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OZET

Doktora Tezi
Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye’de Gelir Dagilimina Etkisi
Ekrem Ersin CESUR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Cahsma Ekonomisi ve Endiistri Iliskileri Anabilim Dakh
Cahsma Ekonomisi ve Endiistri Iliskileri Programi

Diinya, kiiresellesme siireci olarak tammmlanan 1980 sonrasi donemde birbiriyle
baglantih iki farkh gelismeye tamkhk etmistir. Bunlardan ilki, 1980 sonrasi baslayan ve
1990 sonrast1 hiz kazanan sermaye ve finans hesabmin serbestlestirilmesine iliskin
uygulamalardir. ikincisi ise, sermaye hareketlerinin hem hacminde hem de dolasim
hizinda olaganiistii bir artiy goriilen bu siirecte, pek ¢ok iilkede gelir dagilim
bakimindan olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmasidir. Ozellikle azgelismis iilkelerin diga
acilmalarmin bir zorunluluk oldugunu, ancak bu sayede elde edilen yabanci
kaynaklarla ekonomik kalkmmanin gerceklestirilebilecegini savunan yeni liberal
politikalar, bu iilkeleri agir bir borg yiikiine siireklemesinin yaninda alt gelir gruplarn
acisindan oldukea gii¢ caliyma ve yasam kosullarinin dayatilmasina kaynaklik etmigtir.
1980 sonrasinda, liberal politikalarin yasama gecirildigi Tiirkiye’de de benzer
driintiiller ortaya gikmustir. Ticari ve mali serbestlestirmeye yonelik uygulamalar, dig
ticaret hacmiyle sermaye hareketlerini énemli oranda arttrmmstir. Gergek iiretimden
giderek kopularak mali sektor one cikmis; ancak yabanci yatirnmalarn spekiilatif
nitelikli yatirnmlar1 ekonominin kirilganhim arttrmmgtir. Dig borg yiikiiniin de dnemli
olciide arttgn bu dionemde, ekonomik krizler bas gistermis; iicretlilerin katma
degerdeki paylan diigmiig; gelir dagilim iicretliler aleyhine bozulmugtur.

Tiim bunlar 15131nda, ¢alisma kapsaminda sermaye hareketleri ve gelir dagilum
kavramlar incelenmis; sermayeye hareketlilik kazandiran unsurlar sermaye
gereksinimi duyan iilkeden kaynaklanan gekici ve sermaye fazlasi olan iilkeden kaynakh
itici etkenler baglaminda aciklanmig ve sermayenin farkh bigimleri ayriminda kuram,
tiir ve egilimlere yer verilmistir. Son olarak, Tiirkiye’nin kiiresellesme siirecindeki
doniisiimii goz oniine alinarak, 1980 sonras1 donem ii¢ alt doneme ayrilmig ve sermaye

hareketleri ile gelir dagihmna iligkin driintiiler ¢oziimlenerek, sonuca ulagilmgtir.

Anahtar Kelimeler: Serbesti, Sermaye Hareketleri, Gelir Dagilim, Esitsizlik, Tiirkiye.
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ABSTRACT

Doctoral Thesis
The Effect of Capital Flows on Income Distribution in Turkey
Ekrem Ersin CESUR

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Labour Economics and Industrial Relations
Labour Economics and Industrial Relations Program

The world witnessed two different progresses related to each other after 1980
which was defined as globalisation process. The first one of these is the practices in
relation to the liberalization of capital and financial accounts which started after 1980
and gained speed after 1990. The second one is that, negative results have showed up in
respect to income distribution in many countries during the process in which an
extraordinary increase has been seen both in the volume and velocity of capital flows.
Neo-liberal policies defending less developed countries must open to foreign investors
and thus an economic development can be realised with the acquired foreign resources
has caused these countries face with a heavy burden of debt and heavy working and
living conditions for low income groups.

Similiar patterns showed up in Turkey which liberal policies were implemented
after 1980. Practices which aimed at commercial and financial liberalization increased
capital flows considerably with trading volume. The production shifted to financial
sector; but the speculative financial flows gave rise to economic fragility. In this period
which debt burden has increased, economic crises have arised; labours’ share of added
value has decreased; and distribution has worsened to the detriment of labour.

In the light of all these, concepts of capital flows and income distribution have
been studied; the factors that facilate movement for capital have been explained within
the context of pull factors arising from the country that needs capital and the push
factors arising from the country that has capital surplus; and in the distinction of
different types of capital flows has been given place to the theories, types and tendencies.
Consequently, in view of transformation of Turkey in the globalization process, the
period after 1980 has three sub-periods; in three sub-periods, the patterns about capital

flows and income distribution have been analysed and have come to a conclusion.

Key Words: Liberalization, Capital Flows, Income Distribution, Inequality, Turkey.
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GIRIS

