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OZET

FINANSAL KURESELLESME VE TURKiYE ORNEGI

Kiiresellesme olgusunun dogusu, ikinci Diinya Savasi sonrasinda bir¢ok siyasi
ve ekonomik Orgiitiin ortaya ¢ikisina kadar gotiiriilebilir. Bu olgunun hem kiiresel
Olcekte hem de {iilkemizde 1980'li yillardan sonra cesitli siyasi ve ekonomik
stratejilerin hayata gecirilmesiyle basladigi, 1990l yillarda ise biiylime ivmesi
yakaladig1 ileri siiriilebilir. Su anda Avrupa Birligi'nin siyasi ve ekonomik birlik
kurmaya yonelik uyguladig: politikalarin etkisi biiyliktiir. Ayrica, 1980 yilindan bu
yana iilkemiz de dahil olmak {izere diinya genelinde piyasa ekonomisi temelli
politikalarin uygulanmasinin, mal, hizmet ve sermayenin serbest dolasiminin
kolaylasmasma katki sagladigi yadsinamaz. Bu baglamda uluslararasi sermaye
akisinin artmasi, bu gelismeyi yonlendirmede 6nemli bir rol oynayarak bu durumu
daha da gii¢lendirmistir. Bu makale finansal kiiresellesme olgusunu incelemekte ve bu
alandaki gesitli teorik yontemleri arastirmaktadir. Ozellikle liberalizasyon siirecinde
Tiirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerine odaklanilarak, bunun altinda yatan faktorler

ve bunlarin etkileri analiz edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Finans, Finansal Kiiresellesme, Sermaye, Tiirkiye



ABSTRACT

FINANCIAL GLOBALIZATION AND THE CASE OF TURKEY

The emergence of the phenomenon of globalization can be traced back to the
emergence of many political and economic organizations after the Second World War.
It can be argued that this phenomenon began both on a global scale and in our country
after the 1980s with the implementation of various political and economic strategies,
and that it gained growth momentum in the 1990s. Currently, the policies implemented
by the European Union to establish political and economic unity have a great impact.
In addition, it is undeniable that the implementation of market economy-based policies
throughout the world, including our country, since 1980 has contributed to the
facilitation of the free movement of goods, services and capital. In this context, the
increase in international capital flows has played an important role in directing this
development, further strengthening this situation. This article examines the
phenomenon of financial globalization and explores various theoretical methods in this
field. Focusing particularly on capital movements towards Turkey during the

liberalization process, the underlying factors and their effects are analyzed.

Key Words: Globalization, Finance, Financial Globalization, Capital, Turkey
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GIRIS

Kiiresellesme, ekonomileri, politikalari, kiiltiirleri ve toplumlar1 uluslar
arasinda entegre etme, ortak tercih ve politikalarin olusturulmasi ve uygulanmasina
yol agan siire¢ olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte, c¢agdas soOylemde,
kiiresellesmenin temel odak noktasi ekonomik boyutudur ve bu terim genellikle
ekonomik kiiresellesmeyle esanlamlidir. Ekonomik kiiresellesme, kiiresel reel ve
finansal piyasalarin, ilgili faaliyetleriyle birlikte birbirine baglandig1 siireci ifade
etmektedir. Bu siireg, kiiresel ekonominin, siirsiz mal, hizmet, sermaye ve bilgi

akiginin kolaylastirdigi birlesik bir pazara entegrasyonunu igermektedir.

Uluslararas1 orgiitlerin kurulmasi ve ikinci Diinya Savasi sonrasi yasanan
kutuplasma, kiiresel 0Olgekte kiiresellesmeye zemin hazirlamada Onemliydi.
Kiiresellesmenin uygulanmasi1 1980'li yillarda piyasa ekonomisine gecis ve
liberallegsmenin bir sonucu olarak baslamistir. Bu, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin
serbest dolasimini kolaylastiracak dnlemlerin alinmasina ve ulusal pazarlar kiiresel
pazarlara baglama egiliminin artmasia yol a¢cmistir. 1990'lh yillarda bu olgunun
hizinda dikkate deger bir artis olmustur; bu, Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin
ardindan yeni devletlerin ortaya c¢ikmasina baglanabilir. Yeni olusan bu iilkeler,
piyasaya dayali bir ekonomik sistemi benimsemeye dogru bir gecis siirecinden
gegmislerdir. Mevcut senaryo, 19901 yillar boyunca belirgin hale gelen yabanci

sermaye girisindeki artisin 6nemli etkisi ile karakterize edilmektedir.

1980 yilinda Tiirkiye'de serbest piyasa ekonomisine gegilmistir ve bu yeni bir
donemin baslangici olmustur. Piyasa ekonomisine gegis iki farkli mekanizma
araciligiyla gerceklesmistir. Yasal ve kurumsal kurallarin uygulanmasi, ithal
ikamesine dayali sanayilesmeden ihracata dayali sanayilesmeye gecisi
kolaylagtirmistir. Ayrica bu donemde finansal piyasalarin liberallesmesi de
yasanmistir. Sonug olarak, bu gelisme mallarin, hizmetlerin ve finansal kaynaklarin

sinirsiz akisini kolaylastirmistir.



BIiRINCi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Kiiresellesme

Kiiresellesme, ¢esitli tanimlar1 biinyesinde barindiran ¢ok yonlii bir kavramdir.
Genis anlamda, bir tilkenin ekonomisinin, politikasinin, kiiltiiriiniin ve ideolojisinin
digerine niifuz etmesini kolaylastiran hem ulusal hem de uluslar {istii ¢erceve ve
mekanizmalarin kurulmasini ifade eder. Sunulan tanima gore kiiresellesme, uluslar
arasinda siyasi, sosyal ve ekonomik baglantilarin kurulmasi, siyasi kutuplasmadan
kaynaklanan bdliinmelerin ortadan kaldirilmasi, farkli toplum ve kiiltiirlerin
degerlerinin ve isteklerinin daha fazla kabul edilmesi ve bunlarin gii¢lendirilmesi de
dahil olmak tizere cesitli yonleri kapsamaktadir. Kiiresellesmenin gelismesiyle birlikte
uluslarin giderek daha fazla biitlinlesmeye yonelmesi, tek kutuplu bir goriiniim

sergileyen bir kiiresel manzara ortaya ¢ikarmaktadir (Giinsoy ve Kar, 2008: 388).

