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Ozet

Tirkiye’de 1980’le baslayan serbestlesme eksenindeki neoliberal politikalar ve ozellikle 6demeler
dengesinin sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ile baslayan siireg, beklendigi gibi disa agik ekonomik
biiyiimeyi gerceklestirmek yerine ekonomiyi, dis soklara karsi kirilgan bir yapiya doniistirmiis ve 1994,
2000/2001 yillarinda yasanan finansal krizler ve gliniimiizde yasanan agir ekonomik krizle birlikte agir bir dis
borg yiikii ile kars1 karstya birakmugtir. Biiyiik 6l¢lide sicak para girislerine baglh olarak artan dis borglar ciddi
bir tehdit haline doniisiirken, 6te yandan “dogrudan yabanci sermaye girisleri” olarak siniflandirilan birlesme
ve ele gecirmeler (edinimler) (B&E) ile, millklerin ve ekonomik varliklarin el degistirme siireci
hizlanmaktadir. Ozellikle “yangindan kagirilan mallar” seklinde yapilan satiglarla  miilksiizlesme
derinlesmektedir. Bu ¢alisma ile, finansal ve ekonomik krizlerle sarsilan Tiirkiye’nin bu denli agir borg
ytikiine siiriiklenmesinin arkasindaki dinamikler incelenerek siirecin bir degerlendirmesi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci sermaye, kisa ve uzun dénemli sermaye hareketleri, B&Eler, sicak
para, bagimlilik.

Neoliberal Policies as the New Forms of Dependency.: The Turkish Case
Abstract

After 1980s, under the neoliberal regime, Turkish economy has been exposed to the instabilities, the
accompanying problems, and the risks of financial liberalization and deregulation. The motive behind
financial liberalization was to restore growth and stability by raising saving rates and improving economic
efficiency. However, just as in many experiences, a major consequence has been the exposure of the economy
to speculative short-term capital movements (hot money); and this process resulted in serious financial crises
in 1994 and 2000/2001. Moreover, in post-financial crisis periods in many cases, FDI inflows —especially
merger and acquisitions- to developing countries increased and this process ended up with dispossession,
mostly due to the “fire sales”. The different modalities of FDI, greenfield investment and cross-border
mergers and acquisitions (M&A) have different effects on the domestic economies, in terms of both net
financial contribution and linkages with the host economy. Turkey has also experienced a similar process.
The paper aims to examine capital movements and cross-border M&As in the post-crises environment for the
Turkish case.

Keywords: Foreign capital, short and long-term capital movements, M&As, hot money,
dependency.
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Bagimliligin Yeni Bicimleri Olarak Neoliberal
Politikalar: Turkiye Ornegi

Giris

Tiirkiye ekonomisinin yakin geg¢misinde, 2000/2001°de yasadig1 krizin
ardindan 9-10 yi1l gegmesine ragmen, son iki ii¢ yildir ABD’de baslayip
diinyaya yayilan ekonomik krizin de etkileri ile, uygulanan istikrar politikalari,
giderek Latin Amerika deneyimine benzer sekilde “istikrarsiziigr”
giiclendirmekte ve kaginilmaz kilmaktadir. Ekonomi bir yandan kamu
kesiminde “faiz dis1 fazla” kosulunu saglayarak borglar1 dondiirmeye ¢aligirken,
bir yandan da ¢ok yiiksek boyutlara ulasan cari agik vermeyi siirdiirmektedir.

I¢c ve dis dengeyi siirdiirebilmek icin ekonominin giderek artan olciide,
kriz 6ncesi durumdan daha yogun bir sekilde, sermaye girislerine bagimli hale
geldigi gozlenmektedir. Bu siirecin iki Onemli problemi agirlastirdigini
sOyleyebiliriz: Bir yandan kismen sicak para girislerine bagli olarak artan dis
borglar ciddi bir tehdit haline doniislirken, 6te yandan “dogrudan yabanci
sermaye girisleri” olarak siniflandirilan birlesmeler ve edinimler (B&E) ile
miilklerin ve ekonomik varliklarin el degistirme siireci hizlanmaktadir.
Dolayisiyla serbestlestirme uygulamalari sonrasinda ilk olarak Latin Amerika
deneyiminde vurgulanan “sanayisizlesme” olgusuna bir de “miilksiizlesme”nin
eklendigi gézlenmektedir.

Bretton Woods Sistemi’nin dagilmasi ve petrol krizini izleyen 1980°li
yillarin baslarindan itibaren merkezdeki gelismis iilkeler kendi finansal
piyasalarmi ve sermaye hareketlerini denetimlerden arindirmaya basladilar;
1990’larda bu olgu IMF ve Diinya Bankasi politikalar1 giidiimiinde hizla
cevrede de yayginlasti ve sermaye hareketlerinde tarihte 1870’ler ile 1913
arasinda gozlenen tiirden hizli bir artig yasandi. Sermaye hareketlerinin
denetimlerinin hafifletilmesi veya kaldirilmasi, emperyalist sistemin merkezi ile
¢evresi arasinda meydana gelen kaynak transferlerinin biiytikliigiinii ve yoniinii
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belirleyen en 6nemli etmen olmustur.! Bu gelismeler gergevesinde yeni kiiresel
ekonomide spekiilatif finansal islemler hizla ve GSYIH ler ile kiyaslanmaz bir
sekilde artt1 ve bu siire¢, Ekim 1987°de New York Borsasi’nin ¢okiisii ve 1992
Avrupa Para Sistemi krizi ile merkezde baslayan daha sonra 1990’lar ve
2000’ler boyunca g¢evrede gozlenen krizlerle ve 2007 yilinda bu kez ABD’de
baslayan ve hizla diinyaya yayilan siddetli ve derin bir krizle sonugland.

Ilk asamada yabanci sermaye girisleri ile yasanan canlanmaya bagh
olarak artan cari agiklar sdz konusudur ve yerlilerin yurtdisina sermaye
¢ikarmalar1 gibi kimi sizintilar olmasina ragmen merkezden ¢evreye dogru bir
kaynak transferi gergeklesmektedir. Ancak yliksek sermaye girigleri ve hizli
biiylime kosullarinda siirdiiriilebilir goriinen ulusal politikalar, biiyiik 6lciide
bizzat bu girislerin yol actig1 istikrarsizliklar sonucu, fonlar disariya aktiginda
siirdiiriilemez olmaktadir. Bu siirecte hizla artan dis borg¢lar finansal bir krizle
birlikte, anaparasi ile birlikte geri istendiginde kaynak transferinin yonii de
degismektedir. Kisacasi, bu siire¢ yabanci sermaye giriglerine biiyiik bir
bagimlilik yaratmaktadir: Ulusal ekonomilerin biiylimesi/daralmasi biiyiik
Olciide yabanci sermaye akimlarina bagimli hale gelmekte, ulusal ekonomi
politikalar1 ise giderek etkinsizlesmektedir. Dolayisiyla son 15-20 yillik
donemde ozellikle kisa vadeli spekiilatif faaliyetlere yonelen yabanci
sermayenin ¢evre ekonomilerde ciddi krizlere neden olarak, kriz yillarinda
cevreden merkeze dogru ¢ok biiyilkk kaynak aktarimlarina yol actigi
gozlenmektedir. Krizler sonrasinda 6zellikle uluslariistii kuruluglarin baskisiyla
uygulanan istikrar ve yapisal uyum politikalarmin, sermayenin, merkez
iilkelerin ve biiylik sermayenin elinde yogunlasmasina ivime kazandirdigi, bu
cercevede tek tek kriz deneyimi yasayan iilkelerin “miilkstizlesme”leri gibi bir
olguya da neden oldugu gozlenmektedir. Artik borglu azgelismis ilkeler
yeniden borglanabilmek i¢in daha fazla 6diin vermek zorundadir: Kalan tek yol
ulusal varliklarimi  daha fazla kiiresel finansa terk etmek, yani
“miilksiizlesmek™tir. Bu c¢ercevede son zamanlarda ulusal ve uluslararasi
diizeyde yabanci sermayeyi tesvik edecek ve gilivenceye alacak diizenlemelere
hizla gecgilmektedir. Bu ¢alisma, yukarida 6zetlenmeye calisilan ¢ergevede, son
yillarda Tiirkiye’nin maruz kaldig1 biiyiikk miktarlardaki sermaye akimlarini ve
dahil oldugu yeni bagimlilik siire¢lerini &demeler dengesi verilerinden
yararlanarak gostermeye calisacaktir.