1973 yilinda petrol krizi ile baglayan post-Fordist donemde, ekonomik yapidan sosyal
yapiya, siyasetten hukuka kadar genis bir alanda koklii degisiklikler yasanmistir. Ortaya ¢ikan
ekonomik bunalim, dis alim ikamesine dayali kalkinma stratejisi ile disa karsi korumaci
politikalarin ~ sorgulanmasim  beraberinde getirmigtir. Bor¢ yiikiimluliiklerini yerine
getiremeyecek hale gelen azgeligmis lilkeler basta olmak tizere tiim ilkeler i¢in ¢dziim,
ekonomik serbestlestirme, disa agilma ve yabanci kaynak kullanimi aracihfiyla kalkinma
saglanmasi olarak sunulmugtur. Sermaye hareketlerinin hem hacminin hem de dolagim hizinin
biiyiik 6lgiide artign bu dénemde, Bretton Woods kurumlan da diizenleyici aktor olarak rol
oynamislardir. Bu kurumlar, bor¢ sorunu yasayan ve dengesiz bir bilylime driintiisiine sahip
azgelismis iilkelerde yapisal uyarlama programlarinin yagama gegirilmesine kaynakhk etmisg;
bu programlar aracihgiyla da gerekli altyapmin olusup olusmadifina iligkin kapsamli bir
degerlendirme yapilmadan ticari ve mali serbestlestirme saglanmistir. Boylece, bir yandan
azgelismis iilkeler kaynak gereksinimlerini “gegici” olarak gidermis; difer yandan yabanci
yatirimeilar daha yiiksek kazang elde etme olanagina kavusmustur. Ancak, iilkeleri giderek
artan oranda birbirine bagimli hale getiren bu yapi, verimli alanlarda yatinm yapilmasini
engellemis ve 6nemli kismunin spekiilatif niteliginden dolayr 6demeler dengesi krizlerini
tetiklemistir.

Yeni liberal politikalarin egemenlik kazandig kiiresellesme siirecinde, Tiirkiye’de de
diger azgelismis iilkelerdekine benzer gelismeler yasanmustir. Yetmiglerdeki ekonomik
darbogaz1 asabilmek amaciyla 24 Ocak 1980 tarihinde bazi ekonomik Onlemler alinmig;
kamunun ekonomideki roliinii azaltip ticari ve mali serbesti saglanmasim i¢eren bu 6nlemler
12 Eyliil 1980 tarihindeki askeri darbe araciliiyla da “giivence” altina alinmigtir. Bu stiregte
Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinde artis yasansa da esas gelisim 1989 yilindaki Tiirk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ile tam mali serbesti saglanmasinin
ardindan yasanmistir. Bu karar sonrasi, sermaye girisleri belirgin bigimde artmigtir. Bununla
birlikte, yabanci yatmlar biiyiik 6lgiide spekiilatif niteliktedir. Dolayisiyla bu yatirimlar
agisindan daha kazangli mekéanlarin bulunmasiyla, yogun sermaye ¢ikislar ile kargilagilmigtir.
Bu anlamda ekonomik krizler tetiklenmis ve ekonomi kirilgan bir yapiya biiriinmiigtiir. Buna
ragmen, disiik kur ve yiiksek faiz bilegimi tercih edilmis; tim bu olumsuzluklara zemin
hazirlayan dis satim ve yabanci kaynaga dayali kalkinma stratejisinden vazgegilmemistir.

Her kriz 6ncesinde Tiirkiye’ye yonelen sermaye hareketlerinde biiyiik artiglar ve kriz
déneminde de biiyiik ¢aph ¢ikiglar goriinmesine ragmen, ikibinli yillarda Uluslararasi Para

1



Fonu (UPF) denetimindeki déviz kuruna dayali enflasyonla miicadele programinin da
etkisiyle ekonomik biiyiime biiyiik oranda kisa vadeli sermaye girislerine bagh hale gelmistir.
Bu donemdeki artis egilimi, 2008 yilindaki kiiresel mali kriz ile sekteye ugrasa da 2010
yilindan itibaren siirdiiriilmiig; ancak 2011 sonras: kiiresel ekonomiye iligkin belirsizliklerin
artmasi, bu egilimi yavaglatmigtir. Bu baglamda, sermaye hareketleri iilkeleri kargilikli
bagimli hale getirmektedir. Bu bagimlilik borg veren geligmis ilke ile alan gelismekte olan
tilke bakimindan gelir dagilimini dogrudan etkilemektedir. Bir baska deyisle gelismekte olan
ekonomilerde gelir dagilimim borg veren iilkelerdeki tasarruf sahipleri lehine bozmaktadir.

Calismanin birinci bélimiinde sermaye hareketleri ve gelir dagilimi kavramlar
tanimlanmis ve bu kavramlara iligkin unsurlar ortaya konulmugtur. Parasal deger tasiyan
gercek ve/veya mali varliklarin ulusal smirlar1 agan alim-satim iglemlerinden olugan sermaye
hareketleri kavrami, birikmek amaciyla sermayenin yer degistirdigi, piyasa ekonomisinin
belirleyici oldugu, dolasimmin 6niindeki engellerin kaldirildigi ve kendine 6zgii bir diizen
icerisinde kurum, kural ve usullerle dolagtig1 bir siireci ifade ettiginden, unsurlan da sermaye
birikimi, sermayenin dolagim serbestisi, piyasa mantifi ve kendine 6zgii diizen olarak
belirlenmistir. Hem ekonomik bagarim hem de adalet ile dogrudan dogruya ilgili oldugu i¢in
sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda sosyal bir nitelifi de bulunan gelir dagilimi kavrami
ise, ekonomik, sosyal ve siyasal degiskenlere yer veren genis bir bakis agisiyla
degerlendirilmistir. Bu baglamda, sermaye bilesimi, sunum ve istem etkilesimi, esitsizlik ve
gelirin yeniden dagitimi ¢6ziimlenmistir.