Kiiresellesmenin, ekonomik alana asgari hiikiimet miidahalesinin piyasa
giicleriyle birlestiginde dogal olarak ekonomik dengeye yol agacagi fikrine dayanan
entelektiiel bir bakis acisindan gelistigi iddia edilebilir. S6z konusu sylem, ilk olarak
1776 yilinda Adam Smith tarafindan klasik iktisat teorisi baglaminda dile getirilmis,
daha sonra klasik ve neo-klasik iktisat alanlarinda ¢alisan ¢ok sayida bilim insani
tarafindan genisletilmistir. Bu iktisat¢ilar, alternatif olarak piyasa ekonomisi olarak da
adlandirilan liberalizasyon ilkesini savunmuslardir. Kiiresellesmenin baslangici, 1944
yilinda Bretton Woods konferanslarinda yapilan miizakerelerin ardindan Diinya
Bankasi (DB), Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Birlesmis Milletler'in (BM)
kurulusuna kadar uzanabilir. Ikinci Diinya Savasi'nin ardindan. Kiiresellesme, 1980'li
yillarda piyasa odakli ekonomilere gecis ve ticaret ve yatirim politikalarinin
liberallesmesiyle birlikte kiiresel arenada 6nemli bir olgu olarak ortaya ¢ikmustir.
Sonug olarak, hiikiimetin ekonomideki etkisini azaltma arzusu vardir; bu da emtia,
hizmet ve sermayenin sinirsiz akisini tesvik edecek Onlemlerin uygulanmasina yol
acmustir. Diinya, 6zellikle ekonomi, siyaset, toplum ve kiiltiir alanlarinda kiiresellesme
siirecinden ge¢mistir. Tanimlanan siiregte, 1990'larda Sovyetler Birligi'nin dagilmasi

nedeniyle daha fazla ilerleme kaydedilmistir ve bu, daha 6nce NATO ve Varsova Pakti



icinde pekisen iki temel kutuplasmanin ortadan kalkmasina yol agmistir. Ayrica bu
siire¢ boyunca Avrupa Birligi (AB), Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi
(NAFTA), Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi (EFTA), Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ve
Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC) gibi kurumsal yapilar ortaya c¢ikmustir
(Bakan ve Yildirim, 2008: 145).

Kiiresellesme tarihsel gelisim baglaminda ortaya ¢ikan ¢ok yonlii bir olgudur.
Uluslararas1 ticaretin gelismesini, modernizasyon yoluyla iiretim unsurlariin
ilerlemesini, siyasi kutuplagsmanin sona ermesini ve teknoloji transferini kolaylastiran
mekanizmalarin islevselliginin arttirilmasini kapsamaktadir. Kiiresellesme, uluslarin
ekonomik, politik ve kiiltiirel alanlardaki entegrasyonunu kolaylastirarak ortak
secimlerin ve politikalarin gelistirilmesine ve uygulanmasina olanak tanir. Ancak
kiiresellesmeye iliskin hakim anlayisin ekonomik boyutuyla ilgili olmasi, konuyu
tartisirken ekonomik kiiresellesmeye odaklanilmasina yol agmaktadir. Bu nedenle,

arastirmanin sonraki boliimiinde ekonomik kiiresellesme kavrami ele alinacaktir.
1.2. iktisadi Kiiresellesme ve Tiirleri
1.2.1. Ekonomik Kiiresellesme

Ekonomik kiiresellesme genel olarak ulusal ekonomilerin kiiresel ekonomiyle
birbirine baglandig1 ve bunun sonucunda birlesik bir kiiresel pazarin ortaya ¢iktigi
siirec olarak tanimlanir. Ekonomik kiiresellesme, iiriinler, hizmetler ve finansal araglar
icin pazaryerlerinin ulusdtesi dogasini ifade eder. Bu yaklasim, mallarin, hizmetlerin,
sermayenin, teknolojinin ve bilginin smrsiz akisgim1 garanti eder. Ekonomik
kiiresellesme olgusu alternatif olarak kapitalist serbest piyasa ekonomisinin rekabet,
iretim ve tiketim baglantilar1 gibi yoOnleri kapsayan ulusétesilesmesi olarak da
tanimlanabilir.  Kiiresellesme  olgusu  yalnizca  ekonomik  etkilesimlerin
uluslararasilagmaya  donilismesiyle  yeterince  agiklanamaz. Ekonominin
kiiresellesmesine katkida bulunan cesitli faktorler vardir. Yetersiz yerel iiretim,
uluslararas fiyatlardaki farkliliklar, tirtin farklilastirmasindaki farkliliklar gibi konuya

katk1 saglayan bir¢ok faktor bulunmaktadir (Karagiil, 2010: 154).

Ekonomik kiiresellesme, yetersiz yerel {retim, kaynak tahsisindeki
esitsizlikler, teknik uzmanlhigin azligr ve degisen kalkinma diizeyleri gibi cesitli

faktorlere baglanabilir. Fiyat farkliliklar1 maliyetlerdeki degisikliklere baglanabilir.



Uriin farklilastirmas: bireysel zevk diizeyiyle yakindan baglantili olan énemli bir
konudur. Bu faktorlerden dolayr ekonomik etkilesimler diinya ¢apinda bir boyut
kazanmis ve uluslararasi ticaretin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Ekonomik
kiiresellesme, kiiresel gercek ve finansal piyasalarin ve bunlarla ilgili faaliyetlerin
entegrasyonunun bir sonucu olarak genis ¢apta kabul edilmektedir. Bu entegrasyon,
diinya ekonomisinin karsilikli bagimliligina yol agarak onu etkili bir sekilde mallarin,
hizmetlerin, sermayenin ve bilginin simirsiz akisiyla karakterize edilen birlesik bir
pazara doniistiirmiistiir. Bu noktadan itibaren kiiresellesmenin baslangicinin, dncelikle
riinlerin farkli {lkeler arasinda hareketini kolaylastirmaya odaklanan {iretim

operasyonlarini igerdigi agiktir (Dikkaya ve Deniz, 2006: 164).

Diinya ekonomisinden kiiresel ekonomiye gecis yapan ekonomik varliklar,
oncelikle aralarindaki bazi engelleri agmanin yollarini ararlar. Karsilagilan engeller;
tilke sinirlarmin olusumunda ortaya ¢ikan siyasi engeller, giimrikk smirlarinin
olusturulmasinda ortaya ¢ikan ekonomik engeller, deger sistemlerindeki
esitsizliklerden kaynaklanan kiiltiirel engeller, ulasim ve iletisimi engelleyen fiziksel
engeller ve hukuki engeller olarak siniflandirilabilir. Ekonomik kiiresellesme {i¢ temel
alt stireci kapsamaktadir. Bunlar; iretim Kiiresellesmesi, ticaret Kiiresellesmesi,

finansal kiiresellesme (Giinsoy ve Kar, 2008: 394).
1.2.2. Uretimin Kiiresellesmesi

Ekonomik kiiresellesmenin en 6nemli yonlerinden biri tiretimin kiiresellesmesi
olgusuyla ilgilidir. Uretim faaliyetleri diinya capinda gercgeklestirilmekte olup,
tretimin cesitli asamalar1 farkli cografi lokasyonlarda gerceklestirilmektedir. Bu
siirecin odak noktasin1 portfdy yatirimlarindan dogrudan yabanci yatirimlara,
uluslararasi iiriin ve hizmet ticaretinden turizme kadar bir¢ok ekonomik sektorde
faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketler olusturmaktadir. Ancak "yeni ekonomi" ve "post-
endiistriyel iiretim" kavramlarina gore ¢agdas iiretim siireclerinin énemli bir 6zelligi,
mal iiretiminden ziyade hizmet iiretimine vurgu yapilmasidir. Sonug olarak {iretimin

temel faktorii nitelikli insan kaynagia dogru kaymistir (Bayar, 2011: 28).