1 Sermaye hesabinin serbestlesmesi sonrasinda merkez ve ¢evre arasinda gergeklesen
kaynak transferi ve yeni bagimlilik Orlintiilerine iligskin bir degerlendirme icin
Boratav’a (2008) bakilabilir.
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1. Sermaye Akimlarn ve Net Kaynak Transferi

1990’lar ve 2000’ler boyunca pek ¢ok gelismekte olan iilke,
ekonomilerini ciddi sekilde sarsan ve uluslararasi esitsizlikleri artiran finansal
krizler yasadi. Ulkelerin temel ekonomik géstergelerindeki benzerlik ve
ayriliklar, yasanan finansal krizler stirecini farklilastirsa da olduk¢a saglikh
makro gostergelere sahip ekonomiler bile krizlerden uzak kalamadilar. Bu
gelismelere paralel olarak, merkezde ABD’nin de cari agiklari hizla artti;
diinyanin geri kalan kismindaki cari fazlalarla finanse edilen bu durumun
siirdiiriilemeyecegi gercegi, ortaya cikan agir krizle acgikga goriildii. Bu
cercevede sermaye akimlarini ve net kaynak transferinin yoniinii izleyebilmek
acisindan Odemeler dengesinin sermaye hesabi ve cari hesap kalemlerinin
incelenmesi giderek Onemli hale gelmistir. Bir lilkeye dogru veya iilkeden
disartya dogru kaynak transferinin gostergesi olarak cari hesaba bakilabilir; bu
hesap igerisindeki “yatirnm gelirleri dengesi” (kar ve faiz transferleri) pozitif
(negatif) iken iilkeye dogru kaynak akimi (iilkeden kaynak c¢ikisi) soz
konusudur; kalan cari hesabin pozitif isareti lilkeden digariya kaynak aktarimim
gosterir. Bu nedenle, net kaynak transferi, cari hesap agigina yatirnm gelirleri
dengesinin eklenmesi seklinde tanimlanabilir ve pozitif isareti iilkeye dogru net
kaynak transferini, negatif isareti ise, disariya dogru kaynak transferini gosterir
(Boratav, 2009a: 11-12). Faiz ve kur arbitrajina doniik kisa vadeli sermaye
hareketlerini izleyebilmek acisindan da oOdemeler dengesi verilerinden
yararlanarak tahminde bulunmak 6nem kazanmustir. Uluslararas1 kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ulusal ekonomiye etkileri, dongiisel olarak briit girig ve
¢ikis islem hacimlerinde yatmaktadir. Bu nedenle o6zellikle “sicak para”
hareketleri olmak lizere sermaye hareketleri analizinin baslangi¢ asamasinda,
biyiiklikler sermaye giris ve c¢ikislarinin toplami yoluyla elde edilen net
terimler i¢inde tahmin edilemez. Ciinkii net terimler, bu akimlarin ekonomi
iizerindeki etkilerinin gergek boyutlarini gizlemektedir.

Arbitraja dontiik kisa vadeli sermaye akimlarini hesaplamayr miimkiin
kilan ilk ayrmtili ¢alisma olan Boratav’in 1999 tarihli ¢alismasinin, gelismekte
olan iilkelere doniikk sermaye akimlariyla ilgili bulgulari, UNCTAD’m 1999
tarihli Trade and Development Report unda tartisilmistir. Odemeler dengesinin
ve ozellikle sermaye hesabinin incelenmesine doniik olarak bu bdliimde yapilan
hesaplamalar (Tablo1, tablo2), Boratav (1999) tarafindan gelistirilen ve ¢esitli
caligmalarinda (2003, 2009a, 2009b) ayrintilartyla tartisilmig bu yontemle
gergeklestirilmigtir.2

2 S6z konusu yonteme bu calismalardan bakilabilir. Normal olarak, “yiikiimliiliikler”in
pozitif isareti (+), yerlesik olmayanlarin sermaye girislerini; “varliklar”mn negatif
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Tipik bir azgelismis {ilke icin O6demeler dengesi 6zdesligini dikkate
aldigimizda yerlesik olmayanlardan kaynaklanan net sermaye akimlari temel
olarak iki bliylikliige denk olmalidir: “cari agiklar” ve “sizintilar” (Boratav,
1999; Boratav ve Yeldan, 2001: 13).3 Tablo 1°de goriildiigii gibi Tirkiye’de
1980-89 doneminde yerlesik olmayanlardan kaynaklanan toplam sermaye
giriginin % 67’si cari aciklarin finansmanima tahsis edilirken, 1990-1999
doneminde bu oran % 24’e, 1994 krizi ve sonrasinda (1994-96) ise % 22’ye
diigmiistiir. 2000/2001 krizi sonrasinda da % 14 seviyesinde kalmistir. Veriler,
Ozellikle sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 sonrast yillarda
Tiirkiye’de sermaye giriglerinin cari agiklar1 finanse etmek igin gergeklesen
hareketler olmaktan ¢iktigina ve tam tersine kendilerinin cari agiklara neden
olabilen bir dongiiye yol agtigina isaret etmektedir.

2000-2001 Krizi Sonrast Yillarda Sermaye Akimlarint daha yakindan
inceleyelim. Tablo 2’den go6zlenebilecegi lzere yerlesik olmayanlardan
(yabancilardan) kaynakli sermaye girisleri (YOSG) 6zellikle 2004-2008 yillar
arasinda c¢ok yiiksek degerlerde seyrederken 2009 yilinda 41 milyardan fazla
daralmistir. Bu girislerin 2000-2001 sonras1 yillarda Tablo 1°de goriildiigii gibi,
ozellikle 2003 ten sonra, ¢ok biiyiik oranlarda cari agiklarin finansmanina tahsis
edildigi gorilmektedir. Kriz yillariyla kiyaslandiginda bu olumlu bir gelisme

isareti (-), yerlesiklerin sermaye cikislarini gosterir. Tipik bir gelismekte olan
ekonomide, 6demeler dengesi 6zdesliginin diger kalemleri ise “normal donemler”de
negatif isaretli olur. Odemeler dengesi aritmetik olarak su sekilde ifade edilmektedir:
yerlesik olmayanlardan kaynaklanan net sermaye akimlart + yerlesiklerden
kaynaklanan net sermaye akimlar1 + cari islem dengesi + rezerv hareketleri + net hata
noksan = 0 olur. Bir baska ifadeyle, YOSG + YSC + CD + R + NHN = 0 seklindeki
Ozdeslikte, yerlesik olmayanlarin sermaye girisleri (YOSG) disindaki terimler
genellikle negatif olur. “Bu, yerlesiklerin net kayitli sermaye hareketlerinin genel
olarak ¢ikig dogrultusunda oldugu; net hata ve noksan kaleminin yerlesiklerin kayit
dist sermaye hareketlerini2 temsil etti§i ve net bilanconun sermaye kagisi
dogrultusunda oldugu; rezervlerin (-) isaretiyle ifade edilen artis egilimi gosterdigi ve
cari islem hesabinin kronik olarak ag¢ik verdigi anlamina gelir” (Boratav, 2003: 19).
“Diger bir deyisle net girigler ve cari agigin finansmani arasindaki agik {i¢ sizintidan
olusur: Yerlesiklerin kayitli sermaye ¢ikislari ile kayit-disi ¢ikislari (net hata noksan)
ve rezerv birikimi. Hem rezervler hem de net hata noksan kalemleri i¢in negatif
degerler bir anormallik olarak diisliniilmelidir. Cari agiklari asan biiylik Ol¢ekli
sermaye girisleri boyunca, rezerv birikimi ile sonuglanan sermaye girislerinin bazi
unsurlar1 kaydedilmeyebilir. Bu aykirilik net hata noksanda karsilik olan pozitif isaret
yoluyla “diizeltilir”. Bunlar kaydedilmemis girislerdir ve rezervlere yansitilmaz. Her
iki kalemin negatif degerleri, asir1 girislerle bir arada var olan sermaye kacisina
(kayit-dis1 ¢ikislara) isaret eder” (Boratav, 1999).

