ekonomik biylimeyi
dogrudan etkileyen bazi 6geleri de etkiledigi kabul edilmektedir. Bunlar arasinda (Prasad vd., 2003: 8),

= Yurtici tasarruflarin arttiriimasi,

= Sermaye maliyetinin azaltiimasi,

= Gelismis tlkelerden gelismekte olan Ulkelere teknoloji aktarimi ve
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= Yurtici finansal sektoérlerin gelistiriimesi yer almaktadir.

Bununla birlikte, kiresellesme ile artan dis ticaret ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismis Ulkelere
yonelmektedir. Buna karsin, ozellikle gelisme sirecinde biyik 6nem tasiyan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan buna en ¢ok ihtiya¢ duyan gelismekte olan ya da gegis stirecindeki tilkelerin elde ettigi fayda ¢ok

sinirli bir diizeyde kalmaktadir.

Ote vyandan, sermaye hareketleri kiiresellesme siirecinde daha c¢ok, kisa vadeli ve spekiilatif alanlara
yonelmektedir. Hacim ve karakter agisindan bigim degistiren yabanci sermaye hareketleri 6zellikle gelismekte
olan Ulke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemekte, bu ulkelerde makro ekonomik istikrarsizliga ve finansal
krizlere sebep olmaktadir. Enformasyon aglariyla finans piyasalarinin birbirine bagl oldugu bir kiresel
ekonomide kiresel sermayenin ¢ok kisa zamanda ulkeyi terk etmesi, Rusya ve Asya krizlerinde tecribe edildigi

gibi ciddi bir kriz dalgasina neden olmaktadir (Aras, 2011: 6-7).

Bugline kadar yapilan arastirmalarda finansal kiiresellesmenin sermaye girislerini arttiracagini kabul etmekle
birlikte, tek basina daha yiksek bir blylime orani dogurdugu yoniindeki kuramsal gortsin glcli, saglam ve

yeknesak bir temele dayanmadigini géstermistir. (Prasad vd., 2003: 8).

Ote yandan, son 30 yil icerisinde finansal krizler ve bankacilik krizleri alisiimisin étesinde siklikla ve siddetle
yasanmistir. Bunlarin ¢ogu ise, sabit déviz kuru uygulayan ve dis borcu bulunan llkelerde ortaya ¢ikmistir. Bu
donemde Afrika, Asya ile Merkezi ve Dogu Avrupa’nin gecis ekonomileri ve nihayet IMF (yesi Ulkelerin
%90’Indan fazlasi bankacilik sektoriyle ilgili en az 1 kere ciddi kriz gegirmistir. Bu Ulkelerde ortaya ¢ikan
bankacilik krizleri s6z konusu (ilkelerde finansal maliyetleri arttirdigi gibi, ekonomik faaliyetlerde gerilemeye yol

acarak, reel ekonomik maliyetlere de neden olmaktadirlar (Arestis, 2005: 5).

Sonug olarak, gelismekte olan Ulkelerin yeterli alt yapiya sahip olmamalari halinde finansal kiiresellesmeden
yarar saglamalari oldukga glictiir. Tersine, finansal kiiresellesmenin gelismis Ulkeler igin ise yararli oldugu
kanitlanmis bir gercektir. Finansal liberallesme de diger etkilerin yani sira finansal kiiresellesmeyi etkileyen
faktorler arasinda yer almaktadir. Bundan dolayi, ¢calismanin izleyen boliminde finansal liberallesme konusu

irdelenmektedir.

3.3. Finansal Liberallesme
3.3.1. Finansal Liberallesmenin Gelisim Siireci

Finansal liberallesme, diger adiyla, finansal serbestlesmeye yonelik iktisadi literatlir, 1960 ve 1970'li yillarda
bliyime sirecinin finansmani igerisinde kullanilmaya baslanmistir. Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla
birlikte korumaci ve miidahaleci politikalar 1970’li yillarin sonundan itibaren gerek AB, o zamanki adiyla Avrupa
Toplulugu (AT) icinde ve gerekse diger piyasa ekonomisi uygulayan (lkelerde yerini liberallesme politikalarina
birakmistir. Boylece, finansal liberallesme politikalari 1970’lerden itibaren birgok gelismekte olan ilkede

uygulamaya konulan istikrar programlari icerisinde yer almistir. Bununla birlikte, Arjantin, Sili, Uruguay gibi bazi
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Ulkeler gerekli koruyucu ve diizenleyici mevzuati olusturmadan finansal liberallesmeye gitmelerinden dolayi bu
politikalardan olumsuz etkilenmislerdir (Alagz, 2005: 77; Williamson ve Mahar, 2002: 8-11).