Cok uluslu sirketler, yarattiklar1 6nemli etkiler ve ekonomik biiyiikliikleri
nedeniyle hem kiiresel hem de ulusal ekonomilerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Su

anda kiiresel iiretimin %76'sin1 en biiyiik on firmanin, %50'sini ise ilk bes firmanin



yaptig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, oncelikle liretim faaliyetlerinin kiiresellesmesiyle
baslayan ekonomik kiiresellesmenin ortaya ¢ikist, ulusal sinirlarin 6tesinde faaliyet
gosteren ve uluslarin ekonomik politikalarini etkileme ve sekillendirme kapasitesine
sahip "Cok Uluslu Sirketler"in 6n plana ¢ikmasina neden olmustur (Kaymakgi, 2011:
2).

1.2.3. Ticaretin Kiiresellesmesi

Ticaretin kiiresellesmesi siireci, uluslararasi ticarete uygulanan her tiirlii engel
veya siirlamanin ortadan kaldirilmasina dayanmaktadir. Kiiresel ticaretin cogunlugu
sanayilesmis iilkeler arasinda gerceklestirilirken, 1980 yilindan bu yana uluslararasi
ticaretin biiyime hizinda dikkate deger ilerlemeler ortaya ¢ikmistir. Soguk Savas,
ulagim ve iletisimde erisilebilirligin artmas1 ve maliyetlerin azalmas1 ve kiiresel niifus
artist ile sonuclanmistir. Bu faktorler Giinsoy ve Kar (2008: 395) tarafindan 6l¢iilebilir
gergeklikler olarak ifade edilmistir.

Kiiresel ticaretin serbestlestirilmesi olgusunun uzun bir ge¢misi vardir, ancak
1947'de yiiriirliige giren ve 1948'de faaliyete gegen Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmasi'nin (GATT) kurulmasiyla 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir. Tarifeler ve
Ticaret Genel Anlagmasi (GATT) 130'dan fazla tilkenin {iyeligiyle 6viinen bu anlasma,
tarifeleri kademeli olarak azaltmak ve prensipte, imalat mallarinda sinirsiz kiiresel
ticaret i¢in bir ¢ergeve olusturmak tlizere tasarlanmistir. Bu hedefi gerceklestirmek i¢in
1948'den 1994'c kadar olan siireyi kapsayan sekiz konferans toplanmistir. Her
konferansin siiresi yaklasik iki ila ti¢ y1ldir ve Uruguay Turu olarak bilinen son oturum
yaklasik yedi yillik bir siireye yayilmistir. Uruguay Turu toplantisinda, daha once bir
sekreterya ile isleyen Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT)
doniisiime ugramis ve Ocak 1995'te resmen Diinya Ticaret Orgiitii adini almugtir

(Williamson ve Mahar, 2002: 8-11).

Ayrica, NAFTA ve EFTA gibi anlagmalarin olusturulmasi ve mallarin,
hizmetlerin, sermayenin ve finansal islemlerin Avrupa Birligi iiye iilkeleri arasinda
dolagimi Oniindeki cesitli engellerin ortadan kaldirilmasin1 amaglayan diizenleyici

tedbirler, ticaretin kiiresellesme siirecine dnemli Ol¢ilide katkida bulunmaktadir.



1.2.4. Finansal Kiiresellesme

Daha oOnce de belirtildigi gibi finansal kiiresellesme, kiiresellesmenin
ekonomik yOniiniin bir bilesenidir. Uluslararas1 finansal piyasalarin 6niindeki
engellerin kaldirilmasini ve uluslararas1 sermaye akislariin kolaylastirilmasini
gerektirir. Finansal kiiresellesmenin ortaya cikist ve gelisimi gesitli faktorlere
baglanabilir. Ilk olarak, sermaye hareketlerini diizenleyen kurallarm 6nce gelismis
iilkeler, daha sonra da gelismekte olan tilkeler tarafindan serbestlestirilmesi bu olguya
katkida bulunmustur. Ayrica iletisim ve elektronik teknolojisindeki gelismeler finansal
kiiresellesmeyi kolaylastirmada paralel bir rol oynamistir. Ayrica banka dis1 finansal
kuruluslarin kiiresel finansal piyasalara girisi ve finansal araclarin gesitlenmesi de bu

stiregte etkili olmustur (Giinsoy ve Kar, 2008: 399)

Finansal piyasalarin kiiresellesmesine yonelik faaliyetlerin baglatilmast,
1980'li yillarda diinya c¢apinda piyasa ekonomisi odakli uygulamalarin
benimsenmesine kadar uzanmaktadir. Bu siireg, 1990 yillarda gelismekte olan
ilkelerin sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalar1 kaldirmaya baslamasiyla ivme
kazanmis ve bu durum, 6ncelikle bu iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye akislarinda
Oonemli bir artisa yol agmistir. Ekonomik kiiresellesmenin gozle goriiliir sonucu
genellikle sermaye hareketliligindeki kayda deger artiga atfedilir. Soguk Savas sonrasi
uluslararas: ortamin ortaya ¢ikisi bir giiven duygusu asiladi ve finansal piyasalarin
kiiresellesmesiyle ayni zamana denk gelen Onemli sermaye akiglarinin ortaya
¢ikmasina yol agmustir. Dijital devrim, uluslararasi sermaye i¢in ulusal sinirlarin
Ooneminin azalmasina yol agarak, genellikle "cografyanin sonu" veya sinirsiz bir alanin
ortaya c¢ikist olarak adlandirilan bir siirecle sonuglanmistir. 1970'li yillarin basinda
dalgali doviz kuru sisteminin uygulamaya konmasi ve bilgisayarli ticaretin ortaya
¢ikmasi, doviz piyasalarimin yayginlagsmasina neden olmustur (Dikkaya ve Deniz,

2006: 170; Keohane ve Joseph, 2000: 109).