W
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gibi goriinmekle beraber, asagida aciklayacagimiz unsurlar dikkate alindiginda
bu kadar iyimser olunamayacagi a¢ikliga kavusacaktir:

a) Yerlesik Olmayanlardan Kaynakli Sermaye Girislerinden Sizintilar:

i) Yerlesiklerin (yerlilerin) kayitlh sermaye akimlari: Tiirkiye’de
yerlesiklerin net sermaye ¢ikiglariin yerlesik olmayanlardan kaynaklanan
net sermaye giriglerine oran1 (YSC/YOSG) 2003 yilinda %29, 2004 yilinda
ise %39, 2008 yilinda ise %24’tiir. Bu gosterge, 2005 ve 2009 yili harig¢
oldukca yiiksek degerler sergilemekte ve yabancilar sermaye girisi
stirdiiriirken yerlilerin sermaye ¢ikardiklarin1 géstermektedir.

i1) Yerlesiklerin kayit-disi sermaye akimlari (NHN): Tirkiye’de
yerlesiklerle ilgili akimlara bakildiginda, sermaye ¢ikislarindaki kayit-disi
unsurun yerlesik olmayanlarin net sermaye girislerine oran1 ise NHN, 2006
yili harig, pozitif oldugu i¢in anlamsizlasir. Kriz sonrasinda ise kaynagi
belirsiz biiyiik miktarlarda kayit-dis1 girigler gozlenmektedir.

iii) Rezerv degismeleri (R): Tiirkiye’de rezerv birikimi, 2002 yilindan
itibaren olduk¢a yiiksek seyrederken, 2008 yili ile birlikte erimeye
baslamigtir. Bu erime 2009 yilinda ancak durabilmigtir.

b) Arbitraja Donlik Kisa Vadeli Sermaye Akimlari (Sicak Para
Hareketleri): Yerlesiklerin “sicak para” hareketlerini gosteren toplam varliklar
kalemine baktigimizda (Tablo 2) 2002 yiuiindan itibaren sicak para g¢ikist
gerceklestirdikleri ve 2006 ve 2008 yillarinda olduk¢a yiiksek ¢ikislarin
gergeklestigi goriilmektedir. 2004 ve 2006 yillarindaki ¢ikiglarin neredeyse
tamami, alt kalemlere bakildiginda yerlesiklerin bankalarda tuttuklar: yabanct
para cinsinden mevduat ve paralarindaki 5,9 ve 10,2 milyar dolarlik
ctkaglarindan olusmaktadir. Krizlerin arifesinde gézlenen biiyiik ¢ikislarla
kwaslandiginda bu ¢ikiglar rekor seviyededir. 2009 'un ilk dort ayinda ¢ikislar
azalarak stirerken, dokuzuncu ayin sonunda -1994 krizinde oldugu gibi- 1,6
milyar dolar girige doniigmiistiir, 2009 yilinda da benzer tepki ile toplam olarak
3,3 milyar dolarlik giris ger¢eklestirmislerdir.

Yerlesik olmayanlardan kaynaklanan sicak para hareketlerine
bakildiginda ise, 2003’ten beri, 2007 harig, yabancilardan kaynakli sicak para
girisi s0z konusudur. Ancak 2006 yilinda yerlesiklere benzer bir davranis
toplam yiikiimliiliiklerin alt kalemlerine bakildiginda goriilmektedir. Yabancilar
2006 yuinda toplamda 10 milyar dolarlik sicak para girisi yapmisken, yurtigi
bankalara verilen kisa vadeli krediler kaleminde yaklasik 4 milyar dolarlik bir
¢tkis s6z konusudur. Bu deger, 2001 krizinde 7 milyar dolarlik bir ¢ikis olarak
yasanmistt. 2007 yilinda 3,3 milyar dolarlik, 2009°un ilk dort ayinda ise 5,7
milyar dolarlik ¢ikis gerceklesmistir. Yerlesik olmayanlardan kaynakli sicak
para akimlarinin toplam degeri 2008 ve 2009 yillarinda tekrar pozitife
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donmiistiir. Ustelik daha &nce belirttigimiz gibi 2009 yilinda yerlesik
olmayanlardan kaynakli net girislerde bir onceki yila gore siddetli bir daralma
yasanmis ve sicak para girisleri net girisler olarak belirtilen yerlesik
olmayanlardan kaynakli toplam girigleri agmistir.

Yerlesiklerin kaydedilmemis sermaye akimlart olarak degerlendirdigimiz
net hata noksan kalemi ilging bir sekilde 2006 yilindaki ¢ok diisiik negatif
degeri hari¢ son yilarda onemli miktarda giris sergilemektedir. 2003-2009
arasinda 23 milyar dolara yaklasan kayit-dis1 giris gerceklesmistir.?

Yerlesik olmayanlarin (yabancilarin) sicak para girislerinin yerlesik
olmayanlarin girisleri i¢indeki payr (YOSPG/YOSG) son yillarda diisiis
gosterse de yukaridaki gelismeler kirillganligin devam ettigini gostermektedir.

Yerlesiklerden kaynakli kayit-disi “sicak para” unsurunun da dahil
edildigi sermaye akimlarinin (YSPCNHN) gelisimi de oldukga carpicidir:
Yerlesikler 2003 yilindan itibaren, 2005 ve 2009 haric sermaye ¢ikist
gergeklestirmislerdir. NHN’nin ¢ok yiiksek pozitif degerleri kayit-disi unsuru
hari¢ ¢ok daha yiiksek olan bu ¢ikislart yumusatmistir. 2009°un ilk dokuz
ayinda ise 6 milyar dolar1 asan NHN, & milyar dolara yaklasan kayit-dis1
dahil yerlesiklerin girisine neden olmustur.

Tiirkiye 2000/2001 krizi sonrasinda kronik ve ¢ok biiyiik cari agiklar
vermeyi 2009 yilina dek siirdiirmiistiir. 2007-2008 yilinda ABD’de baglayan
krizin etkileri cari a¢igin 41 milyar dolardan 8,5 milyar dolara gerilemesinde
izlenebilir. Son yillarda cari agiklar ve yatirnm gelir/giderleri dengesine birlikte
baktigimizda Tiirkiye’ye ciddi kaynak transferi gergeklestigini gozlemekteyiz
(Tablo3). Kriz yillarinda Tiirkiye’den disartya dogru kaynak ¢ikist
gerceklesirken, 2002-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye dogru kaynak transferi
118 milyar dolara ulagmistir. “1998-2007 yillar1 arasindaki on yillik donemde
Amerikan ekonomisine net kaynak transferi 5.6 trilyon dolara, birikimli
GSYIH nm % 4.9’una ulasmistir. Bu Amerikan emperyalizminin diinyanin geri
kalan kismindaki yiikiinii yansitmaktadir” (Boratav, 2009a:14). Tirkiye
ekonomisine doniik kaynak transferindeki biiyiik artig, ne emperyalist bir iilke
olmasina ne de rezerv paraya sahip olmasina baglanabilecegine gore, oldukca
riskli bir yapidan kaynakli oldugu agiktir. 2009 yilinda net kaynak transferi bir
onceki yila gore yaklagik 30 milyar dolar azalmis ve bu durumun
stirdiiriilemeyecegini gostermistir.

4 Ekim 2008-May1s 2009 arasi i¢in 18 milyar dolardir.
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2. Bagimhhga Dair: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
(DYY)

2000/2001 krizi sonrasinda dogrudan yabanct yatirimlarin onemli bir
artis sergiledigi goriilmektedir (Tablo2). 2001 yilinda kaydedilen rekor seviye
3,3 milyar dolar iken, 2006 ve 2007 yularinda 20 milyar dolari asan giris
gergeklesmistir. 2008 yilinda 18 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirim
gergeklesirken, krizle birlikte 2009 yilinda bu deger 7,6 milyar dolara
gerilemistir. 2006 ve 2007 yillarinda Tiirkiye’de gdzlenen bu egilimin, diinya
capinda DY'Y girislerine paralel seyrettigini soyleyebiliriz.