Ozellikle, 1980’li yillarda ve sonrasinda finansal faaliyetlerin kiiresellesmesinin hizli bir gelisme géstermesi ile
uluslararasi finansal piyasalari birbirinden ayiran sinirlar hemen hemen ortadan kalkmistir. Bu siireg,
uluslararasi sermaye hareketlerinin kaynaginin, kanallarinin ve hacminin degismesine neden olmustur. Bu
gelismelerin temelinde, gelismekte olan ilkelerin uluslararasi finansal faaliyetleri kendi Glkelerine ¢cekmek igin
uygulamaya koyduklari finansal piyasalari serbestlestirme politikalari, esnek kur rejiminin benimsenmesi,
finansal arag tirlerindeki hizh artis, telekomiinikasyon araglari gibi siyasal, kurumsal ve teknik faktorler yer
almaktadir. Bu donemde sermaye hareketlerinin tim diinyada serbestlestirilmesi ¢abalari glindeme gelmis ve

buna yeni diinya diizeni adi verilmistir (Ghosh, 2005:1).

Gelismekte olan lkelerde finansal sektoriin liberallestirilmesine iliskin dnlemler genellikle su amaglari
tagimaktadir (Ghosh, 2005: 1);

= Merkez bankasini daha bagimsiz kilmak,

= Faiz oranlarini serbest birakmak,

= Finansal yenilige izin vermek suretiyle finansal baskiyi hafifletmek,

= Sermayenin gesitli sekillerde disa akisina bagli olarak daha fazla serbestlige izin vermek,

= Gldumli ve sibvanse edilen krediyi azaltmak.

Bununla birlikte, gliniimiizde bu politikalar gittikge artan bir bicimde ¢ok tarafli bor¢ para veren kurumlarin
sartlilik ilkesine gore ya da iki tarafli baski ¢ercevesinde, disaridan dayatilmamaktadir. Daha ¢ok, siyasetgiler
ozellikle de gelismekte olan Ulkelerin maliye bakanlari finansal sektériin karhlik, rekabet ve aracilik yoninden
islevselligini arttirmak ve yurt ici rekabet icin mevcut olan kaynaklari arttiracak uluslararasi sermayeyi ¢cekmek
icin bu tarz dnlemlerin alinmasi gerektigi gorisiini 6ziimsemis gibi goriinmektedir. Bu goriisler ayni zamanda
gelismekte olan ulkelerdeki elit kesime hizmet eden medya tarafindan da desteklenmektedir. Bu destegin
sirekli tekrarlanmasi ise bu 6nlemlerin s6z konusu (lkelerde en fazla siyasal ses hakkina sahip olan elitler ve

orta sinif vatandaslar arasinda da genis destek gormesini saglamaktadir (Ghosh, 2005:1).

3.3.2. Finansal Liberallesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Finansal piyasalarin liberallestiriimesine iliskin diizenlemeler i¢ ve dis diizenlemeler olarak ikiye ayrilir. Yurt ici
finansal piyasalara iliskin diizenlemeler kisaca su unsurlardan olusmaktadir:

= Ulke icinde faiz oranlarinin para otoriteleri, yani, merkez bankalari tarafindan belirlenme veya faiz
oranlarina tavan konulmasi zorunlulugunun ortadan kaldirilarak, piyasa kosullarinda olusumunun saglanmasi,

= Ulke icindeki finansal kuruluslarin 6zellestiriimesi ve devletin finans sektorii Gizerindeki agirligini azaltmasi,

= Finansal kurumlarin yeni finansal araglari piyasaya slirebilmesine olanak yaratilmasi,

= Devletin ekonomik politikalari belirleme ve yon vermede bankalara minimum 6l¢lide basvurmasi,

= Ulke merkez bankalarinin ekonomik politikalara yén vermek icin para politikasi araclarinin kullaniimasinda

hikimetle isbirligi halinde ancak 6zgiirce hareket edebilmelerinin saglanmasi,
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= Finans sektoriniin gerek yasal diizenlemeler ve gerekse denetleme mekanizmalari ve kurumlar yoluyla etkin
denetiminin saglanmasi,

Finansal piyasalarin liberallestirilmesine iliskin dis diizenlemeler ise 6zetle;

= Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi,

= Kambiyo mevzuatinin serbestlestirilmesi,

= Bankacilik mevzuatinin yabanci finansal kuruluslarin tilkeye girmesini kolaylastiracak sekilde yumusatiimasi,

Finansal piyasalarin liberallesmesi bu piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi sonucunu dogurur. Finansal
piyasalarin gelismis olmasinin gostergesi ise finansal araglarin gesitliliginin artmasi ve deregilasyon olarak

adlandirilan bu piyasalara iliskin her tirli kisitlamanin kaldirilmis olmasidir.