Kiiresellesme olgusu, sanayilesmis tlilkeler basta olmak tizere, dis ticarette ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda kayda deger bir biiyiimeye yol agmuistir.
Ancak, biiylimeleri i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlaria dnemli 6l¢iide ihtiyag
duyan yoksul tlkeler veya gegcis siirecindeki tilkeler, bu tiir yatirnmlardan yalnizca

sinirli faydalar elde edebilmektedir. Buna karsilik, kiiresellesme baglaminda sermaye



hareketleri daha kisa stirelere dogru bir egilim ve spekiilatif bir nitelik sergilemektedir.
Gelismekte olan iilke ekonomileri, yabanci sermaye akisindaki dalgalanmalardan hem
bliyiikliik hem de nitelik agisindan olumsuz etkilenerek bu iilkelerde makroekonomik
istikrarsizlia ve finansal krizlere yol agmaktadir. Birbirine bagli bilgi aglar1 ve
finansal piyasalarla karakterize edilen entegre bir kiiresel ekonomi baglaminda,
kiiresel sermayenin bir iilkeden hizla ¢ikisi, Rusya ve Asya krizlerinde de goriildigi

gibi 6nemli bir kriz dalgasina yol agmaktadir (Aras, 2011: 6-7).

Mevcut arastirmalar finansal kiiresellesmenin artan sermaye akisiyla
sonuclanma potansiyelini kabul ederken, tek tarafli olarak daha gii¢lii ekonomik
bliylimeye yol actigi fikrinin saglam ve tutarli bir temelden yoksun oldugunu da
gostermistir (Prasad vd., 2003: 8). Buna karsilik son otuz yilda finansal ve bankacilik
krizlerinin sikliginda ve yogunlugunda goézle goriiliir bir artis olmustur. Bu olaylarin
cogunlugu, sabit doviz kuru rejimlerini benimseyen ve Onemli diizeyde dis
bor¢lanmayla karsi karsiya kalan tilkelerde ortaya ¢ikmistir. Bu 6zel zaman diliminde,
Afrika, Asya, Orta ve Dogu Avrupa'da ge¢is siirecindeki ekonomilerin yani sira
Uluslararas1 Para Fonu'na (IMF) {iye iilkelerin %90'imdan fazlas1 en az bir 6nemli
bankacilik sektori krizi yasamistir. Arestis'e (2005: 5) gore, bu tilkelerdeki bankacilik
krizleri sadece finansal maliyetlere degil ayni zamanda ekonomik faaliyetlerin

azalmasina bagli olarak gercek ekonomik sonuglara da yol agmaktadir.

Sonu¢ olarak, yeterli altyapinin olmayisi, yoksul iilkelerin finansal
kiiresellesmenin avantajlarindan yararlanmasinda 6nemli bir zorluk teskil etmektedir.
Karsit goriislerin aksine ampirik kanitlar, finansal kiiresellesmenin sanayilesmis
iilkeler icin avantajli sonuglar dogurdugu iddiasinm1i desteklemektedir. Finansal
serbestlesme, diger baz1 sonuglarin yani sira, finansal kiiresellesme siirecini etkileyen
temel degiskenlerden biridir. Bu nedenle ¢alismanin bundan sonraki boliimiinde

finansal serbestlesme konusunun incelenmesine yer verilmistir.
1.3. Finansal Liberallesme

Finansal liberalizasyona iliskin bilimsel sdylem olarak adlandirilan finansal
liberalizasyon kavrami, 1960'li ve 1970'i yillarda finansal kaynaklarin kullanimi
yoluyla ekonomik biiylimeyi kolaylastirma araci olarak ortaya c¢ikmistir. Bretton

Woods sisteminin dagilmasindan bu yana, 1970'lerin sonlarindan itibaren Avrupa



Toplulugu (AT) ve diger pazar ekonomisi iilkelerinde korumaci ve miidahaleci
onlemlerden liberalizasyon politikalarma dogru bir ge¢is olmustur. Finansal
liberalizasyon politikalari, 1970'lerden bu yana bir¢cok gelismekte olan iilkede
uygulanan istikrar planlarina dahil edilmistir. Bununla birlikte, Arjantin, Sili ve
Uruguay gibi bir¢cok iilkenin bu oOnlemleri uygulamalarinin olumsuz sonuglar
dogurdugunu da belirtmekte yarar vardir. Bu durum, gerekli koruyucu ve diizenleyici
cerceveyi ayni anda olusturmadan finansal serbestlesmeyi siirdiirme yaklasimlarina

baglanabilir (Alagoz, 2005: 77).

Uluslararas1 finansal piyasa simirlarinin ¢oziilmesi, finansal kiiresellesmenin
1980'ler ve sonraki yillarda hizla ilerlemesiyle biiyiik Olgiide kolaylastirilmigtir.
Yukarida bahsedilen siire¢, uluslararasi sermaye akislarinin kaynaginda, aktarim
kanallarinda ve biiyiikliiglinde degisikliklere yol agmistir. Bu ilerlemelerin temeli
politik, kurumsal ve teknik faktorlere atfedilebilir. Bunlar arasinda gelismekte olan
tilkelerin uluslararas1 finansal faaliyetleri ¢ekmek icin finansal piyasalari
liberallestirme politikalarinin  uygulanmasi, esnek doviz kuru rejimlerinin
benimsenmesi ve ¢esitli finansal araclarin ve telekomiinikasyon araglarimin hizla
yayginlagsmasi yer almaktadir. Bu 6zel ¢agda, yeni diinya diizeni olarak adlandirilan,
kiiresel 6lgekte sermaye hareketlerini serbestlestirmeyi amaglayan cabalarda dikkate

deger bir artis yasanmustir (Ghosh, 2005: 1).

Bununla birlikte, cagdas zamanlarda, bu politikalarin uygulanmasi, ¢ok tarafl
bor¢ verme kurumlariin dayattig1 kosulluluk veya ikili yollardan uygulanan baski gibi
dis yaptirimlara giderek daha az bagimli hale gelmektedir. Buna karsilik, gelismekte
olan iilkelerdeki politikacilar, 6zellikle de maliye bakanlari, bu tiir politikalarin
uygulanmasinin, finans sektoriiniin karlilik, rekabet ve aracilik agisindan etkinligini
artirmak i¢in gerekli oldugu fikrini benimsemis gortinmektedir. Ayrica, bu dnlemlerin
uluslararasi sermayeyi ¢ekecegine, dolayisiyla yerel rekabet i¢in erisilebilir kaynaklar
artiracagina inanilmaktadir. Yukarida bahsedilen perspektifler, gelismekte olan
ilkelerdeki ayricalikli sinifa hitap eden medya kuruluglar tarafindan daha da
giiclendirilmektedir. Bu onayin tutarli bir sekilde yinelenmesi, bu politikalarin, ilgili
uluslar i¢inde en fazla siyasi niifuza sahip olan ayricalikli ve orta sinif bireylerden

kapsamli destek almasini garanti etmektedir (Ghosh, 2005: 1).



Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi siireci, bu piyasalarin ilerlemesine ve
genislemesine yol agmaktadir. Mali piyasalarin gelisimi, mali araglarin genislemesi ve
bazen kuralsizlagtirma olarak da adlandirilan diizenleyici kisitlamalarin ortadan
kaldirilmasiyla oOlgiilebilir. Ekonomik literatiirde tanimlandigi sekliyle finansal
gelisme, bir lilkenin finansal piyasalarinda kullanilan finansal araglarin ¢esitliliginin
ve bunlarin daha genis bir sekilde kullanilmasinin arttirilmasi anlamina gelir. Finansal
piyasa gelisiminin 6lglimii genellikle ulusal ve uluslararasi tasarruflarin ne olgiide
etkili bir sekilde harekete gecirildiginin degerlendirilmesine dayanir. Bu olgunun
Ol¢iimii finansal derinlesme kavramindan yararlanilarak gergeklestirilebilir. Finansal
derinlesmenin 6lgiisii, finansal varliklarin Gayri Safi Milli Hasilaya (GSMH) orani ve
M2Y para arz1 biiylikliiglinin GSMH'ya oran1 incelenerek belirlenebilmektedir. Su
anda, finansal piyasalarin giiclendirilmesi ve finansal diizenlemelerin gevsetilmesi, bir

tilkenin ekonomik refahinin ilerlemesi i¢in temel kosullar olarak goériilmektedir.

Ancak finansal kiiresellesme ile finansal entegrasyon olarak da bilinen finansal
serbestlesmenin farkli fikirler oldugunu belirtmek 6nemlidir. Finansal kiiresellesme,
finansal kaynaklarin ulusal smirlarin 6tesine taginmasiyla kolaylastirilan kiiresel
baglantilarin genislemesini ifade eden kapsamli bir kavramdir. Finansal entegrasyon
olarak da bilinen finansal liberalizasyon, bir ulusun kiiresel sermaye piyasalartyla ne
Olctlide birbirine bagli olduguyla ilgilidir. Gergekte, finansal kiiresellesme ve finansal
liberallesme kavramlart giiglii bir karsilikli baglanti sergilemektedir. Aslinda finansal
kiiresellesmenin artmasinin muhtemelen finansal liberallesmenin de artmasiyla
sonuglanacagi kokli bir fikirdir (Prasad vd., 2004: 4). Daha 6nce de belirtildigi gibi,
finansal piyasalarin derinlestirilmesi ve finansal serbestlesmenin uygulanmasi, bir ulus
icindeki ekonomik biiylimenin desteklenmesi acisindan hayati dneme sahiptir. Bu
nedenle finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir iliski kurmak i¢in ¢esitli
hipotezler kurulmustur. Calismanin bundan sonraki boliimiinde bu konuya iliskin 6ne

¢ikan hipotezler yer almaktadir.



IKiINCi BOLUM

FINANSAL KURESELLESME VE TURKIYE

2.1. 1980 Oncesi Donem

Tiirkiye, Cumhuriyetin kurulusundan 1980 yilina kadar gegen siirecte karma
bir ekonomi politikasi ¢ergevesini benimsemistir. Bu donemde 6zel sektoriin ekonomi
icindeki paymin artirilmasina zaman zaman ilgi duyulmustur. Bu nedenle ¢esitli
tesvikler uygulanarak 6zel sektore destek saglanmasina c¢alisilmistir. 1923'ten 1929'a
kadar olan zaman dilimi bu ¢er¢eveye ¢ok uygun bir doneme isaret etmektedir. Bu
donemde 6zel sektorii ekonominin temel itici giicii haline getirmeye yonelik bilingli
bir girisim vardir. Buna kiiresel egilimlerden etkilenen liberal politikalarin
benimsenmesi de eslik etmistir. 1930'dan 1949'a kadar olan donemde devlet, bazen
devletci politikalar olarak da adlandirilan bir sanayilesme politikas1 uygulamistir. Bu
girisimlerin  benimsenmesi o donemin hakim Keynesyen politikalarindan
etkilenmistir. ikinci Diinya Savasi olarak bilinen kiiresel ¢atisma 1939'dan 1945'e
kadar meydana gelmistir. Bu 0zel zaman diliminde iilkemizde silahli catisma
olmamasina ragmen, mevcut kosullar tipik olarak savasla iligskilendirilen kosullari
yansitmistir. Ulke, savasin ardindan yasanan énemli enflasyonist baskilarin bir sonucu
olarak 1946'da ilk devaliiasyonunu yasamistir. Bu dénemde liberal sdylemlerin de
yiikselise gectigi ve 1949 yilina kadar devam eden istikrar politikalarinin hayata
gecirilmesine yonelik ¢abalar ortaya ¢ikmistir (Cetin, 2002: 147).

1950-1960 doneminin ilk yarisini olusturan 1950'den 1954'e kadar olan
donemde, serbest uluslararasi ticaret rejiminin benimsenmesinin yani sira, tarim
sektoriine 6zel 6nem veren bir dizi liberal ekonomik 6nlem uygulamaya konulmustur.
Bununla birlikte, bu stratejilerin belirlenen zaman diliminde ekonomik kosullar1 etkili
bir sekilde iyilestiremedigi aciktir. 1955'ten 1960'a kadar uzanan ikinci donemde,
sanayilesmenin tesvik edilmesine ve sanayi sektoriinde kapali ithal ikame politikasina
geri doniilmesine dnemli bir vurgu yapilmistir. 4 Agustos 1958'de enflasyonun ve
uluslararasi ticaret dengesizliklerinin etkisine yanit olarak yeni bir istikrar programi

uygulamaya konulmustur (Ersoy, 2011: 47)
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1960'tan 1980'e kadar olan zaman aralig1 akademik sdylemde genellikle "Planl
Kalkinma Donemi" olarak anilir. Bu 6zel donemde, genel olarak dar goriisliiliige
egilim ve kiiresel toplumla ¢ok az etkilesim ile karakterize edilen korumaci ekonomi
politikalarina baglilik hakimdir. Sabit kur rejiminin benimsenmesi, ithalatta kontrol ve
sinirlamalarin  getirilmesi, fiyat kontrollerinin uygulanmasi gibi bir dizi politika
uygulamaya konmustur. 1963-1977 yillar1 arasindaki déonem sanayilesme planlarinin
uygulanmasinda basarmin yakalandigi dénemdir. Ancak kiiresel petrol krizi 1977'de
ortaya ¢ikmistir. Kiiresel kriz diinya ¢apindaki iilkeleri derinden etkilemistir, 6zellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler etkilenmistir. Devam eden Krizin bir sonucu
olarak kiiresel petrol fiyatlarinda 6nemli bir artis yaganmistir. Harcamalarin artmasi
girdi fiyatlarinda da ayni1 oranda artisa neden olmustur, dolayisiyla yurt ici fiyatlarda
da artisa neden olmus ve sonug olarak iilke i¢cindeki enflasyona katkida bulunmustur.
Ayrica, yiiksek maliyetli petrol ithalati1 ve diger ithal girdi fiyatlarindan kaynaklanan
maliyetlerin karsilanmasi i¢in dis bor¢lanma kullanilmis, bu da dis borglarin 6nemli
Olciide artmasina neden olmustur. Boylece 1979-1980 doneminde artan maliyetler ile
tiretimdeki diisiisten kaynaklanan enflasyonist baskilarin bir araya gelmesi sonucu
stagflasyon olgusu ortaya ¢ikmistir. Bu donemde millet 1980'lerde yeni bir ¢aga gegti.
Cumhuriyetin kurulusundan 1980 yilina kadar farkli yaklagimlarin harmanlandigi bir