DYY’ye iliskin biiyiikliiklere diinya genelinde bakacak olursak:®> DYY
girigleri, 2006 yilinda diinya ¢apinda (2005’e gore % 38’lik bir biiyiime ile) 1
trilyon 306 milyar dolara tirmanmis ve bdylece 2000 yilindaki rekor seviyesi
olan 1,411 milyar dolara yaklagsmistir. Girigler li¢ grup iilkede de artmustir: 1)
gelismis tilkeler, ii) gelismekte olan iilkeler ve ii) Giiney Dogu Avrupa’nin
gecis ekonomileri ve Bagimsiz Devletler Toplulugu.6

Geligmis iilkelere DYY girigleri 857 milyar dolara ulagirken, gelismekte
olan ve gecis ekonomilerine girigler de simdiye kadarki en yiiksek seviye olan
380 milyar dolara erigsmistir. 2006 yilinda ABD ev sahibi iilke konumundaki
liderligini yeniden kazandi, onu Ingiltere ve Fransa izledi. Gelismekte olan
iilkelerdeki en biiyiik DYY girisleri Cin, Hong Kong ve Singapur’a, gegis
ekonomileri arasinda ise Rusya’ya gergeklesti. Serbestlestirme trendiyle ilgili
dikkate deger tek istisna, yer alti kaynaklar1 endistrileriyle ilgilidir. 2006’da
yabanc1 miilkiyetine iliskin bazi sinirlamalar getirilmistir. Ornegin, Cezayir’de
arama ve Uretim diizenlemelerinde minimum % 51 hisse devlet miilkiyetinde
olmak zorundadir. Bolivya’da devlet gelirleri artirildi ve biitiin rezervlerin
miilkiyeti yeniden devlet petrol sirketlerine aktarildi. Rusya’da belirlenen

5 Bu bolimde, esas olarak 2007, 2008 ve 2009a/2009b yillarinda yayinlanan
UNCTAD’1n The World Investment Report’u temel alimmustir.

6 2006 yilinda diinya ¢apinda farkli bolgelere doniik DYY biiyiikliiklerine bakarsak:
Afrika’ya DYY girisleri, 2005’teki rekor seviyesini asti. Petrol sanayisi gelismis ve
gelismekte olan CUS’lerini cezbetti. Yeralti kaynaklar1 endiistrisinde 4 trilyon 8
milyar dolarlik sinirlararast B&E gergeklestirildi. Latin Amerika ve Karayipler’de en
bliylik girisler Brezilya’ya gergeklesti ve onu Meksika izledi. Bolgeye gergeklesen
girigler 2006 yilinda ortalama % 11 artti. Giiney, Dogu, Giineydogu Asya ve
Okyanusya’ya (Orta Pasifikteki adalar) DYY girisleri onceki yila gore % 19 artarak
200 milyar dolara ulagmistir. Batt Asya’ya baktigimizda, igeri ve disari dogru DYY
akimlari artan trendini stirdiirmiistiir. Tiirkiye ve petrol-zengini Korfez iilkeleri, DYY
giriglerini en fazla ¢eken iilkelerdir (2006). Giineydogu Avrupa’daki 19 iilke ve
BDT’ye DYY girisleri 6nemli dl¢iide artti.
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“stratejik sektorler’de (savunma sanayi, havacilik, dogal kaynaklar) DYY
sinirlandirildi. Cin’de benzeri diizenlemeler yapildi.

Geligmis iilke ulus-Gtesi sirketleri, DY Y nin liderleri olarak kaldilar ve
diinya c¢apindaki c¢ikislarin % 84’linli  gergeklestirdikleri hesaplandi.
Sinirlararas1 B&E faaliyetlerindeki artis da diinya capinda gerceklesen
DYY’deki cari artisi destekledi. Bu islemler 2006 yilinda hem deger olarak
onemli derecede artt1 (% 23’le 880 milyar dolara ulasti) hem de say1 olarak (%
14’le 6,974) ve neredeyse 2000°deki zirveye yaklasti. Bu artig, borsa
degerlenmeleri, artan sirket karlar1 ve uygun finansman kosullar1 tarafindan
tesvik edildi. 1990’larin sonunda hisselerin degisimi yoluyla finanse edilen
B&E patlamasiin aksine, bu islemler nakit ve borgla finanse edildi. 2006’da
172 mega anlasma (1 milyar dolar ve {istli degerinde), sinirlararasi toplam B&E
islemlerinin tgte ikisini olusturdu. ABD’de baslayan krize ragmen 2007
yilinda, B&E diismedi ve 2000 yilindaki zirve degerinin iizerinde gerceklesti
(1,637 milyar dolar) (UNCTAD, WIR, 2008). Ancak 2009’un ortasindan
itibaren azalmaya basladi.

2006 yilinda gelismekte olan iilkelerin ve gecis ekonomilerinin B&E
piyasasinda alict olarak da rolleri artti. Bunda Asya ve Dogu Avrupa’nin hizla
biliyiiyen ekonomileri —Cin, Hindistan ve Rusya Federasyonu- onemli rol
oynadilar. Ornegin petrol ve gaz endiistrilerinde, diinya ¢apindaki en biiyiik ii¢
firmadan ikisi —Gazprom (Rusya Federasyonu) ve Petrochina (Cin)- B&E
yoluyla yabanci yatirimlarini 6nemli olgiide arttirdilar. 2007°den itibaren basta
Cin olmak iizere Asya iilkelerindeki resmi rezervlerden kaynaklanan
“Sovereign Wealth Funds”in az gelismis tllkelerden gelismis {ilkelere doniik
DYY hareketlerinde 6nemli artiglar sergiledigi gézlendi (UNCTAD, 2009b).

B&E'nin  sektorel dagilimina bakildiginda, 1990°larin  sonlart ve
2000’lerin baglarindaki patlamada daha ¢ok bilisim ve iletisim teknolojisi
endiistrilerine yatirim yapildigi, 2006°da bu alanlara daha az sayida yatirim
yapildigi, tiiketim mallari ve hizmet (finansal hizmetleri de iceren) sektorleri ile
enerji ve hammadde sektorlerinin one ¢iktigr goriilmektedir. Diinya ¢apinda
DYY giriglerinin tigte ikisi, gelismekte olan iilkelere DYY girislerinin ise yarist
hizmetler sektoriine olmaktadir. Diinya ¢apindaki B&Eye bakildiginda ise,
giderek artan oranda hizmetler sektoriinde gerceklestirildikleri goriilmektedir:
1987-1990 % 37 iken, 2002-2006 arasinda % 58’e ¢ikmustir. Birincil mallar
sektoriindeki B&E 1987-1990 % 11 iken, 1996-2000 arasinda % 5’e gerilemis,
ancak 2002-2006 arasinda yeniden % 11’e yiikselmistir. Imalat sanayi ise 1987-
1990 arasinda % 52 iken 2002-2006 arasinda % 31’e gerilemistir.

Bati Asya’ya DYY akimlar1 2006’da da artarak devam etti. Artan
ekonomik biiyiime, farklilasan stratejiler, devam eden reformlar ve 6zellestirme
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uygulamalar1 bu artisa katki yapmustir. En biiyiikk DYY girisleri hizmetlerde,
daha sonra da petrol ve gaz endiistrilerinde gergeklesmistir. 2006°da Bati
Asya’ya DYY girisleri, % 44’lik artisla 60 milyar dolara ulasti; gelismekte
olan ilkelerdeki artis da % 16’ya ¢ikti. Girisler 6zellikle {i¢ lilkede yogunlasti:
Tiirkiye, Suudi Arabistan, BAE; hepsi birlikte toplamin % 78’ini aldilar.