Gergekte de, finansal gelisme iktisat yazininda, “bir Ulkedeki finans piyasalarinda kullanilan araglarin
cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi” olarak tanimlanmaktadir.
Finansal piyasalarin gelismisliginin olgllmesinde ulusal ve uluslararasi tasarruflari harekete gegirme seviyesi
onemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu olgu, finansal derinlesme kavrami ile 6lgllebilmektedir.
Finansal derinlesmenin gostergesi ise mali varliklarin Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH) orani ile M2Y para arzi
biyuklGginin GSMH’ya oranidir. Giiniimuzde finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal deregiilasyon, bir

Glkenin ekonomik agidan biiyliyebilmesinin 6n kosullarindan biri olarak gérilmektedir.

Ote yandan, finansal kiiresellesme ve finansal liberallesme veya diger bir ifadeyle finansal biitiinlesme temelde
farkli kavramlardir. Finansal kiiresellesme sinir 6tesi finansal akimlar yoluyla kiiresel baglantilarin artisina atifta
bulunan genis kapsamli bir kavramdir. Finansal liberallesme ya da finansal bitlinlesme ise tek bir Glkenin
uluslararasi sermaye piyasalariyla baglantilarini ifade eder. Gergekte, finansal kiresellesme ve finansal
liberallesme kavramlari birbirleriyle yakindan ilgilidir. Nitekim, finansal kiiresellesmenin artmasi ister istemez

finansal liberallesmenin artmasina da neden olabilmektedir (Prasad vd., 2004: 4).

Daha 6nce soz edildigi Gzere, bir tGlkenin ekonomik biiyimesinin saglanabilmesi icin finansal deregiilasyon ve
finansal piyasalarin derinlesmis olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, finansal gelisme ile ekonomik biyime
arasinda iligki kuran teoriler gelistirilmistir. Calismanin ilerleyen bélimiinde bu konudaki belli basl teorilere yer

verilmektedir.

4. Turkiye’nin Finansal Kiiresellesme Siireci

4.1. 1980 Oncesi Dénem

Tirkiye’de Cumhuriyetin kurulusundan 1980 vyilina kadar genel olarak karma ekonomik politikalar
uygulanmistir. Bu dénemde, kimi zaman da 6zel sektériin ekonomideki payinin arttirilmasi istenmis, bu amacla
ozel sektor cesitli tesviklerle desteklenmeye calisiimistir. 1923-1929 dénemi bu yapiya uygun bir donemi
yansitmaktadir. Bu dénemde, ekonominin itici gliciiniin 6zel sektdr olmasina ¢alisildigl, diinyadaki egilimin de

etkisi ile liberal politikalarin benimsendigi bir donemdir.
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1930-1949 yillari arasinda devlet eliyle sanayilesme politikasi, diger bir ifadeyle, devlet¢i politikalar
uygulanmistir. Bu politikalarin uygulanmasinda diinyada s6z konusu donemde gecerli Keynesyen politikalarin
etkisi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu siireg igerisinde 1939-1945 vyillari arasinda diinyada ikinci Diinya
Savasi gerceklesmistir. Ulkemizde de bu dénemde savasa girilmis olmasa da savas kosullari egemen olmustur.
Savas sonrasi savas yillarinin getirdigi agir enflasyonist baski nedeniyle 1946 yilinda llkede ilk devalliasyon
gerceklestirilmis, liberal sdylemler 6n plana ¢ikmis ve 1949 yilina kadar bu dogrultuda istikrar politikalar

uygulanmaya calisiimistir.

1950-1960 doneminin ilk yarisi olan 1950-1954 arasinda tarimin 6n plana gikarildigi liberal iktisat politikalari
uygulanmis ve serbest dis ticaret rejimi benimsenmistir. Ancak bu politikalar s6z konusu dénemde ekonominin
iyilesmesini saglayamamistir. Bu nedenle, ikinci donem olan 1955-1960 arasinda sanayi 6n plana gikariimis ve
yeniden disa kapali ithal ikamesine yénelik sanayilesme stratejisine geri donllmistir. Enflasyon ve dis ticaret
aciklarinin etkisiyle 4 Agustos 1958’de yeni bir istikrar programi yirirlige konarak ikinci kez devalliasyon

yapilmistir.