Ikinci boliimde, sermaye hareketlerinin gerekgelerine yer verilmigtir. Bu gerekgeler,
sermayeye sahip gelismis iilkelerden ileri gelen itici ve sermaye gereksinimi duyan az
gelismis iilkelerden kaynaklanan cekici etkenler olmak iizere ikiye aynlmaktadir. Geligmig
iilkelerdeki gelir getirici iglerin yapisim ve alternatif yatirim olanaklarini, bir biitiin olarak da
kiiresel olgekli mali kogullar1 yansitan itici etkenler, 6zellikle azgelismis iilkelere sermaye
girisini agiklamakla Dbirlikte azgeligmis iilkelerin {izerinde belirleyici olamadiklan
degiskenlerdir. itici etkenler kapsaminda degerlendirilen bu degiskenler, sermaye hareketinin
bicim ve niteligine gore ¢esitlense de alanyazindaki ortak noktalardan hareketle faiz oram,
yatirimin getirileri, gelirin yaratilmasinda yapisal degisim ve ekonomik gevrim olarak dort
baslikta toplanmugtir. Azgeligmis iilkelerin kiiresel mali sistemden “yararlanmalanmn” bir
geregi olarak goriilen gekici etkenler ise, sermaye ¢ekmek isteyen iilkenin kendine 6zgii
kosullar1 ile ekonomik, sosyal, siyasi, hukuki ve kurumsal alanda gergeklestirilen
diizenlemelerin bir yansimasidir. Bu anlamda ¢ekici etkenler, ticari ve mali serbestlestirme ile

diizensizlestirme gibi 6n kosullarin diginda, ulusal faiz orani, disa agiklik, makro ekonomik
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istikrar ve isgiicii maliyetleri gibi degiskenlerden olusur. Gerekgelere iligkin bu bilesimin,
sermaye hareketlerinin tiiriinii, yonelimini, hacmini ve oynakhifim agikladigi kabul edilir.

Ugiincii boliim, sermaye hareketlerinin tiirlerine ayrilmigtir. Bu kapsamda, dogrudan
yabanci yatirmmlar, portfoy yatiimlarn ve diger yatimlar kuramsal olarak incelenmig;
tirlerine ayrilmis ve gerek diinyada gerekse Tirkiye’de ortaya ¢ikan egilimler
degerlendirilmistir. Sermaye hareketlerine iliskin simflandirmada, UPF’nin dogrudan yabanci
yatirmlar, portfoy yatirimlar, diger yatirimlar, mali tiirevler ve rezervler bigimindeki besli
ayrimu ile Diinya Bankasi’min dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatimmlan ve borglar
bigimindeki {iglii aynm dikkate alinmigtir. Bununla birlikte, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) édemeler dengesi istatistiklerinde yer verilmeyen mali tiirevler kalemi
ile ayr1 bir baslik olarak degerlendirilip finans hesabi iginde yer almayan rezervler kalemi
ayrima dahil edilmemistir. Bu anlamda, sermaye hareketlerinin bigimleri dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatinmlari ve diger yatirimlar olarak belirlenmistir. Bu ti¢ kaleme iligkin
olarak geligtirilen kuram, bigim ve gerek diinyada gerekse Tirkiye’deki egilimler
vurgulanarak kapsamli bir inceleme yapilmaya ¢aligilmistir.

Dérdiincii ve son boliimde, Tiirkiye’nin kiiresel ekonomi ile biitiinlegsmesi elestirel bir
bakis agistyla degerlendirilmigtir. Bu béliimde oncelikle kiiresellesme siireci ii¢ alt doneme
ayrilmistir. Buna gore, ilk donem olan ticari serbesti donemi, 24 Ocak 1980 kararlar ile
baslamis ve sermaye hareketlerine serbesti saglayan 32 sayili Karar’mn kabul edildigi 1989
yilina kadar siirmiistiir. Bu donemde, dig alim ikamesine dayal1 sanayilesme stratejileri terk
edilerek, dis satisa dayali politikalara agirhk verilmis ve piyasa mantia tam anlamiyla
egemenlik kazanmistir. Gerek ulusal gerek bolgesel gaph biiyiik ekonomik krizler yasanan;
mali piyasalarin altyapidan yoksun olmasi nedeniyle Tirkiye’nin spekilatif yatirmlar
agisindan cazibe merkezi haline geldigi ve mali serbesti donemi olarak isimlendirilen ikinci
dénem, yine bir krizle son bulmugtur. 2000-2001 krizi ile baglayan ve giiniimiize kadar gelen
ficiincii donemde ise, gergek ekonomiden giderek kopularak, tiim mali sistem tam anlamiyla
serbestlestirilmistir. Kiiresel sermayenin gereksinimleri uyarinca piyasalar diizenlenmis
ve/veya diizensizlestirilmistir. Emek aleyhtar1 politikalar aracihifiyla sermayeye biiyiik
miktarlarda kazang saglarken, gelir boliigiimii bozulmugtur. Bu bakimdan, kiiresel piyasalara
bagmmhligin giderek arttigi bu dénem “kiiresel ekonomiyle egreti biitiinlesme donemi” olarak
anilabilir. Her alt dénemde, bireysel ve islevsel gelir dagiliminda ortaya ¢ikan Oriintiiler
incelenmis ve bu riintiilerin ortaya ¢ikisinda sermaye hareketlerinin oynadifi rol, her dénem
yasama gecen Ozellestirme, diizensizlestirme, serbestlestirme, disa agilma, esneklik ve

borglanma gibi uygulama ve politikalar ile birlikte degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM: KAVRAMLAR
1. SERMAYE HAREKETLERI

Kapitalist ekonomi politik, giiniimiizde kiiresellesme adi altinda, ulagim ve iletisim
teknolojilerindeki yenilikler aracilifiyla iiretimi ve mekdni yeniden bigimlendirmektedir.
Mekansal kalkinmanin yeni tiirlerinin kaynaginda, kapitalist faaliyetin diinyanin baz
yerlerinde sanayiden siyrilma ve bazi yerlerinde de yeniden sanayilegsme ile mekansal
anlamda yeniden yapilandirma gerekliligi bulunmaktadir'. Somut olarak iiretilen, kullanilan
ve tiiketilen bir fiziksel iiretim alan1 olmanin Stesinde, mekénda toplumsal olaylarn gectigi,
bu anlamda, sermayenin kendine Ozgii kosullarla orgiitlendigi gorilir. S6z konusu
orgiitlenme, kapitalizmin girdigi krizlerden bir yandan kendini, 6te yandan maddi diinyay:
stirekli olarak doniistiirerek her defasinda “basar1” ile ¢ikigin saglam1st1r2.