Ozellikle hizmetler sektériinde birkag biiyiik B&E (zellestirmeyi
kapsayan), Tiirkiye’yi bolgenin birinci DYY alan iilkesi haline getirdi, 2005 'te
kaydedilen biiyiikliigiin iki mislinden fazla giris oldu (20,2 milyar dolar).
Tiirkiye 'ye DYY akimlart otomotiv sanayisinde de siirmektedir.

Tiirkiyeye iligkin rakamlara daha yakindan bakarsak:’ 2006 yilindaki
20,2 milyar dolarlik uluslararast dogrudan sermayenin, 17,2 milyar dolarlik
kismi sermaye bileseni, 2,9 milyar dolarlik kismi da yurt disinda yerlesik
gercek ve tiizel kisilerin gayrimenkul alimlarmdan olusmaktadir. Odemeler
dengesi tablosundan da izlendigi gibi, DYY girigleri 2005 yilina dek, 2001°de
kirilan 3,3 milyar dolarlik rekoru katlayarak 2005’te 10 milyar dolar, 2006’da
20 milyar dolar, 2007°de 22 milyar dolara ulagsmigtir. Diinya ¢apinda yasanan
krizle birlikte azalmaya baslasa da 2008’de 18 milyar dolarlik bir seviyeyi
korumus, 2009 yilinda ise 7,6 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (Tablo2).

2003 yilinda 1,7 milyar dolarlik DYY girislerinin 998 milyon dolari,
2004 yilinda ise 2,8 milyar dolarin 1,3 milyar dolar gayrimenkul alimlarindan
olugmaktadir. Bu rekor diizeyler azalmakla beraber 2005 ve 2006°da da
siirmiistiir. Sirasiyla 10 milyarin 1,8 milyar1 ve 20 milyar dolarin 2,9 milyar
dolarlik kismi, yurt disinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin gayrimenkul
alimlarindan olusmaktadir. 2007 ve 2008 yillarinda da hemen hemen ayni
diizeyde gayrimenkul alimlar1 gergeklesmistir. 2009 yilinda bu deger 1,8 milyar
dolar olarak kaydedilmistir ve DYY girigi azaldigi igin, bunun onemli bir
oranina ulagmustir.

2006 yilinda, finansal aracilik (% 39,3) ve tasimacilik, depolama ve
haberlesme (%37,2) sektorleri nakit sermaye giriginin % 76,5’inin gergeklestigi
sektorler olmustur. 2006’daki nakit sermaye girisinin %83,2’i AB iilkeleri
kaynaklidir. Ozellestirme islemlerine bagli olarak 2006 y1li ddemeler dengesine
yansiyan uluslararasi sermaye girisi, yaklasik 1,8 milyar dolardir. 1,5 milyar
dolari, 2005’te ozellestirilen Tiirk Telekom’un ikinci taksiti olarak yapilan
O0demedir. 268 milyon dolar ise, 2006°da 6zellestirilen Bagak Sigorta ve Bagak
Emeklilik i¢in Fransiz Groupama tarafindan transfer edildi. Hazine raporuna
gore, TMSF satiglar1 ve 6zellestirme islemleri de dahil 2006°da edinimler ve

7 Bu boliimde biiyiik 6l¢iide Hazine Miistesarligi’nin 2006 yilina ait Dogrudan Yabanci
Yatirim Raporu temel alinmustir.
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birlesmeler 15,4 milyar dolar1 bulmustur. 2006 yilinda sinir 6tesi B&E
islemlerinin % 44’ finans, % 40,5’1 telekomiinikasyon alanlarinda
gerceklesmistir.

Ernst &Young’m 2007 ‘Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu’na
gore, Tiirkiye’de 2006 yilinda 154 B&E islemi yapilmistir. Degeri agiklanan 96
adet islemin tutar1 18,3 milyar dolar, degeri aciklanmamislar icin yapilan
tahminlerle, iglemler toplamimin 19,2 milyar dolar oldugu tahmin ediliyor.
Tahmin edilen tutarin 17,3 milyar dolar1 yabancilar, 1,9 milyar dolart Tiirk
alicilara aittir. Avrupa’da, finans sektoriinde B&E islemlerinin toplam tutari,
2006 yilinda 61 milyar avroya ulasmistir. Bunlar igerisinde National Bank of
Greece’in Finansbank’1; Dexia’nin da Deniz Bank’1 satin alma iglemleri toplam
degerleri acisindan ilk 10 islem arasinda yer almaktadir (Hazine, 2007: 14-15).

2005-2006 arast Avrupa’da telekomiinikasyon sektoriinde 150 milyar
avronun lizerinde B&E gerceklestirilmistir. Vodafone 3,64 milyar avroya
Telsim’i satin almistir. Tiirkiye’deki yatirimer iilkeler arasinda Hollanda, 2002-
2006 arasinda toplam 6,242 milyar dolarlik yatirimla ilk sirada yer almaktadir.
Ik 11 mense iilke arasinda Hollanda, Belgika, Fransa, Ingiltere, Italya
Almanya, ABD gibi en fazla DYY yapan iilkelerin yan1 sira BAE, Yunanistan,
Rusya, Avusturya gibi iilkeler de yer almaktadir. ABD mengeli sirketlerin
Tiirkiye’deki yatirnmlar1 genellikle Hollanda’da kurulu bolgesel merkezleri
araciligl ile yapilmaktadir. Bu sirketlerin kayitlarinda mense iilke olarak
Hollanda’nin gdriinmesi nedeniyle ABD’nin Tiirkiye’deki dogrudan yatirimlar
gercekte oldugu seviyenin altinda goriinmektedir. 2005°te 7,2 milyar dolar 2006
yilinda ise 13,6 milyar dolarla en ¢ok yatirim, finans ve telekomiinikasyon
sektorlerine yapilmistir.

2006 yilinda CTF Holding (Alfa Group), Tiirkiye’den Turkcell Iletisim
Hizmetlerini 1,6 milyar dolara aldi. Suudi Ojer Turk Telekom’u 6,6 milyar
dolara 2005 yilinda aldi. 2006 yilindaki ilk bes biiyiik B&E: Vodafone Telsim’i
4,69 milyar dolara; Dexia Bank (Belgika) Denizbank’in % 98,9’unu 3,2 milyar
dolara; National Bank of Greece (Yunanistan), Finansbank’in % 80,4 {inii 2,77
milyar dolara; Ojer Telekom (B.A.E) Tiirk Telekom’un % 40, 6’sim1 1,5 milyar
dolara; OMV (Avusturya) Petrol Ofisi’nin % 34’iinii 1 milyar dolara satin aldi
(tablo5).

Tiirkiye’de DYY lehine “yatirim ortaminin iyilestirilmesi” i¢in gereken
diizenlemeler hizla yapilmaktadir. 2004 yilinda Yatirim Danigma Konseyi
(YDK) kuruldu. 2005 Mayis ayinda ise Yatirim Ortamim Iyilestirme
Koordinasyonu (YOIKK) kuruldu. Cokuluslu sirketlerin en iist diizeydeki
yoneticilerinin iiye oldugu YDK, bagbakanin baskanliginda her yil bir araya
gelerek 3 toplanti gerceklestirmektedir. Bir yatirim yeri olarak Tiirkiye’ye

127



128 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 65-2

iliskin algilamalar1 olumlu yo6nde degistirecek oOncelikler, YDK yillik
toplantisinin sonug bildirisi ile kamuoyuna duyurulmaktadir. Boylece sermaye
siifinin siyasi karar alma siireclerine dogrudan katildigi bir siirii kurum ve
mekanizma olusturulmus oldu.?