ekonomi politikalar izlenmistir (Kaplan, 1999: 101).
2.2. 1980 Sonras1 Donem

1980 yili Tirkiye tarihinde onemli bir ekonomik doniim noktasina isaret
etmektedir. Bunun mantig1, yukarida bahsi gegen giin yiirtirliige giren ve daha sonra
uygulama alam bulan, halk arasinda "24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri" olarak anilan
yapisal doniislim girisiminin hayata gecirilmesinde yatmaktadir. Bu politikanin
uygulanmasi kiiresel ekonomik degisimlerden dnemli dlciide etkilenmektedir. 1970'li
yillarda cesitli uluslar tarafindan benimsenen Monetarist ekonomi politikalarinin
ardindan, takip eden on yil liberal ekonomi politikalarinin uygulanmasina sahne
olmustur. Mevcut ortamda, piyasaya dayali bir ekonomik sisteme dogru yaygin bir

gecis s06z konusudur.

Tiirkiye'de 24 Ocak 1980'de uygulamaya konulan ekonomik istikrar tedbirleri,

enflasyon kontrolii ve Odemeler dengesi sorunlarinin c¢oziilmesi gibi acil
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makroekonomik istikrarsizliklara ¢6ziim bulmak amaciyla tasarlanmistir. Ancak bu
Onlemlerin nihai hedefi, ekonomide uzun vadede derin bir yapisal donilisim
yaratmaktir. Amag, yurt ici odakli ithal ikameci sanayilesme stratejisinden,
uluslararas1 odakli ihracat odakli sanayilesme stratejisine gegistir (Ozakgaoglu, 2010).
Belirli bir iilkedeki fiyatlar, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi ekonomik degiskenleri
etkileyen faktorler bulunmaktadir. Piyasa kosullarinin belirlenmesi sinirsizdir ve iilke

ekonomisi uluslararasi pazarlara agiktir (Sevilengiil, 2007: 74).
2.3. D1s Ticaretin Liberallestirilmesine Yonelik Faaliyetler

Daha 6nce de belirtildigi gibi, 1980 6ncesinde Tiirkiye sanayilesmede disa
kapali, ithal ikamesine dayali bir yaklasim benimsemistir. Ancak 24 Ocak 1980'de
Istikrar Tedbirleri'nin uygulamaya konmasiyla bu strateji disa agik, ihracata dayali bir
sanayilesme politikasina doniismiistiir. Bu politikalarin bir boyutu dis ticaretin
serbestlestirilmesine iliskin yasal ve kurumsal diizenlemeleri igermektedir.
Uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesine iliskin temel stratejilerden biri ihracatin
kolaylastirilmasi ve siibvansiyonlarin artirilmasidir. Buna, belirli sektorlerde tiretim ve
ihracati tesvik etmeyi amaglayan diisiik faizli kredilerin saglanmasi gibi belirli kredi
uygulamalar1 da dahildir. Buna ek olarak, cesitli vergi muafiyetleri ve istisnalarinin
uygulanmasinin yani sira, digerlerinin yani sira ihracat avans odemeleri, tesvik
primleri ve vergi iadeleri de dahil olmak iizere ¢esitli siibvansiyonlarin saglanmasini
da igermektedir. Bu belge, Onlemler konusuna iligkin kapsamli bir tartismayi

kapsamaktadir.

Ozetle, ithalatin serbestlestirilmesini tesvik etmeye yonelik tedbirler, cesitli
ithalat engellerinin ortadan kaldirilmasini kapsamaktadir. Bu oOnlemler arasinda
giimriik vergilerinin azaltilmasi, kotalarin kaldirilmasi ve miktar sinirlamalarinin
kaldirilmas1 yer almaktadir. Ithalatin serbestlestirilmesi uygulamalarinin gelisimi
Avrupa Birligi'ne (AB) uyum kapsaminda ger¢eklesmistir. Yukarida belirtilen
adimlar, Tirkiye'nin 1950 yilinda Guimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi'na
(GATT) dahil edilmesi ve Tirkiye'nin Avrupa Birligime (AB) iyelik hedefi
kapsaminda 1963 yilinda imzalanan Ankara Anlagmasi'na dahil edilmesiyle ilgili
olarak gerceklestirilen ardisik siirecleri kapsamaktadir. Polat'a (2010) gore Tiirkiye,

Guimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi'nin (GATT) bir parcasi olarak Uruguay
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Turu Anlagmalarint 1994 yilinda onaylamistir. Sonug olarak, Tarifeler ve Ticaret
Genel Anlagmasi (GATT), ticaretle ilgili fikri miilkiyet haklarina iligkin kisitlamalarin
yani sira tekstil, hizmetler ve tarimsal ticarete iliskin diizenlemeler de uygulamistir.
1994 yilinda Tirk Patent Enstitiisii'niin kurulusu, 1995 yilinda Diinya Ticaret
Orgiitii'ne (DTO) iiye olunmas1 gerceklesmistir. Avrupa Birligi (AB) ile Giimriik
Birligi'nin (GB) kurulusu 1 Ocak 1996°da gerceklesmistir. Avrupa Serbest Ticaret
Toplulugu'nun (EFTA) kurulmasi sonucunda Ortak Birlik (CU) kapsaminda ithalat
koruma oranlarimin diisiiriilmesi ger¢eklesmistir. Ayrica 2001 yilindan itibaren Avrupa
Birligi (AB) ile ilgili olarak 06zel mallara yonelik paralel giimriik tedbirleri
uygulanmaya baslanmigtir (Polat, 2010; TCMB, 2002: 10). 24 Ocak Kararlari
kapsaminda uygulamaya konulan tedbirlerden biri de mali piyasalarin