Kapitalizm, iiretilen mal ve hizmetlerin metalagmasinin® yani degisim degerinin en iist
diizeye ¢ikarilmasinin amaglandi g14, ekonomik®, sosyal ve siyasal® boyutlar: bulunan, bir meta
{iretim sistemidir’. Bu sistemde, devletin diizenleme ve denetimlerinin miimkiin oldugunca
azaltilmasini benimseyen “birakiniz yapsinlar” ilkesi esas alimir® ve gelir getiren faaliyetler
piyasa aracilifiyla diizenlenir’. Uretimin en fazla gelirin elde edilmesi amaciyla
gergeklestirﬂdigiw ve iiretim araglarinin biiyiik olgiide &zel miilkiyet altinda bulundugu'!
kapitalist sistem, sermaye birikimi ile somutlagir'”. Birikim, farkli mekanlardaki faktor
donamimlan araciligiyla ve bu esnada mal ve sermaye dolagimi sayesinde gerceklesir. Bu

siirecte, dolasimin engelleri, kimi zaman ulagim ve iletisim teknolojilerinde yeniliklerle, kimi
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s. 4.
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zaman da ticari ve mali serbesti, serbest ticaret anlagsmalar1 ve uluslararasi ticaret igin hukuki
¢ergevenin uygun hale getirilmesiyle a§111r13.

Hangi engelle karsilasilirsa kargilagilsin, dolagim siirecinde yaratilan metalar
nicelleserek, yani miilkiyetin en akict hali olan para bigimine doniiserek, belirli ellerde
yogunlagir ve merkezilesir. Sermaye birikim siireci olarak tanimlanan bu siiregte, yaratilan
metalarin bir kismu miilkiyete gegirilerek tiiketilir. Diger kismi ise, yeni bir {liretim siirecine
sokularak, iireticiler arasinda esitsizlik dogurur. Egitsizlik baglaminda ortaya ¢ikan rekabet
iliskisinde amag, iiretim ve dolasim siirecinin kisaltilarak, Uretim siirecine aktarilan
sermayenin en kisa siirede geri kazanilmasidir. Bu anlamda, en 6nemli maliyet unsuru olan
zamann kisaltilmasi igin {iretim siirecinde tam zamaninda {iretim, esnek uzmanlasma, kalite
denetimi ve isgiiciiniin hizina; dolagim siirecinde ise, yeni iletisim teknolojileri ve hizmetler
sektoriiniin yayginlasmasi ile sermayenin akicilifinin artigina énem verilir. Bununla birlikte,
iiretim ve dolagim siiresinin kisaltilmasinda mali araglara da gereksinim duyulur”'.

Bu gereksinimin bir sonucu olarak, doksanlardan itibaren sermaye piyasalarimn
gelisimi saglanmigtir. O zamana kadar devlet denetimindeki bankalarnn giidiimiinde olan
sermayeyi, bireyler, mali kurumlar ve ozel yatinm fonlar1 yénlendirmeye baglamis ve
sermaye, birikimin engoklagtirilmas1 amaciyla hareket serbestisine kavusmustur”. Sermayeyi
yonlendiren aktorlerin defisimi ve saglanan serbesti ile nitelenen yapisal doniigiim, dig
kaynak gereksinimi duyan gelismekte olan iilkeleri yiiksek degiskenlik ve kirilganlik gdsteren
ozel sermaye hareketlerine bagli hale getirmistir. Bu sayede dis borglanma yeniden
diizenlenmis ve gelismekte olan iilkeler kiiresel mali sisteme eklemlenmislerdirlf’.

Serbestlestirme ve mali biitiinlesmenin sonucu olarak, doksanli yillarda diinyada
sermaye hareketleri 6nemli dlglide artmstir'’. Ancak, uluslararasi mali sistemin “birakiniz
yapsinlar, birakimz gegsinler” ilkesi 1siinda yapilandinlmasi, gelismekte olan iilkelerde

sermaye hesabinin  serbestlestirilmesi ve sermaye hareketleri denetiminin  sinirlt
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olmasi'®nedeniyle, yatinm ve istihdamm, ¢ahigma standartlarma tam olarak uyulmayan

iilkelere kaydirilacag: yoniindeki endise artmlgtlrlg.
A. Tanmmm

Sermaye, dogrudan parayla nesnellesen, metaya doniistiiriilerek somutlagan, bilgi ve
teknoloji bi¢iminde soyutlagan, miilkiyet haklan ile kurumsallasanzo, sosyal siniflar arasindaki
iligkileri diizenleyen ve bdylece toplumu bigimlendiren bir gii¢?' olarak tammlanir. Sermaye
bir birikim siireci olarak da incelenebilir. Bu siire¢, sermayenin ilk asamada hammadde, ara
mallar ve isgiicii bakimindan alici, ikinci asamada bizzat {iretim siireci ve son agamada liriiniin
saticist niteligine biirinmesiyle tamamlanir.