Yukarida 6zetlenmeye ¢alisildigi gibi, sermaye ihraci, krediler seklinde
olabildigi gibi, kapasite artirici dogrudan yabanci yatrimlar (vesil alan
yatirimlari) ve miilkiyetin salt el degistirmesinden (B&E) ibaret olan dogrudan
yabanct sermaye olarak da gerceklesebilmektedir. Farkli amaclarla farkli
bigcimlerde gerceklesen sermaye ihracinin etkilerinin/sonuglarinin farklilasacagi
aciktir. Yeni iiretim kapasitesine yol agan dogrudan yabanci yatirim tiirlerinin
net sermaye birikimi ve teknolojik gelisim tlizerindeki net etkileri tartigmalidir,
bu etkileri her somut durum i¢in ayrica degerlendirmek gerekir.? CUS nin yerli
sermayeyi tasfiye eden etkileri ve mevcut kosullarda girdikleri sektdrlerde net
bir genislemeye yol agmadiklar1 gézlenmektedir.

DYY girislerinin ulusal yatirnmlarin diismesine ve yerli isletmelerin
tasfiyesine yol agmasi soz konusu olabilir; bu durumlarda biiyiime hiz
diisebilir. Uretime déniik dogrudan yatirmmlarin  diisiik iicretli, oOrgiitsiiz
isgiiclinii yegledigi aciktir. ilave olarak dev CUS tarafindan gerceklestirilen
B&E’nin, biiyiik piyasa gii¢leri olarak endiistride yogunlasmaya ve tekelci
yapilanmalara doniiserek sosyal refahi olumsuz yonde etkileyebileceginden
endise duyulur. Ayrica satin alma sonrasindaki yeniden yapilandirma
asamasinda genellikle tretimin ve istthdamin azaltilmasi s6z konusu
olabilmektedir.

Glintimiizdeki B&E dalgasi, endiistrinin ve ulusal smirlarin da Gtesine
tagiyor. Gelismekte olan {ilkelerde B&E’deki artis, Ozellikle kamu
finansmanmin “yeniden yapilandirilmasi” olarak ifade edilen o6zellestirme
uygulamalari, finansal krizler arifesinde veya siiresince kitle halinde 6zel sektor
iflaslarin1 “6nlemek™ i¢in makroekonomik yonetimde yapilan “diizenleyici

8 2006’da YDK ’nin iiciincii toplantisina, IMF birinci bagkan yardimcis1t Anne Krueger,
DB Bolgesel Baskan yardimcist Shiego Katsu ve Avrupa Yatirirm Bankasi Bagkani
Phillippe Maystdat ile toplamda yaklagitk 1 trilyon dolarlik ciroyla diinya
ekonomisinde 6nemli bir agirligi bulunan 18 ¢okuluslu sirketin iist diizey yoneticileri
katilmustir.

9 Uretken (greenfield) yatirimlarin yani sira, gelismis iilkelerde, 6zellikle endiistri-igi
firma stratejileri ¢ercevesinde bakildiginda, genis teknoloji ve piyasa olanaklartyla
birlesen firmalarin yetenekleri ve performanslari arasindaki asimetrilerin, aktif
firmalar ig¢in hizl1 bir genislemeye ve piyasa yapisinda bir yogunlasmaya yol agtigi
gozlenmektedir. Bu baglamda B&E firmanin biiyiimesi i¢in kestirme bir yol olarak
kabul edilmektedir (Penrose’dan aktaran Ferraz ve Hamaguchi, 2002).
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degisiklikler” olarak ifade edilen finansal serbestlestirme ve kuralsizlagtirmalar
ile yabancilarin miilkiyetini kolaylastirmaya iliskin diizenlemelerle yakindan
ilgilidir.

1990’11 ve 2000°1i yillarda finansal krizlere siiriiklenmis gelismekte olan
iilke hiikiimetleri icin de DYY girisleri, kisa vadede ¢6ziim yolu olarak
gorilmistiir. Gergekten de dogrudan yatirimlarin, diger yabanci sermaye
girisleri ile karsilastirildiginda 6nemli iki stiinliigii var: Genellikle sicak para
gibi ani ¢ikislara yol agmaz ve dis bor¢ yaratmazlar. Bu nedenle, genellikle
finansal ¢alkantilara, dis borg krizlerine katki yapmazlar. Hatta finansal kriz
yillarinda (6rnegin 2001 Tiirkiye’sinde) “batan geminin mallarin1 ucuza
kapatma” pesindeki dogrudan yatirim girisleri artar ve déviz krizinin etkilerini
hafifletebilirler. Oysa, (firmanin piyasa degeriyle ilgili B&E’ye iligkin olarak)
bir spekiilator alicinin, borsa belirsizliginden faydalanmak {izere -firmanin
gercek degeri belirlenemiyorsa- ileride fiyatlar yiikseldiginde satmak {izere
firmay1 degerinden diisiik bir fiyata almasi s6z konusu olmaktadir. Bu tiir B&E,
kalict uzun vadeli yatirnmlardan uzak, olduk¢a kisa donemli bir perspektife
sahip, dolayisiyla finansal istikrarsizliga katki yapan unsurlar arasindadir.
Kiiresel B&E’lerde dikkati ¢eken bu olgu son yillarda ciddi artislar gostermistir
(Tablo4): 2006 yilindaki toplam B&E’nin % 18’inin ilgili ortak yatirim fonlar1
tarafindan gergeklestirildigi ve 158 milyar dolara ulastigi tahmin edilmektedir;
2000’de bunun diinya ¢apindaki smirlararasi B&E’nin % 4’1, 2005°te ise %
12’si  oldugu dikkate alinirsa, hizli bir artisin s6z konusu oldugu
g6zlenmektedir.19 Diinya finansal piyasasindaki biiyiik likidite ve daha yiiksek
kazanglar icin artan istah, bu alimlar1 ateslemeye yardim etti. Ozel yatirim
fonlar1 B&E’de belirleyici bir rol oynamaya bagladilar. Ancak bu firmalar
DYY’den ¢ok portfdy yatirimlarina yakinlar, bu nedenle de kisa dénemli bir
ufka sahiptirler. Satin alinan isletmelerin parcalanmasi ve isgilerinin isten
cikarilmasi s6z konusudur. Ozel yatirim fonlarmin sinirlararast B&E islemleri
goreli olarak yeni bir fenomendir (WIR, 2007).

Dogrudan yatirimlarin 6demeler dengesi lizerindeki etkileri, tek yonlii
degildir. Anapara girislerinin pozitif etkisi, kar transferlerinin negatif etkisi ile
asmabilir. Ulke icindeki yabanci sermaye stoku biiyiidiikce, kdar transferleri
yeni girisleri agsmaya baglayabilir. D1s dengede ilk asamadaki net doviz girisleri
ile saglanan olumlu etki, orta donemde kar transferleri sonunda, ayrica ihracata
yonelmeyen ve/veya yliksek ithalat egilimi gosteren DYY tiirleri s6z konusu
oldugunda olumsuza donebilir. Son zamanlarda dogrudan yabanci yatirimlarin,
ihracat yapmayan, doviz kazandirmayan bankacilik ve i¢ ticaret alanlarinda

10 Migros satisi tipik bir 6rnektir.
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yogunlastig1 hatirlandiginda, birkag¢ yil i¢cinde bunlardan elde edilen karlarin
(veya arsa rantlarinin) transferi bu yatirimlarla giren sermaye meblagini
asabilecektir. Tiim bunlara ilave, yabanci sirketlerden kaynaklanan etkileri
degerlendirirken, ithalat/ihracat karsilastirmasi da yapilmalidir. Dolayisiyla
dogrudan yatirimlara iligkin olumlu beklentiler hizla gerceklesirse, kisa
donemde ekonominin sicak paradan kaynaklanan kirilganligi hafifleyebile-
cektir, ancak bu, orta ve uzun donemde daha kalici sikintilar anlamina
gelmektedir. Boylesi bir silirecte siyasi iktidar ve burjuvazi servetlerini,
varliklarini elden ¢ikararak sadece cari harcamalarini karsilayabileceklerdir.

Ozel B&E’nin yogun olarak teknolojik olarak hizla degisen sektdrlerde —
otomobil, bankacilik- yogunlagtigi diislintildiigiinde, teknolojik gelismeye
katkisi, iiretkenlik ve sosyal etkilerinin belirsizligi de agiktir (De Paula
vd.,2002). Son yillarda Tiirkiye’ye iliskin B&E nin énemli boliimii bankacilik
sektoriinde olduguna gore, bankacilikla ilgili tartismalara biraz daha yakindan
bakmakta fayda vardir.