serbestlestirilmesine iliskindir.
2.4. Tiirkiye’de Finansal Liberallesme

Cok uluslu kuruluglarin kiiresel arenadaki varligi, ekonomik, sosyal, kiiltiirel
ve politik alanlar da dahil olmak {izere cesitli alanlarda kiiresellesme siirecini
baslatmistir. Ayrica ekonomik bolgesel entegrasyon hareketlerinin 6n plana ¢iktig
ornekler de olmustur. Uluslararasi ticaret anlagsmalarinin bazi 6rnekleri arasinda
Avrupa Serbest Ticaret Birligi (EFTA), Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi
(NAFTA), Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ve Avrupa Birligi (AB) yer almaktadir.
Ancak giinlimiizde bu kuruluslar arasinda Avrupa Birligi (AB) en biiyiikk 6neme
sahiptir. Bunun arkasindaki mantik, kapsadigi genis kapsam, icerdigi onemli iiyelik ve
ticaretin serbestlestirilmesini tesvik etmek ve onu kuran tilkeler arasinda ekonomik ve
siyasi entegrasyonu tesvik etmek seklindeki ikili hedefinden kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye'de 1980 yilinda piyasa odakli ekonomiye gecisin baglamasi, Avrupa Birligi'ne
(AB) katilim ve kiiresel ekonomik entegrasyon hedeflerine yonelik énemli bir adim
olmustur. Bu olay Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir doneme¢ anlamina
gelmektedir. Mali piyasalarin serbestlestirilmesi siireci, genel uygulamanin énemli bir
bilesenini olusturmaktadir. Oz'e (2009: 59) gére bu uygulamanin hayata gegcirilmesi,
tilkemiz mali piyasalarmin kiiresel mali piyasalarla entegrasyonunun baglangici
olmustur. Sonug olarak, diinya ¢apinda yaygin olan finansal kiiresellesme egilimine

uyum saglamay1 amaglamstir.
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Yabanci sermaye akislari iki ayr1 gruba ayrilabilir: dogrudan yabanci sermaye
ve kisa vadeli sermaye akislari, bunlara genellikle portfoy yatirimlart denir. Portfoy
yatirimlart  kapsaminda, hisse senetleri ve bor¢lanma senetlerini  kapsayan
yukiimliliiklere iliskin  bir degerlendirme yapilmistir. Bu  yiikiimliiliiklerin
degerlendirilmesi varliklarin degerlendirilmesi ile birlikte yiiriitiilmiis ve bunun
sonucunda net portfdy yatirimlarinin edinilmesi saglanmistir. Eldeki verilere gore
Tirkiye'de portfoy yatirimlarinda belirlenen zaman diliminde gézle goriliir bir artis

egilimi goriilmektedir.

Cari agigin ve yabanci sermaye akimlarmmin Onemi diinya ekonomileri
acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Cari agik, lilke ekonomisinin makroekonomik
dengesini bozma potansiyeli nedeniyle olumsuz degerlendirilen bir ekonomik olgudur.
Ancak, bu olgunun genisleme yasayan iilkelerde yaygin olarak goézlemlendigini
belirtmekte fayda vardir. Bu 6zel baglamda, odak noktasi cari islemler agiginin
olmamasi degil, daha ziyade s6z konusu ag¢igin nasil finanse edilebilecegi veya
alternatif olarak cari iglemler agiginin varliginin cari acigin siirdiiriilmesine yardime1
olup olamayacagidir. Onemli cari agiklarla karakterize edilen iilkelerde, sermaye
hesab1 dengesi, 6demeler dengesindeki dengesizliklerin giderilmesinde ¢ok 6nemli bir
rol iistlenmektedir. Odemeler dengesindeki dengesizliklerin giderilmesi, sermaye
islemlerindeki fazlaliklar yoluyla cari islemler dengesindeki aciklarin azaltilmasiyla
saglanabilir. Esnek doviz kuru rejimi baglaminda déviz kurunun belirlenmesi doviz
arz ve talebi arasindaki etkilesime baglidir. Sonug olarak merkez bankasi bu siirece
miidahale etmekten kaginmakta, 6demeler dengesinin bir bileseni olan resmi rezerv
hesabinin 6nemi ithmal edilebilir hale gelmektedir. Bu nedenle, cari islemler aciginin
ortasinda Odemeler dengesinde ve diger makroekonomik gostergelerde dengeyi

korumaya ¢alisan ekonomilerde sermaye akislarinin 6nemi goz ardi edilemez (Tagraf,

2002: 33).

Tiirkiye gibi ihracatin ithalati karsilama oraninin nispeten diisiik oldugu
ilkelerde, sermaye akislarindan yararlanilarak sorun ¢oziilebilir. Esnek doviz kuru
sisteminde 6demeler dengesinde dengeyi korumak icin, cari islemler hesabindaki acik,
esdeger miktarda sermaye girisi ¢ekilerek telafi edilebilir, boylece genel 6demeler
dengesindeki agik Onlenebilir. Bu senaryoda faiz artiriminin uygulanmasi, cari agik

veren bir iilkede yerli sermaye girisini tesvik edecek bir strateji olarak
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degerlendirilebilir. Ulusal faiz oranlari ile kiiresel faiz oranlar1 arasindaki dengesizlik,
ilkeye sermaye akisinin artmasina neden olmaktadir. Bu senaryo, yabanci sermayenin

mevcut cari agig1 etkili bir sekilde kapatma potansiyelini ortaya koymaktadir (Afsar,
2007: 89).

Sekil 1, Tirkiye'nin cari iglemler aciginin 1990'dan 2011'e kadar olan
donemdeki gelisimini gostermektedir. Mevcut verilere dayanarak, 1990 ile 2002 yillar1
arasinda kalkinmada oldukga degisken bir egilimin oldugu belirtilebilir. Ancak tutarl
bir yiikselis egilimi gozlenmistir. Sekil 2'de gosterilen uluslararasi ticaret
dengesizligindeki artis ve Sekil 5'te gosterilen reel GSYIH biiyiimesi dikkate alinarak
daha kapsamli bir degerlendirme yapilabilir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Tiirkiye,
gida agisindan biiylik dl¢iide dis kaynaklara bagimli bir iilkedir. Bu, iilkenin ihracata
yonelik iirlin iiretebilme yeteneginin, diger iilkelerden basta enerji olmak iizere ¢ok
saylda ham kaynak ve ara mal ithal etmesine bagli oldugu anlamina gelmektedir. Olay
"Dahili Isleme Rejimi" siirlar igerisinde gergeklesmektedir. 2002'den 2011'e kadar
olan donemde Tiirkiye, 2008 kiiresel mali krizinin tetikledigi durgunluk disinda
oldukea istikrarli bir ekonomik ortam yasamistir. Bu istikrar biiyiik 6l¢iide ekonominin
stirdiiriilebilir kalkinmasina atfedildi ve buna ek olarak hem cari islemler hem de dis
ticarette biitge agiklar1 da ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak, ihracata dayali biiylime
modeli etkin bir sekilde uygulanmis ve uygulanmaya devam etmektedir (Altung, 2008:
69).