1960-1980 arasi ise “Planli Kalkinma Dénemi” olarak adlandirilir. Bu dénemde de genel olarak disa kapah
korumaci iktisat politikalari izlenmistir. Sabit doviz kuru rejimi, ithalatin gesitli kontrol ve sinirlamalara tabi
tutulmasi, fiyat kontrolleri vb. politikalar uygulanmistir. 1963-1977 vyillari arasinda uygulanan sanayilesme
politikalarinda basari saglanmistir. Ancak, 1977 yilinda dinyada petrol krizi ortaya ¢ikmistir. Bu kriz, icinde
Tirkiye'nin de yer aldigi basta gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere tim diinyayi etkilemistir. Krize bagli olarak,
diinyada petrol fiyatlari asiri 6lglide artmistir. Bu ise tiim girdilerin fiyatlarini arttirmak suretiyle maliyetleri
arttirmis ve bu artis yurt ici fiyatlari yikselterek, tlkede enflasyon ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmustur.
Ayrica, gerek pahali hale gelen petrol ithalatinin ve gerekse diger ithal girdi fiyatlarinin karsilanmasi amaciyla dis
borglanmaya gidilmis ve dis borglar da asiri olgide artmistir. Dolayisiyla, 1979-1980 yillarinda maliyet
artislarinin neden oldugu enflasyon ve Uretimdeki diismenin birlikte gerceklesmesi ile stagflasyon kendini
géstermistir. Ulke bu sartlar altinda 1980'li yillarla birlikte yeni bir déneme girmistir. Oz olarak, cumhuriyetin

kurulusundan itibaren 1980 yilina kadar karma ekonomik politikalar izlenmistir.

4.2. 1980 Sonrasi Dénem

Tiirkiye’de 1980 yili ekonomik anlamda bir déniim noktasini olusturur. Bunun nedeni “24 Ocak 1980 istikrar
Onlemleri” adiyla tarihe gecen ve sdz konusu tarihte yirirlige konan bir yapisal déniisim programinin
uygulama alani bulmus olmasidir. Bu programin uygulamaya konmasinda diinyadaki ekonomik gelismelerin
biylik roli bulunmaktadir. Diinya Ulkelerinde 1970°li yillarda uygulanan Monetarist (Parasalci) iktisat
politikalarinin ardindan 1980’lerde liberal iktisat politikalari uygulanmaya baslanmistir. Bu kapsamda diinyada

genel olarak piyasa ekonomisine gegcilmistir.

Tiurkiye’de de 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar onlemleriyle kisa donemde temel makro ekonomik
istikrarsizliklarin giderilmesi, 6rnegin enflasyonun kontrol altina alinmasi, 6demeler bilangosundaki sorunlarin

giderilmesi amaclanmis olsa da uzun donemde ekonomide temel bir yapisal donlisim gerceklestirilmesi
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hedeflenmistir. Bu amacla disa kapal ithal ikamesine donik sanayilesmeden disa acik ihracata donuk
sanayilesme stratejisine gecis hedeflenmistir (Ozakgaoglu, 2010). Ulke icerisinde fiyatlarin, faiz oranlarinin,
doviz kurlarinin vb. piyasa kosullarinda serbestce belirlenmesi ve ilke ekonomisinin dis piyasalara agilmasi

saglanmistir.

Dolayisiyla, bu istikrar dnlemleri kapsaminda uygulanan politikalar iki temel sac ayagl Uzerine oturmustur.
Bunlar:

= Dis ticaretin liberallestiriimesine yonelik énlemler,

= Finansal piyasalarin liberallestirilmesine yonelik énlemler.

S6z konusu dnlemler ayri basliklar halinde agiklanmaya calisiimistir.

4.2.1 Dis Ticaretin Liberallestiriimesine Yonelik Faaliyetler

Tirkiye 1980 yili 6ncesinde daha once de soz edildigi lzere, disa kapall, ithal ikamesine dayali sanayilesme
stratejisi izlerken, 24 Ocak 1980 istikrar Onlemleri ile birlikte disa acik, ihracata dayal sanayilesme politikasi
izlemeye baslamistir. Boylece, bu politikalarin bir yonini dis ticaretin liberallestirilmesi ile ilgili yasal ve

kurumsal diizenlemeler olusturmustur.

Dis ticaretin liberallestiriimesine iligkin dnlemlerin ilki, ihracatin tesviki ve sibvansiyonlarin genisletilmesidir.
Bu, belli sektorlerde iretim ve ihracatin 6zendirilmesi igin verilen distk faizli kredi gibi selektif kredi
uygulamalari, gesitli vergi muafiyet ve istisnalari ve ihracatta pesin 6deme, tesvik primi, vergi iadesi gibi cesitli

subvansiyonlari vb. 6nlemleri igerir.