Finans sektoriindeki B&E’nin etkileri iizerine yapilan arastirmalar pek i¢
agic1 bulgulara ulagsmiyor. Gelismekte olan ekonomilerin bankalarinin biiyiik
bankalar tarafindan satin alinmasinin, biiyiik Ol¢iide daha iyi yonetim igin
giivenli bir yol olduguna inanilir, ¢ilinkii “biiyiik bankalar daha etkindir, piyasa-
yonlidiir, daha deneyimli ulusal bankacilik otoriteleri tarafindan
diizenlenmislerdir”. Boylece biiyiik bankalarin kiiresel genisleme dalgasinin
evrensel olarak daha fazla refaha yol agacagi beklenir. Ancak Dymski bu
goriisii  elestirmektedir; gelismekte olan ekonomilerde biiyiik bankalarin
yayilmasi, agikc¢a bazi bagl sirketler icin artan refah demektir, fakat bu, bundan
herkesin faydalanabilecegi anlamina gelmez veya ekonomi {izerindeki net etki
toplumun biitiin katmanlarinda pozitif olacak demek degildir. Dymski (2002),
Latin Amerika ve Asya deneyimlerine iliskin bazi1 &rnekleri soyle
siralamaktadir: Siirlararasi birlesmelerin ¢ogu Japonya haric Dogu Asya
bankalar1 arasinda finansal kriz baskisiyla ortaya ¢ikmistir. Kore’de devletin-
diizenledigi ve kredi tahsisini yapmanin bir aract olan bir bankacilik sistemi
vard1. iki ABD bankas1 —Bank America ve Citibank- disinda faaliyet gdsteren
yabanci banka yoktu. Kore sistemi 1990’larin ortasinda OECD’ye katilimiyla
degisti. Uye olmanin kosulu, finansal kuralsizlagtirmaydi. Kore hiikiimeti 24
ticari bankanin yaratilmasina izin verdi. Bu bankalar, Kore chaebol’lerinin
finansmanin yani sira kiyi-6tesi spekiilasyonla da ilgilendiler. Kore bankacilik
sistemi krizde iflas ve istikrarsizliktan biiylik zarar gordii. Mart 1998°de
kolektif net degeri 1 milyar dolarin altina diistii. Politika degisiklikleri Kore
bankalarinin birlesmesini ve yabanci yatirimlarin da genislemesini tesvik etti.
Samsung Arastirma Enstitiisii'ne goére Kore’nin 20 en biiyiikk bankasindan
besinde simdi ¢ogunluk yabancilardadir. Diger ikisinde de yabanci miilkiyetli
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katilim vardir. Kore bankalarinin sahiplerine katilanlar JP Morgan, Bank of
America, Commerzbank, Allianz, Goldman Sachs, Bank of New York ve
ING’dir. Diger Giineydogu Asya (Hong Kong, Cin Halk Cumhuriyeti bir yana)
iilkelerinin sinirlar-aras1 birlesmeleri de Kore deneyimine benzer: haciz
birlesmeleri. Tayvan ve Singapur bunun disinda kalmigtir. Tayvan’daki sayili
banka el degistirmedi; Singapur’un nakit zengini bankalari, diger Asya
bankalarini satin aldilar. United Overseas Bank ve Development Bank of
Singapore Ozellikle sinirlar-arast satin almalarda aktiflerdi. Singapur hiikiimeti
dort en biiylik bankasini iki bankada birlestirerek kiiresel rakipleri karsisinda
yasayabilmesini sagladi. Dogu ve Giineydogu Asya’daki birlesmeler devletin
belirledigi kredi tahsisi mekanizmasindan uzaklagsilarak, piyasanin-belirledigi
kredi kararlar1 ile ¢alisan bir bankaciliga dogru kaymaya yol acti. Bu
birlesmeler, 6te yandan, Giineydogu Asya’da bankaciligin toplanmasina-
yogunlagmasina yol acti (Dymski, 2002).

Latin Amerika’da serbestlestirme Oncesinde bankacilik sektoriinde iki
tip bankadan s6z edilebilirdi: devletin sahip oldugu kurumlar ve ailelerin sahip
oldugu finansal gruplar. Devlet miilkiyetindeki bankalar kalkinma stratejisi
acisindan onemli bir rol oynadi. Kore’deki gibi, az sayida ¢okuluslu biiyiik
banka sinirlandirilmis islemlere sahipti. Kiy1 6tesi ¢okuluslu bankalarin sayisi
1970’1lerin  sonlarindaki Latin Amerika borglarinin yiikselmesiyle artti.
Durgunluk, baz iilkelerde hiperenflasyonun tekrarlamasi, doviz kithigi yerli
bankalar1 zayiflatti ve yurtici kredi piyasasini erozyona ugratti. 1990’larin
baslarinda bu iilkeler finansal piyasalarimi biiylik olgiide serbestlestirdiler ve
yerli isletmeler {izerinde yabanci miilkiyete iliskin kurallar1 hafiflettiler. Bu
gelismeler 1990’lar ve 2000’lerde denizasiri bankalarin Latin Amerika ¢apinda
satin alinmalarina yol ag¢ti (Dymski, 2002).!! Bankalarin 6zellestirilmesinin,

11 Dymski (2002: 459-60) en dramatik degismenin Meksika’da oldugunu belirt-
mektedir: 1990’larin baslarinda, ekonomik liberalizasyon Meksika’nin 6nemli
ulusal devlet bankalarinin —en biiyiik {i¢ bankasi, Banamex, Bancomer ve Serfin de
dahil- 6zellesmesine yol acti. Meksikali yatirimeilar bu ti¢ kurumu aldilar. Sorunlu
krediler ve uyusturucu paralarinin temizlenmesi bu kurumlari zayiflatti, Aralik
1994°te pezonun diisiisii, ii¢iinii de agir bir sikinttya soktu. U¢ kurum da ézkaynak
pozisyonunu desteklemek igin, yabanci kurumlar buldular. Banamex, Ekim 1995’te
Ageon of Holland ile anlasti, GE Kapital ve J. P. Morgan, Serfin’e cankurtaran
simidi sagladi. Meksika hiikiimeti bu zayif kurumlari1 desteklemek igin adimlar atti.
Omegin Aralik 1995°te, Banamex’in kotii kredilerini iistlenmek igin anlasti ve
1997°de kotii ipotekleri sildi. Bu bankalarin performansi iyilesti; 1996 Haziran’inda
Serfin ve Bancomer uyusturucu parasi temizlemeye bulasti. Bu iki banka Mart
1999’da bir ABD mahkemesinde suclu bulundu; Haziran 1999’da hiikiimet
tarafindan Serfin’e el koyuldu. Kétii kredileri Ekim’de tasfiye edildi. Aralik 1998°de
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kamu bor¢larinin azalmasina katki yapmasina karsin, finansal aracilar arasinda
rekabet ve etkinlik artisina yol agmadigi, aksine sermayenin, belirli finansal
gruplar i¢inde yogunlagmasina neden oldugunu belirten Motamen-Samadian
(2000), Meksika’da ozellestirmenin temel sonucunu, bankacilik sisteminin
yapisimin devlet monopoliinden piyasa oligopoliine déniistiirmesi bigiminde
Ozetlemektedir.

De Paula vd. (2002), gelismekte olan iilkelerdeki B&E dalgasim
karsilagtirmali bir sekilde analiz etmektedirler. Bu dalganin, gelismekte olan
iilkelerdeki miilkiyetin wluslararasilasmasinin derinlesmesine katki yaptigini
vurgulamaktadirlar. Ayrica kamu finansmani veya cari agiklarin finansmani
icin se¢ilen bu uygulamalarin, piyasa yapilarii nasil etkiledigi ve kendi
kendine siirdiiriilebilir biiylimeye yol acan diizenlemelerle nasil bagdasacaginin
belirsiz oldugunu belirtmektedirler.