Q. ")
T o e
B AR ADY A

—— Cari Islemler Aqa
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Sekil 1. Tiirkiye’de Cari Islem Aciginin Gelisimi

TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Sekil 2. Tiirkiye’de Dis Ticaret Acigimin Gelismesi

TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 3'te TCMB Sermaye Hesabi'nin 1990'dan 2011'e gelisimi goriilmektedir.
Grafik, 6nceki grafiklere benzer sekilde Sekil 5'te gdsterilen reel GSYIH biiyiimesiyle
birlikte incelendiginde, egrilerin yiliksek diizeyde bir koordinasyon sergiledigi
goriilmektedir. Tiirkiye'de biliyiime grafigi 2002 yilina kadar dalgali bir seyir
1zlemistir. Ekonomik istikrarsizligin temel nedeninin uygulanan popiilist politikalar ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan siyasi istikrarsizlik oldugu sdylenebilir. Ancak
2002'den gilinlimiize kadar olan siire¢ degerlendirildiginde tilkede siyasi istikrarin
varliginin, ekonomik istikrarin da beraberinde geldigi goriilmektedir. Bu olumlu
gelisme, saygin uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin  belirledigi
Tiirkiye'nin kredi notunun istikrarl yiikselis egilimi ile daha da giiclenmektedir. iginde
bulundugumuz kosullar nedeniyle Tiirkiye hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de
portfoy yatirimlar1 agisindan énemli bir merkez haline gelmistir. Sekil 3, Tiirkiye'nin

sermaye hesabinda gozlenen tek diisiisiin yalnizca 2008 kiiresel mali krizine
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atfedilebilecegini gdstermektedir. Ancak kriz sonrasi toparlanmanin gidisati
incelendiginde, Tiirkiye'nin durgunluk dénemini ustaca yonlendirdigi agik¢a ortaya

¢ikmaktadir.
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Sekil 3. TCMB Sermaye Hesabi Gelisimi

TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 4, 1990'dan 2010'a kadar Tiirkiye'deki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin gidisatim1 gostermektedir. Bu baglamda goézlenen diisiis, Tiirkiye'nin
bilangosunda kayitli olan yiikiimliiliiklerine baglanabilir. Ag¢ikliga kavusturmak
gerekirse, negatif bir yiikselis egilimi, Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci
yatirimlarin artan bir yOriingesine isaret etmektedir. Benzer sekilde 2002 yilindan
sonra belirgin bir yiikselis gozlenmektedir. Egri en diisiik noktasina 2009 yilinda
ulagsmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden bagimsiz

olarak gozlenen bu olgu yalnizca kiiresel faktorlerden kaynaklanmaktadir.
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Sekil 4. Tirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirnmin Gelisimi

TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Sekil 5. Tiirkiye Reel GSYH Biiyiime Gelisimi (%)

TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 6'da TCMB Net Portfoy Hesabi'min 1992 yilindan 2010 yilina kadar
izledigi yol gosterilmektedir. Portfoy yatirinmlari genellikle kisa vadeli yabanci
sermaye yatirimlar1 olarak nitelendirilmektedir. Bu nedenle potansiyel risk
faktorlerine kars1 yiiksek diizeyde duyarlilik sergileyen yatirim araglari olarak hizmet

vermektedirler. Dolayisiyla ekonomideki hizli hareketler kisa siirede fark
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edilebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar baglaminda Tiirkiye'nin kiiresel krizin
baslangicina kadar olumlu bir seyir izledigini goriiyoruz. Ancak kriz sonrasinda bu

durum tersine donmiistiir.
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Sekil 6. TCMB Portfoy Hesabi Gelisimi

TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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SONUC

Ikinci Diinya Savasi'min sona ermesinin ardindan uluslararasi orgiitlerin
yukselisi  ve boliinme, kiiresellesmenin  yerlesmesine zemin hazirlamistir.
Kiiresellesme, 1980'ler boyunca piyasa odakli ekonomilere ve liberallesme
politikalarina gecisle ayni zamana denk gelen one ¢ikan bir olgu olarak ortaya
cikmistir. Bu siireci kolaylastirmak amaciyla, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin
sinirsiz akisini tesvik edecek onlemler uygulanmistir. 1990'larda, 6ncelikle Sovyetler
Birligi'nin dagilmasinin ardindan yeni uluslarin ortaya ¢ikmasiyla ekonomik
kalkinmanin hizinda dikkate deger bir artis olmustur. Bu yeni olusan iilkeler,
ekonomik Dbiiylimelerini daha da hizlandiran piyasa ekonomisinin ilkelerini
benimsemislerdir. 1980 yilinda Tiirkiye'de serbest piyasa ekonomisine gecilmistir ve
bu yeni bir donemin baslangici olmustur. Piyasa ekonomisine gegis iki farkl
mekanizma araciligiyla gergeklesmistir. Ekonomik doniisiimiin bir yonii, ithal ikameci
sanayilesmeden ihracata yonelik sanayilesmeye gecisi icermektedir. Ayrica finansal
piyasalarin liberalizasyonu da basarili bir sekilde uygulandi. Sonug olarak, {irtinlerin,

hizmetlerin ve sermayenin sinirsiz akiginin yolu olusturulmustur.

Bu pek ¢ok gelisme, Tiirkiye ekonomisinin kiiresellesme siirecini hizlandirmis
ve diinya ¢apindaki ekonomik konjonktiirlerden etkilenme olasiligini artirmistir. Bu
durum ¢esitli yorumlara konu olabilir. Ancak iilkemizin i¢ dinamiklerinin kontroliinde
olmayan dis degiskenlerin ekonomik ¢ikarlara zarar vermesine karsi, bazi ekonomik
kriterlerin olusturulmasi zorunlu hale gelmistir. Basta ABD olmak {izere sanayilesmis
iilkelerdeki merkez bankalariin yakin zamanda parasal genisleme politikalar
uygulamasi, bu ekonomilerdeki diisiik faiz oranlarinin ve bol likiditenin uzun siire

devam edecegi beklentisini artirmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomileri, 2008 yilinda
yasanan kiiresel mali krizin bir sonucu olarak 6nemli bir para ¢ikis1 yasamistir. Bu 6zel
donemde Tiirkiye, diger iilkelerle karsilastirildiginda bir miktar daha diisiik diizeyde
krize duyarlilik gostermistir. Sonug olarak, Tiirkiye krizden hizli bir sekilde ¢ikmay1
ve yeniden hizlanma siirecini baslatmay1 basararak, nispeten kisa bir zaman diliminde

krizin yansimalarini etkili bir sekilde ele almay1 bagsarmistir. Bahsi gegen senaryo Sekil
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3.4.5. ve 6'da gosterilmektedir. Ustelik acikca gériilmektedir. Bu duruma katkida
bulunan temel faktorlerden biri, Tiirkiye'ye duyulan giivenin yani sira, iilkemizin kredi
notunun kiiresel finans piyasalarinda istikrarli bir sekilde yiikselise gegmesidir. 2008
Krizi'nin ardindan faiz oranlarinin goreceli olarak yliksek olmasi nedeniyle iilkemize
sermaye akimlarinda belirgin bir artis yasanmistir. Gozlenen artis 6zellikle 2010
yilinda belirginlesmistir. Bununla birlikte, finansal risklerin azaltilmasinda
makroekonomik politika araglarinin éneminde de ciddi bir artis olmustur. Istikrari

saglamak bu prosediiriin ¢ok dnemli bir yoniiydii ve 1yi bir sekilde basarilmistir.
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