ithalatin liberallestiriimesi yéniindeki uygulamalar ise 6zetle, ithalata iliskin her tiir kisitlamalarin kaldiriimasini
kapsar. Bunlar giimriik vergilerinde yapilan indirimler, kota ve miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi vb. seklinde
sayilabilir. ithalatin liberallestirilmesine iliskin uygulamalar AB’ye uyum cercevesinde gelisme gdstermistir.
Bunlar, Tirkiye'nin 1950 yilinda GATT’a lyeligi ve AB’ye lyelik sirecinde 1963 yilinda imzalanan Ankara
Anlasmasi cercevesinde gerceklestirilen asamalardan olusmaktadir. (Polat, 2010). Turkiye GATT kapsaminda
1994 yilinda Uruguay Round Anlasmalarini imzalamistir. Boylece, tekstil, hizmetler ve tarimsal ticaretteki
dizenlemelerin yani sira ticaretle ilgili kisisel milkiyet haklarina iliskin GATT dlzenlemeleri kabul
edilmistir.1994 yilinda Tirkiye Patent Enstitlisii kurulmus, 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti’'ne (WTO) tyelik
gerceklesmistir. 1 Ocak 1996’da AB ile Gumruk Birligi'ne (GB) gidilmistir. GB g¢ercevesinde Avrupa Serbest
Ticaret Toplulugu (EFTA) ile ithalatta koruma orani distriilmis, 2001’den itibaren 6zel mallara AB ile paralel
gimrikler uygulanmaya baslanmistir (Polat, 2010 ve TCMB, 2002: 10). 24 Ocak Kararlari kapsaminda yirirlige
giren Oonlemlerden biri de finansal piyasalarin liberallestirilmesi uygulamalaridir. Calismanin bundan sonraki

bolimiinde bu konuya yer verilmistir.
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5. Tiirkiye’de Finansal Liberallesme ve Yakin Donemde Gergeklesen Yabanci Sermaye Akimlan
5.1. Turkiye’de Finansal Liberallesme

Dinyada uluslararasi kuruluslarin varhigi ile birlikte ekonomik, sosyal, kiltirel ve siyasi baglamda bir
kiresellesme siirecine girilmistir. Bu arada ekonomik anlamda bazi bdlgesel bitiinlesme hareketleri de ortaya
¢ikmistir. Bunlar arasinda EFTA, NAFTA, WTO ve AB sayilabilir. Ancak glinimizde bunlarin igerisinde en ¢ok
onem tasiyani AB’dir. Bunun nedeni, hem kapsadigi alan ve Ulye sayisinin genisligi ve hem de yalnizca ticaretin
serbestlesmesi degil, kurucu Ulkeler arasinda ekonomik ve siyasi bitlinlesmenin gerceklesmesini amaglamis

olmasidir.

Tirkiye'de 1980 yili ile birlikte piyasa ekonomisine gegis slirecinin baslamasi hem AB’ye lyelik ve hem de diinya
ekonomisiyle bitiinlesme yolunda atilmis ciddi bir adimdir. Bu, Tirkiye ekonomisinde bir dénim noktasi
olusturur. Finansal piyasalarin liberallestiriimesine y6nelik atilan adimlar ise bu uygulamanin ¢ok 6nemli bir
pargasidir. Bu uygulama ile llkemiz finansal piyasalarinin diinya finansal piyasalari ile bitlinlesmesi sireci
baslamis ve dolayisiyla, diinyadaki finansal kiiresellesme egiliminin bir pargasi olmasi istenmistir. Bu yonde
atilan adimlar ana hatlari ile asagida siralanmistir. Bunlar:

= Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve pozitif faiz uygulamasina gegis,

= Sermaye Piyasasi Kanunu gikarilmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasi,

= [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) kurulmasi,

= Sermayenin serbest dolasiminin saglanmasi ve buna yonelik olarak kambiyo rejiminin liberallestirilmesi,

= Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKKK) kapsaminda Tirk Lirasinda konvertibiliteye gegcis vb. karar
ve uygulamalarin yirirlGge girmesi,

= Bankalar arasi Para Piyasasi ile Doviz ve Efektif Piyasalarinin kurulmasi,

= Bankacilik sektoriine iliskin yasal diizenlemelerle sektore yerli ve yabanci banka girisinin kolaylastiriimasi,

= Hazine Mustesarhigl (HM) ve Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan sermaye yeterliligi ve
net genel pozisyon tebliglerinin yayinlanmasi,

= Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) uygulamasina gegilmesi,

= 1999 yilinda 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun kabulii ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun

(BDDK) kurulmasidir (Hazine Mdstesarligi, 2010).

5.2. Turkiye’de Yakin Donemde Gergeklesen Yabanci Sermaye Akimlari ve Ekonomik Etkileri

Yabanci sermaye akimlari, dogrudan yabanci sermaye ve portféy yatirimlari adi da verilen kisa vadeli sermaye
akimlari olmak Uzere iki gruba ayrilir. Portféy yatirimlari baglaminda; yikimlilikler bashgl altinda, hisse
senetleri ile borg senetleri degerlendirilmistir. S6z konusu yukamllikler varliklarla birlikte degerlendirilmis ve
net portféy yatirimlari elde edilmistir. Buna gore; Tirkiye’'ye yonelik portfoy yatirrmlarinda s6z konusu dénem

icin gozle goralir bir artis yasanmaktadir.