Sermaye hareketlerinin ise, genel kabul gérmiis bir tanimi bulunmamaktadir. UPF,
Diinya Bankasi (DB), Diinya Ticaret Orgiiti (DTO) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi kurumlarin metinlerinde bir tanim birligi saglanmamigtir®.
Bunun kaynaginda ise, sermaye hareketlerinin farkli tiirlerinin tammlanmasindaki belirsizlik
bulunur?.

UPF o6zel sermaye hareketlerini, odemeler dengesi baglaminda net dogrudan
yatirimlar, portfdy yatinmlari ve diger yatirimlarm biitiinii olarak tanimlar®. DB ise, ticari
banka borclar1, bor¢ senetleri ve diger ozel kesim kredilerinden olusan 6zel kesim borg
akimlari ile dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarindan olusan borg dig1 akimlarin

toplam1 olarak tanrmlamistr®®. Bir diger ifadeyle, DB’ye gore ozel sermaye hareketleri,
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dogrudan yabanci yatinmlar ile portfdy akimlari ve borg¢ akimlarindan olusan sermaye
piyasasindaki akimlarin toplam1d1r27.

Avrupa Birligi (AB)’nde sermaye hareketleri; (i) dogrudan yatirimlar, (ii) gayrimenkul
yatirimlari, (iii) sermaye piyasasinda islem géren menkul kiymetlerin transferleri, (iv) kolektif
yatirim kuruluglarina katilma belgeleri ile ilgili transferler, (v) para piyasasinda iglem goren
menkul kiymetler ve diger araglarla ilgili transferler, (vi) cari ve mevduat hesaplarna iligkin
transferler ile mali kuruluslarin transferleri, (vii) AB iiyesi bir iilkenin yurttaginin taraf oldugu
ticari islemler ve hizmet edimleri ile ilgili krediler, (viii) ticari ikraz ve krediler, (ix)
teminatlar, difer garantiler ve rehin haklari, (x) sigorta sozlesmelerinin ifasina iligkin
transferler, (xi) bireysel sermaye hareketleri, (xii) mali varliklarn fiziksel digalimi ve
digsatimi ve (xiii) digér sermaye hareketleri olarak smflandirilmigtir®,

Ogretide de sermaye hareketlerinin ortak bir tanimi bulunmamaktadir. Sermaye
hareketleri, 6demeler dengesi kapsaminda degerlendirildiginden, bir tilkenin, diinyanin geri
kalamyla gergeklestirdigi, ckonomik nitelikli islemlerle ilgilidir”. Ekonomik nitelikli
islemler, bir ekonomik degerin yaratilmasi, doniistiirilmesi, takas edilmesi ve tiikketilmesini
ifade etmekte; buna ek olarak, mallarin veya mali varliklarin miilkiyetindeki degigimi, hizmet
veya iggiicii ve sermaye teminini kapsamaktadlr3 % Dolayisiyla, yabanc1 yatirimeilarin bir

iilkede varlik edinmesi veya yerli yatinmcilarin yurtdisinda varlik edinmesi halinde, sermaye

hareketlerinden s6z edilir®’. Bu baglamda sermaye hareketleri, gergek veya mali varliklarm

ulusal siirlan asan alim satim islemlerinden olugur. Oyleyse, bir iilkedeki varliklarin
yabancilar tarafindan satin alinmasi “sermaye girigini”, tilkedeki hane halklan ve firmalarin
yabanci varliklar satin almasi “sermaye g¢ikigini”, aradaki fark da net sermaye giris veya

cikigini ifade eder’”. Sermaye hareketleri de parasal deger tasiyan varliklarn bir iilkeden bir
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diger iilkeye veya iilke iginde yabanci yatinmcilara, bagka bir isleme (6rnegin ithal edilen

mallarin bedelinin saticiya 6denmesi gibi) bagl olmaksizin, transferi olarak tammlanir>>.

B. Unsurlarm

Sermaye hareketleri kavrami, birikmek amaciyla sermayenin yer degistirdigi, piyasa
ekonomisinin belirleyici oldugu, dolagiminin dniindeki engellerin kaldirildig1 ve kendine dzgii

bir diizen icerisinde kurum, kural ve usullerle dolastig1 bir siireci ifade etmektedir.

1. Sermaye Birikimi

Kapitalist sistemde ekonomik ve toplumsal diizen, 6zel miilkiyet iizerine kurulmug®*
ve sermaye birikiminin saglanmas: temel hedef olarak belirlenmistir’. Bu dogrultuda, karlilik
kapitalist iiretimin itici giicli haline gelmis ve sadece kar getiren metalarn tiretimi dogru kabul
edilmistir’®. Sistemin ayrt edici 6zelligi, sermayenin yaratilma bigimidir”. Farklilik, iiretim
ve dagitimin dogal sonucu olan birikimin, kapitalist ekonomi politige 6zgii bigimde, gecerli
deger, teknik ve yontemlerin benimsenme zorunlulugu ve bireysel bagimhlik iligkisinin ortaya

¢ikmasmdan kaynaklanir’®. Bireysel bagimlihik iliskisi, sermaye birikiminin saglanabilmesi

icin sermaye sahibinin, iiretimi gergeklestirecek olan ve iiretilenleri satin alacak olan kisilerle,
zorunlu olarak kurdugu iligkiler sonucu olusur39.

Bu anlamda, sermaye sahibi oncelikle rekabet edebilirligini arttirmak igin {iretim
slirecini yenileyerek emegin iretkenligini arttirmaya 9a11$1r40. Bunun yam sira irettigi

iiriinlerle, hem yoksullarin toplumsal egitlenme egilimine, hem de varsillarm farklilagma ve

3 Orhan Tur, Avrupa Para Birligi: Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi, Beta Basim Yayim,
Istanbul, 2000, s. 107.