Kisaca Tiirkiye’ye de deginirsek, 1980 istikrar/serbestlestirme
programinin i¢ finansal piyasalara doniik serbestlestirme uygulamalar1 “Ponzi”
finansmanini miimkiin kilarak “bankerler krizi” ile sonu¢lanmistir. Bu donemde
6zel bankacilik sektdriinde, reel ekonomi tarafindan saglikli bir sermaye alt
yapisi ile desteklenmeyen hizli bir gelisme yasanmugtir. 1980-1989 arasinda 8’1
yabanci olmak tizere 19 ticari banka a¢ildi.!? Finansal serbestlestirme nedeniyle
ylikselen kredi faiz oranlari, geri donmeyen krediler sorununu yaratirken, doviz
cinsinden ve kisa vadeli bor¢lanip TL cinsinden uzun vadeli krediler veren
bankalarin “agik pozisyonlar1” ve para ve vade uyusmazliklar1 agirlasti. 1994
krizinde bankalar iflasa siiriiklendiginde, bankadan kagisi durdurmak igin
mevduatlara %100 giivence getirildi. 1994 krizinde yalnizca ii¢ banka —
Marmara Bank, TYT Bank, Impexbank- ve bazi aract kurumlar iflasa

Meksika bankalarinin ¢ogunluk miilkiyetinin yabanci bankalara ge¢mesine izin
verildi. Serfin 2000 Mayis’inda Santander’e satildi; Bancomer Ispanya’dan Banco
Bilbao’ya satildi. Banamex’i de ayn1 banka 1,4 milyar dolara satin aldi. Citigroup
Banamex’i Haziran 2000°de ele gecirdi ve Kasim aymda 7800 calisani isten
cikarttigint duyurdu ve 2002°de de aldi. Meksika’'da, Avrupali, Asyali ve ABD’li
bankalarin toplam bankacilik varliklarimdaki payr 1999°da % 78, 2000°de de %
79,8 dir. Meksika ug¢ bir ornektir, 1990’larin ortasinda para krizi yasayan ilke
olmast yiiziinden, yine de yabanct bankalar Giliney Amerika’ya saldirdilar.
Arjantin’de yabanci bankalar 1999°da bankacilik varliklarimin % 24,6 ’sina
sahipken, bu oran 2000°de % 28,5 'tir. Brezilya’'da % 20,4 ten % 33,6 'ya; Sili'de %
39,3 ’ten % 44,6 'ya ¢ikmistir.

12 Adabank, Bank Kapital, Bank Mellat, Bank Europa, Birlesik Tiirk Korfez Bankasi,
BNP-Ak-Dresdner Bank, Chemical Bank, Deutzche Bank, Fiba Bank, Finansbank,
Interbank; JP Morgan Chase Bank, Koc¢bank, Marmarabank, Midland Bank,
Tekfenbank, Tekstil Bankasi, Tiirkiye Emlak Bankasi, TYT Bank.

132



Nilgiin Erdem o Bagmiiligin Yeni Bigimleri Olarak Neoliberal Politikalar: Tiirkiye Ornegi o 133

siiriiklenmisken, 2000-2001 krizinde say1 artmustir - Tirk Invest, Carmen,
Pasifik, Tiirk Ticaret Bankasi, Interbank, Bank Ekspres, Yasarbank, Esbank,
Egebank, Yurtbank, Stimerbank, Etibank, Bank Kapital, Demirbank.

1997°den 2004 yilma dek baslica iic nedenle 22 6zel banka Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan kamulagtirilmistir (Tacer, 2004: 74-
75): 1) bankanin sermaye yapisindaki ani zayiflamanin telafisi miimkiin degilse,
ii) resmi uyarilara ragmen bankanin sahibi tarafindan koti yoOnetimi
onlenmemisse, iii) banka kaynaklar1 sistematik olarak suistimal edilmisse ve
kuralsiz islemler s6z konusuysa. BDDK’ya gore krizin toplam maliyeti 46
milyar dolardir.

Tiirkiye’nin finansal krizlerini takiben 2006 yili ve sonrast B&E’nin %
40’lar1 asan kismimin finans sektoriinde gerceklesmesi ve Finansbank,
Denizbank ve Tiirkiye Finans Yatirim Bankasi A.S.’nin yabancilar tarafindan
almmast Latin Amerika ve Asya deneyimindeki haciz birlegsmelerine
benzemektedir. Bankacilik kesimine doniik reform ve Tiirkiye finans
kapitalinin dinamikleri ile uluslararasi/ulusiistii finans sermaye arasindaki

etkilesimin daha derinlemesine aragtirmasi!3  bu yazinin  kapsamini
asmaktadir. Bu siirecin bankacilik sektoriindeki sonucglarini zaman igerisinde
gozlemek ve analiz etmek yeni glindemler olarak Oniimiizdedir. Kisacasi
B&E’deki artig, yerlesik olmayanlarin sermaye girislerine bagimlilik ve artan
dis borgluluk, krizler sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin disaridaki gelismelere
kars1 en kirillgan ekonomilerden biri olmasi gergegini sergilemektedir.

Sonucg

Tiirkiye’nin 1989 sonrasi, 1990’l1 ve 2000°1i yillarda dis bor¢ stokunda
ciddi artiglar gozlenmektedir. 1990°da yaklasik 49 milyar dolar olan dis borg
stoku, 2007°de yaklasik 250 milyar dolara yiikselmistir. 2008 yilinda ise dis
borg¢ stoku neredeyse 280 milyar dolara ulagmistir. Tiirkiye ekonomisi gevre
iilkeleri igerisinde pek ¢ok ekonomik gosterge acisindan oldukga koti bir
konumdadir. Son yillarda en riskli ve agir bor¢ yapisina sahip iilkelerden biri
haline gelmistir. Dolayisiyla sermaye girislerinde yukarida siralamaya
calisngimiz kirilganlhiklar dikkate alindiginda, agir dis borglarin Tiirkiye
ekonomisini ¢ok daha problemli bir noktaya tagidig1 agiktir.

1980’11 yillardan itibaren uygulanan istikrar ve yapisal uyum politikalar
sonucu, Latin Amerika “sanayisizlesme”ye siiriiklendi ve artan borg¢larin baskisi

13 Bu konuda Derya Giiltekin-Karakas’in Hem Hasimiz Hem Hisimiz: Tiirkiye Finans
Kapitalinin Doniisiimii ve Banka Reformu baglikli caligmasina bakilabilir.
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altinda uygulanan 06zellestirme politikalariyla kamusal varliklar1 kiiresel
sermaye tarafindan ele gecirildi. Borg¢lu ¢evre iilkeleri bor¢larini, mevcut sanayi
isletmelerinin 6nemli kisimlarini, iletisim sirketlerini (telekom, hava yolu,
limanlar) satarak 6demislerdir. Bugiin bu siire¢ derinleserek devam etmektedir
ve ayni tehlike Asya i¢in de s6z konusudur. Borglu g¢evre iilkeleri yeniden
borglanabilmek i¢in simdi daha fazla 6diin vererek varliklarini, yasadiklart
krizler sonrasinda yok pahasina satmak durumunda kalmakta veya ortakliklara
zorlanmaktadirlar; boylece Harvey’in (2003) deyimiyle “miilksiizles-
mek”tedirler.

Tiirkiye ekonomisi sermaye girislerinin arttig1 donemlerde genisleyen ve
ciktig1 donemlerde daralan yapisi ile giderek dis kaynaga bagimli bir ekonomi
haline gelmistir. Giiniimiizde kriz sonrasinda uluslariistii kuruluslarin baskisiyla
uygulanan istikrar ve yapisal uyum politikalariin, sermayenin artan bir hizla
merkez ilkelerin ve biiyilk sermayenin elinde yogunlasmasina hiz
kazandirdigini, bu ¢ercevede tek tek kriz deneyimi yasayan cevre iilkelerinin
“miilksiizlesme”leri gibi bir olguya da neden oldugu aciktir. Bu nedenle
Tiirkiye ekonomisi sadece agirlasan dig bor¢lar nedeniyle degil, ayn1 zamanda
el degistiren varliklar nedeniyle de agir bir ipotek altina girmektedir.
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