Cari aglik ve yabanci sermaye akimlari konusu tiim ekonomiler igin son derece énemli olan konulardir. Cari agik,
tlke ekonomisinin makro ekonomik dengesini bozdugu icin fazla istenmeyen ancak biyimenin gerceklestigi
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pek cok ekonomide de yasanan bir ekonomik sonuctur. Bu baglamda; sorun cari acigin verilmemesi degil, cari
acigin nasil finanse edilmesi ya da cari agikla ekonomik bilylimenin sirdirilebilip strdiriilememesidir. Cari
acigin yuksek oranda gerceklestigi ekonomilerde 6demeler bilangosu dengesizlikleri icin sermaye hesabi
dengesi son derece 6nemli bir kalemdir. Cari islemler dengesinde meydana gelen agik sermaye islemlerinde
olusan fazla ile azaltilarak 6demeler bilangosu dengesizlikleri giderilebilir. Esnek kur rejimi altinda doéviz
kurunun doviz arz ve talebine gore belirlenerek merkez bankasinin midahalesi disinda kalmasi 6demeler
bilangosunun diger bir kalemi olan resmi rezerv hesabini 6nemsiz kilar. Dolayisiyla cari agikla karsilasan bir
ekonomide 6demeler bilangosu ve diger makro ekonomik degiskenlerde sorun yasamak istemeyen ekonomiler

icin sermaye akimlari son derece 6nemlidir.

Tirkiye gibi ihracatin ithalati karsilama oraninin dusik oldugu lkelerde, bu sorun sermaye akimlariyla
¢6zllebilmektedir. Esnek kur rejimi altinda 6demeler bilangosu denkligini saglamak igin cari islemler hesabinda
meydana gelen agik ayni oranda sermaye girisiyle kapatilarak 6demeler bilangosunun agik vermesinin 6niine
gecilebilir. Bu baglamda, cari agik veren bir ekonomide yurticine sermaye akimi ¢ekmek icin; faiz oranlar
artinilabilir. Ulusal faiz oranlarinin diinya faiz oranlarindan yiksek olmasi yurticine sermaye girisini

artirmaktadir. Bu durum cari agigi kapatmak icin yabanci sermayeye basvurulabilecegini gostermektedir.

Tirkiye ekonomisi enerji ve hammadde bakimindan asiri disa bagimh oldugundan dolayi, yiksek ithalat
hacminden kaynaklanan bir dis ticaret acigi ile karsi karsiyadir. Buna karsin, turizm gelirleri ve yurt disi
muteahhitlik hizmetleri gibi 6nemli alanlarda yilksek miktarda hizmet ihraci gergeklestirmektedir. Hizmetler
hesabinda olusan bu fazla ise dis ticaret agigini finanse ederek, Tirkiye’de cari islemler agiginin dis ticaret
acigindan daha disiik olmasina neden olmaktadir. Bu durum asagidaki ddemeler bilangosu kalemleri de

incelendiginde agikga gorilecektir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Odemeler Bilancosu Hesaplari

Cari islemler Hesabi
A. ihracat (A+B+C)
a. lihracat
b. Bavul Ticareti
c. Transit Ticaret
B. ithalat (A+B+C+D)
a. Ithalat
b. Altin ithalat
c. Transit Ticaret
d. Navlun Ve Sigorta
C. Dis Ticaret Dengesi (A-B)
D. Diger Mal ve Hizmet Gelirleri (A+B+C)
a. Turizm
b. Faiz
c. Diger
E. Diger Mal ve Hizmet Giderleri (A+B+C)

a. Turizm
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b. Faiz
c. Diger
F. Toplam Mal ve Hizmetler Dengesi (C+D-E)
G. Ozel Karsiliksiz Transferler-Net (A+B+C)
a. Gogmen Transferleri
b. isci Gelirleri
c. Diger
H. Resmi Karsiliksiz Transferler-Net (A+B)
a. Isci Gelirleri
b. Diger
I. Cari islemler Dengesi (F+G+H)
Sermaye Hareketleri
J. Dogrudan Yatirimlar (Net)
K. Portfoy Yatirimlari (Net)
L. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri-Net (A+B+C)
a. Kullanimlar
b. Odemeler
c. Mevduat (KMDTH-Net)
M. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
Net Hata ve Noksan
Uluslararasi (Resmi) Rezerv Hareketleri
a. Resmi Rezervler
b. IMF Kredileri
Kaynak: TCMB.