3 Max Horkheimer ve Theodor W. Adorno, Aydinlanmamin Diyalektigi, ¢ev. Oguz Oziigiil, Kabalc
Yayinevi, Istanbul, 1995, s. 30.

3 Max Weber, Protestan Ahlaki ve Kapitalizmin Ruhu, ¢ev. Zeynep Giirata, Ayra¢ Yaymevi, Ankara, 1999,
s. 45-46.

3 Karl Marx, Kapital: Kapitalist Uretimin Elestirel Bir Tahlili (11 Cilt), cev. Alaattin Bilgi, Sol Yayinlari,
Ankara, 1990, (Kapital: ITI. Cilt), s. 230.

7 Immanuel Wallerstein, Tarihsel Kapitalizm, gev. Necmiye Alpay, Metis Yaymlari, Istanbul, 2002,
(Tarihsel), s. 12.

38 Guy Debord, Gosteri Toplumu ve Yorumlar, ¢ev. Aysen Emekgi ve Oksan Tagkent, Ayrint1 Yaymlari,
Yayin No: 141, Istanbul, 1996, s. 169.

¥ Wallerstein, Tarihsel, s. 13.

10 Gamze Yiicesan Ozdemir ve Ali Murat Ozdemir, Sermayenin Adaleti: Tiirkiye’de Emek ve Sosyal
Politika, Dipnot Yaymlari, Yayin No: 49, Ankara, 2008, s. 39.



degisim epilimine’’ karsilik verir. Uretilen iriinlerin islevsel ve ticari niteliklerinin diginda,

birer farklilik kayna§i olarak tiiketim nesnesi haline doniistiiriilmesi*,

stirekli yenilenen
yasam bi¢iminin dayatildig: tilketicinin sermaye sahibine ve yeni toplumsal diizene bagimli
hale gelmesini séglar43.

Bununla birlikte, birikim siirecinde isgiicii iiretkenliginin artist smurhdir. Belli bir
asamadan sonra, kar oranlar1 diiger ve sermaye birikim olanaklarimn kaybedilmesiyle kriz
yasanur. Kapitalist sistemin kendini yeniden iiretmesini tehdit eden kriz, yapisal doniigiimleri
zorunlu kilarak, birikimi hizlandiracak yontemler gelistirilmesini saglar’. Bu anlamda
kapitalizm, her krizde kendini degisen bigimlerde ortaya koyar ve sermaye birikimini
yeniden yapllandmr46. Yeniden  yapilandirma, 1980  sonrasinda  {iretimin
uluslararasilagmasiyla gergeklestirilmiy; iiretim mekdmm degistirme olanadi, isgiicii
piyasalarnmn kuralsizlagtirilmasina yol agmustir. Bu baflamda, esneklestirme ile iggiicii
piyasasinda rekabet yiikselirken, esnek birikim rejimiyle de sermaye sahiplerinin giicii
arttmlnustlr“.

Esasen sermaye birikiminin kaynaginda gii¢ birikimi vardir. Birikimin sinirsiz hale
gelmesi, daha fazla gii¢ iiretimine baghdir. Giicti saglayacak bir siyasal yapiya gereksinim
duyulur®® ki, bu yap1 devlettir. Devlet miilkiyet iligkileri, sozlesme mekanizmalar ve mali
isleyisi siirdiirmek i¢in kurumsal diizenlemeler yaparak, birikimi giivenceye alu®. Klasik
iktisat kurami da devletin genel ¢ikar agisindan, kar ve harcama bakigimsizigi bulunan
etkinliklere girigmesini salik vermis; bu tiir durumlara kamu miidahalesini, devletin dzgiil
gorevi olarak gérmiistiir'’. Giintimiizdeki fark, miidahalenin iiretim ve birikim rejimi
gereklerine gore esneklestirilmesidir. Amag, devletin sosyal sigorta, egitim ve saghk

programlarindan olusan sosyal koruma ag sagladigs devlet kapitalizminden (Ren modeli),

“l Georg Simmel, Modern Kiiltiirde Catiyma, cev. Taml Bora, Nazile Kalayct ve Elgin Gen, letigim

Yayinlari, Yaymn No: 955, Istanbul, 2011, s. 106.
2 Jean Baudrillard, Gosterge Ekonomi Politigi Hakkinda Bir Elestiri, cev. Oguz Adamr ve Ali Bilgin,
Bogazici Universitesi Yaymevi, Istanbul, 2009, s. 60-62.
Herbert Marcuse, Tek Boyutlu insan: ileri isleyim Toplumunun ideolojisi Uzerine incelemeler, gev.
Aziz Yardiml, Idea Yaymlari, Istanbul, 1990, s. 10-11.
Metin Altiok, “Yeni Liberal Istikrar ve Yapisal Uyum Programlari: Tiirkiye Ekonomlsmde Sermaye Birikimi
ve Kriz,” Praksis, Say1: 5, 2002, (Yeni), s. 80.
¥ Weber, s. 22.
% Faruk Sapancal, “Kiiresellesme Baglammda Cocuk istihdami ve Onlenmesine Ybnelik Cabalar,” Cimento
isveren Dergisi, Cilt: 16, Say1: 4, 2002, (Kiiresellesme), s. 21.
Zeliha Goker ve Servet Akyo] “Uretimin Mekénsal Kaliplarmin Degismesi ve Emek Piyasasi: Birikimin
Toplumsal Yapis1 Teorisi Cergevesinden Bir Bakig,” Cahgma ve Toplum Dergisi, Sayi: 38, 2013, s. 58.
Hannah Arendt, Imperialism: Part Two of the Origins of Totalitarianism, A Harvest Book, Harcourt
Brace Jovanovich, New York, 1968, s. 23.
David Harvey, Yeni Emperyalizm, cev. Hiir Giildii, Everest Yaymlari, Istanbul, 2004, (Yeni), s. 77-78.
Francisco Vergara, Liberalizmin Felsefi Temelleri: Liberalizm ve Etik, Iletisim Yaymlari, Yaym No:
1158, Istanbul, 2006, s. 94-97.
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piyasaya bagimli, sosyal koruma kapsaminin daraltildign ve serbest piyasa uygulamalarina
daha fazla alan saglayan yeni-liberalizme (Anglo-Amerikan modeli) gegistir’’.