Tirkiye’de 1990-2011 déneminde cari islemler agiginin gelisimi Sekil 1.’de gosterilmektedir. Buna gére; 1990-
2002 doneminde son derece dalgali bir gelisim izlenirken, 2002 yilindan giinimuze istikrarh bir bicimde artis
gorulmektedir. Bu artis Sekil 2’deki dis ticaret agigi ve Sekil 5’deki reel GSYH blylimesi ile birlikte okundugunda
daha rasyonel bir degerlendirme yapilacaktir. Nitekim; yukarida da bahsedildigi tizere, Turkiye ihracatta disa
bagimli olan, yani basta enerji olmak tizere bir cok hammadde ve ara malini yurt disindan ithal etmek suretiyle

ihracat icin tiretim yapabilen bir tilkedir. Bu da “Dahilde isleme Rejimi” kapsaminda gerceklesmektedir.

Oyle ki; Turkiye’de 2002-2011 déneminde 2008 kiiresel finans krizinin yasattigi durgunluk dénemi disinda bir
istikrar mevcuttur ve bu durum cari islemler ve dis ticaret aciklarina strdirilebilir bir ekonomik biyimenin
eslik etmesiyle saglanmistir. Oz olarak, ihracata dayali bilyiime modeli basariyla isletilmistir ve isletiimeye de

devam etmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin Cari islemler Agiginin Gelisimi (Milyar USD) (1990-2011)
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Not: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2’de, 1996-2011 déneminde Turkiye'nin dis ticaret agiginin gelisimi goésterilmektedir. Buna gore; cari
islemler aciginda da oldugu gibi 2002-2011 déneminde, 2008 kiiresel kriz donemindeki durgunluk disinda dis
ticaret agiginda bir azalma gorilmektedir. Turkiye’nin dis ticaret ve cari islemler dengesindeki bu negatif yonli

artis egilimi ihracat potansiyelindeki genislemeden kaynaklanmaktadir.

Sekil 2. Tiirkiye’nin Dig Ticaret Agiginin Gelisimi (Bin USD) (1996-2011)
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Not: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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Sekil 3."de 1990-2011 dénemi icin, TCMB Sermaye Hesabi’nin gelisimi verilmistir. Onceki grafiklerde oldugu gibi
bu grafigi de Sekil 5’deki reel GSYH blyumesi ile birlikte ele alindiginda, egrilerin bir biri ile koordineli oldugu
agikca goriilmektedir. Oyle ki; Tirkiye’de biiyiime 2002’ye kadar siirekli dalgal bir seyir izlemistir. Bu ekonomik
istikrarsizhigin baslica nedeni uygulanan popllist politikalar ve siyasi istikrarsizliktir. Ancak 2002’den giinlimiize
bir degerlendirme yapildiginda, Ulkedeki siyasi istikrar ekonomik istikrari da beraberinde getirmis ve uluslar
arasi kredi derecelendirme kuruluslarinca Tiirkiye’nin kredi notu siirekli yikseltilmistir. iste bu durumun
sonucunda da Turkiye gerek dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve gerekse de portfoy yatirimi noktasinda bir
cazibe merkezi olmustur. Sekil 3'de Tiirkiye’'nin sermaye hesabindaki tek azalma 2008 kiiresel finans krizinden
kaynaklanmaktadir. Ancak kriz sonrasi toparlanma egilimine bakildiginda, Tlrkiye'nin bu resesyon siirecini ne

denli basaril bir bicimde yonettigi acik¢a goriilmektedir.

Sekil 3. TCMB Net Sermaye Hesabinin Gelisimi (Milyon USD) (1990-2011)
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Not: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 4’de 1990-2010 donemi igin Tirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi
verilmistir. Buradaki azalma egilimi Turkiye’nin bilancodaki yukumliliklerinden kaynaklanmaktadir. Yani negatif
yonlu artis egilimi, Turkiye’ye dogrudan yabanci yatirimlarin arttigina isaret etmektedir. Burada da 2002 sonrasi
ciddi anlamda artis goriilmektedir. Egri 2009’da dip yapmistir. Bu da yukarida da bahsedildigi tizere, Tlrkiye'nin

kendi i¢ dinamiklerinden bagimsiz olarak, tamamen kiiresel etkilerden kaynaklanmaktadir.
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Sekil 4. Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi (1990-2010)
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Not: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 5. Tiirkiye’nin Reel GSYH Biiyiimesinin Gelisimi (%) (1996-2011)
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Not: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 6’da 1992-2010 donemi igcin TCMB Net Portféy Hesabi'nin gelisimi verilmistir. Portfoy yatirimlari

genellikler kisa vadeli yabanci sermaye yatirimi olduklarindan dolayi, olasi risk faktorlerine en hizli yanit veren