Birikimin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda gergeklestirilen diizenlemeler, bu
gecisi olanakli kilar. Az gelismis iilkelerin yabanci sermayeyi ¢ekmek igin birbirleriyle
rekabeti, sermayenin farkli mekéanlara yonelimini saglar. Bu yonelim, iiretim siirecinin “hantal
ve maliyetli” asamalarinin digsallagtirlmasim, bir diger ifade ile tageronlagmay1 beraberinde
getirirsz. Boylece, bilisim teknolojisinin geligimi, esnek uzmanlifin yayginlagmasi, iiretim
siirecinin  kisalmasi, tiiretimin uluslararasilasmast ve “sanayiden siyrilma”, endiistri
iliskilerindeki degisimi de agiklayan unsurlar olarak ortaya ¢ikar. Serbesti sayesinde isgiicii
maliyetlerini diigiirecek yontemler yiiriirliige konulur ve birikim tikanikh@ da giderilmis
olur™.

Ticari ve mali serbestlestirme, iggiicii piyasalarim olumsuz etkiler™®. Sermaye birikimi
tikaniklig, serbestlestirmeyle agilsa da yeni iiretim bi¢iminde, emegin sermayeye bigimsel
bagimliligmin yerini, gergek bagimhilik alir™>. Bu degisim, ¢alisma kosullarimn piyasaya gore
belirlenmesine, yani emegin “uyum degiskeni” haline gelmesine neden olur®®. Isgiicii
piyasalarinin sermaye piyasalar1 kadar, hizli ve sorunsuz bir gekilde, yeni iiretim bigimine

7 hareketle, birikimin dagilimmndan bagimsiz  oldugu®®

uyum sagla.ya.mamalarmdan5
sOylenebilir.

Oysaki klasik goriis, piyasanin “dogal” isleyisinde yaratilan birikimin, gelir .
dagiliminda da adaleti “kendiliginden” saglayacagi™ savindaydi. Birikim, ulusal zenginligin

kaynag1 olarak goriilmekte ve varsil gelirlerinin artigina baglanmaktaydi. Bu artis ile ulusal

U Richard Sennett, Karakter Asinmasi: Yeni Kapitalizmde Isin Kisilik Uzerindeki Etkileri, cev. Barig

Yildiim, Ayrint: Yayinlari, Yaym No: 374, Istanbul, 2011, s. 54-55.

Sapancali, Kiiresellesme,s. 21.

3 flker Belek, Esnek Uretim Derin Sémiirii, NK Yayinlari, Yaym No: 20, istanbul, 5. 27-29.

% Yilmaz Akyiiz, From Liberalization to Investment and Jobs: Lost in Translation, Working Paper, Sayr: 74,
Policy Integration Department, International Labour Office, Geneva, 2006, (From), s. 3.

% Tiilin Ongen, Tekelci Kapitalizm ve Simf Yapisi, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi (AUSBF)
Dergisi, Cilt: 49, Say1: 3-4, 1994, (Tekelci), s. 317.

56 Zeki Erdut, Kiiresellesme Baglaminda Uluslararas: Sosyal Politika ve Tiirkiye, Dokuz Eyliil Yaymlari,
Izmir, 2002, (Kiiresellesme), s. 104.; Zeki Erdut, “Liberal Ekonomi Politikalar1 ve Sosyal Politika,” Calisma
ve Toplum Dergisi, Say1: 2, 2004, (Liberal), s. 18.; Zeki Erdut, “Enformel Istihdamm Ekonomik, Sosyal ve
Siyasal Etkileri,” Cahsma ve Toplum Dergisi, Say1: 12, 2007, (Enformel), s. 77.

5 Graziella Bertocchi, “Labor Market Institutions, International Capital Mobility, and the Persistence of

Underdevelopment,” Review of Economic Dynamics, Cilt:. 6, Say: 3, 2003, s. 637.

Joseph E. Stiglitz, “Distribution of Income and Wealth Among Individuals,” Econometrica, Cilt: 37, Say:: 3,

1969, (Distribution), s. 384.

9 Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nation, Penn State's Electronic
Classics Series, Hazleton, 2005, http://www2.hn.psu.edu/faculty/jmanis/adam-smith/wealth-nations.pdf,
(21.04.2014), s. 16.
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iiretimin® ve birikimin itici giicii olarak goriilen karmn®'

artacagi; dagitim mekanizmasi
araciligiyla da genel ¢ikarmin korunacagma®® inamlmaktaydi. Benzer bigimde, neo-klasik
kuramda da birikimin, gelirin sermaye sahipleri lehine dagitilmas: ve emegin aldifi paymn
azaltilmastyla saglanacag® yamlgisi siirmiistiir. Sermaye birikimi, miidahale edilmeksizin en
verimli bi¢gimde isleyen piyasa mekanizmasinin®, kaynaklari en uygun dagitimmmn bir
sonucu® olarak goriilmiistir.