ve ekonomideki anlik tepkilerin cok kisa stirede okunabildigi yatirnm enstriimanlaridir. Dogrudan yabanci

yatirimlarda oldugu gibi burada da, kiiresel krize kadar Tirkiye'nin lehine bir gelisim oldugunu ancak kriz ile

birlikte bu durumun tersine dondigini séyleyebiliriz.
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Sekil 6. TCMB Net Portfoy Hesabinin Geligsimi (Milyar USD) (1992-2011)
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Not: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 7.de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki yabanci yatirimci paylari gésterilmektedir. Bu grafik, Sekil
6./daki grafik ile koordineli bir seyir izlemektedir. Clinkli; portféy hesabinin en yogun olarak bulundugu yatirim
alanlari menkul kiymet piyasalaridir. Giiniimiizde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) yaklasik % 66’si
yabanci yatirimcinin portfoylinde bulunmaktadir. Bu da, Tirkiye’nin kiiresel krize ragmen yatirim yapilabilirligini

strdirdiGgini agikga ortaya koymaktadir.

Sekil 7. iIMKB’deki Yabanci Yatirimci Payinin Gelisimi (%) (2000-2010)
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Not: IMKB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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6. Sonug

Diinyada ikinci Diinya Savas’’nin sona ermesi ile birlikte uluslararasi kuruluslarin ve kutuplasmalarin ortaya
cikmasi sonucu kiresellesmenin temelleri atilmistir. Ancak, kiresellesme 1980’li yillarda piyasa ekonomisi ve
liberallesmeye gecisle birlikte uygulama alani bulmus ve bu amagla mal, hizmet ve sermayenin serbest
dolasimina iliskin adimlar atilmistir. 1990°li yillarda ise Sovyetler Birligi'nin dagilmasi Gzerine yeni uluslarin

ortaya gikmasi ve bu (lkelerin piyasa ekonomisini benimsemeleri Gzerine hizlanmistir.

Tirkiye’de de, 1980 yil ile birlikte serbest piyasa ekonomisine gecilmis ve bu gelisme yeni bir donemin
baslangici olmustur. Piyasa ekonomisine gegis iki sekilde gergeklesmistir. Bir yandan ithal ikamesine dayali
sanayilesmeden ihracata dayali sanayilesmeye gecilirken, diger yandan da finansal piyasalarin liberallesmesi

saglanmistir. Béylece, mal, hizmet ve sermayenin serbest dolasiminin yolu acgilmistir.

Yasanan tim bu gelismeler Tirkiye ekonomisinin kiiresellesme siirecini hizlandirmis ve uluslararasi ekonomik
konjonktir hareketlerinden etkilenme olasiligini artirmistir. Bu durumu farkli bigcimlerde yorumlamak miimkiin
olabilmektedir. Ancak, llkemizin kendi i¢ dinamiklerinden bagimsiz bir bicimde, dis unsurlarin etkisiyle
ekonomik cikarlarin tahribata ugramasini engellemek maksadiyla bir takim ekonomik yeterliliklerin saglanmasi
zaruri hale gelmistir. Ozellikle son dénemde basta Amerika Birlesik Devletleri olmak lizere gelismis tilke merkez
bankalari tarafindan alinan parasal genisleme tedbirleri bu ekonomilerdeki dislk faiz ve bol likidite kosullarinin

uzun vadede korunacagi yonindeki beklentileri gliclendirmistir.

Oz olarak; yasanan son (2008) kiiresel finans krizinin de etkisiyle, Tiirkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte
olan Ulke ekonomileri ciddi bir sermaye ¢ikisi ile karsi karsiya kalmislardir. Bu dénemde; Tirkiye gelismis ve
diger gelismekte olan tlke ekonomileri ile kiyaslandiginda krizden en az etkilenen ve krizin yaralarini en kisa
siirede sararak yeniden ivmelenme siirecine giren llkelerden birisi olmustur. Bu durum Sekil 3.4.5.6. ve 7./de
de acikga gorulmektedir. Bunun baslica nedenlerinden birisi Tirkiye'ye duyulan giiven ve llkemizin uluslararasi

piyasalardaki kredi notunun siirekli olarak artiriimis olmasidir.

2008 Krizi sonrasi gorece yiiksek olan faiz oranlari tlkemize yénelik sermaye akimlarini artirmistir. Ozellikle
2010 genelinde bu artis gozle gorilir bir bicimde ortaya ¢ikmistir. Ancak, finansal risklere karsi makro politika
araclarinin 6nemi de ciddi bir bicimde artmistir. Bu sliregte 6nemli olan istikrarin saglanmasi olmus ve bu da

basariyla gerceklestirilmistir.
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