Her iki goriis, iicretin maliyet etkisini 6n plana ¢ikarip, talep etkisini dikkate
almamakla birlikte®®, 1980 sonrasi egemen paradigma haline gelen neoliberalizme®’,
ekonomik anlamda mesruiyet kazandirmustir®. Bu siirecte, sadece kamu miidahalesi olmadan
ve gelirin varsillar lehine dagitimiyla, yeteri kadar birikim saglanamayacaf inanci
yayginlasmistir. Nitekim iiretim artigmin belirli bir seviyeye ulagmasmin sermayeyi
degersizlestirmesi, sermaye sahiplerini daha karli iiretim igin daha elverisli mekénlara
itmistir®®. Boylece 1980 sonrasinda, serbestlestirme ve kuralsizlagtirma esliginde, yeni bir
sermaye birikimi modeline ge(;ilrnig.tirm.

Giiniimiizde sermaye birikimi, iiriin ve siiregte degisim meydana getiren nitelikli
isgiiciine sahip olan isletmelerin merkezde yer aldigi, af tipi bir Orgitlenme ile
gerceklestirilen iiretim; kaynak kullammi ve piyasa Orgiitlenmesinin kiiresel diizeyde

gerceklestigi dagitim ve asgari kamu miidahalesi ile serbest piyasa kosullarinda bigimlenen

boéliisiim sistemine dayanan bir model ile saglamr. Bu modelde, kiiresel diizeyde gergeklesen .

sermaye birikimi, rekabeti uluslararasilagtirmigtir. Boylece, sermaye hareketlerinin oniindeki
ticari ve mali engellerin agilmasinin yaninda, iggiicii piyasalarimin kendine 6zgii katiliklar da

esneklik ve taseronluk uygulamalari egliginde, kuralsizlastirma ile ortadan kaldirlmstir’.

¢ Henri Denis, Ekonomik Doktrinler Tarihi 1, ¢ev. Atilla Tokatli, Sosyal Yaynlar, Istanbul, 1996, s. 216-
217.

' Yilmaz Akyiiz, Sermaye Boliigiim Bilyiime, Eflatun Yaymevi, Ankara, 2009, (Sermaye), s. 51.

62 Sungur Savran, “Siyasal iktisadin Elestirisi,” Kapital’in izinde, (Der.: Nail Sathigan, Sungur Savran ve E.

Ahmet Tonak), Yordam Kitap, Istanbul, 2012, (Siyasal), s. 73.

Nurhan Yentiirk, Korlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, Istanbul Bilgi

Universitesi Yaylari, Yaym No: 46, Istanbul, 2005, (Kérlerin), s. 197-198.

Jim Stanford, Herkes l¢in iktisat: Kapitalist Somiiriiyii Anlama Kilavuzu, Yordam Kitap, Istanbul, 2013,

s. 60-61.

% Akyiiz, Sermaye, s. 83.

% Yentiirk, Korlerin, s. 197-198.

7 7eki ilker Gorenel, “Neoliberalizm ve Gelir Dagihmi,” Marmara Universitesi Iktisadi Idari Bilimler

Fakiiltesi (MUIiBF) Dergisi, Cilt: XX, Sayx: 1, 2005, s. 185.

Fikret Senses, Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma igin Bir Firsat mi, Engel mi?, ERC Working Paper, Say::

04/09, Economic Research Center, Middle East Technical University, Ankara, 2004, (Neoliberal), s. 18.

Haluk Yurtsever, Kapitalizmin Simirlar: ve Toplumsal Proletarya, Yordam Kitap, istanbul, 2012, s. 206-

207.

Oya Koéymen, Sermaye Birikirken: Osmanl, Tiirkiye, Diinya, Yordam Kitap, Istanbul, 2007, s. 53.

Tijen Erdut, “Isgiicii Piyasasmda Enformellesme ve Kadmn Isgiicii,” Calisma ve Toplum Dergisi. Say:: 6,

2005, (Isgiici), s. 24-25.
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Birikim, ¢alisma iligkilerinin bireysellegsmesi, is¢i sendikaciligmnin etkisinin azaltilmasi, kamu
miidahalesinin toplumdaki gii¢ dagilimina bagh hale gelmesi ve sosyal devletin gerilemesi
sonucu sermaye karsisinda gii¢ kaybeden isgiicii sayesinde saglanmakta; ekonomik biiytime

esitsizlikten beslenmektedir’.
2. Sermayenin Dolasim Serbestisi

Sermayenin dolagim serbestisi, ddeme ve transferlerin, kara para aklanmasina karsi
alinan &nlemler altinda, ulusal simrlan agmasi” olarak tanimlanir. Kurulusu ve isleyisi
ckonomik biitiinlesmeye dayanan’® ve diinyanin en biiyiik serbest ticaret bolgesi olan” AB’de
bu serbesti, ortak pazarmn zorunlu unsuru ve hicbir yerel engelle kisitlanmayan dort temel
ozgiirlitkten biridir’®. Serbestinin amaci, Avrupa mali alamim olugturmaktir. Bu amagla doviz
kisitlamalan, baz1 vergi diizenlemeleri ve kiymetli evraklarin borsada islem gérmesine iliskin
kasitlar kaldinlmustir. Kiymetli evraklara iligkin serbestinin amaci, 6deme araglar1 serbestisi
olmadan, mal, hizmet ve emegin serbest dolagiminin anlam51zla$ma51d1r77.

Klasik altin standardi doneminde, serbesti tamnan sermaye hareketleri, Ikinci Diinya
Savasi sonrasi yapilandirilan uluslararasi mali mimaride, denetime sokulmustur. Bu
diizenleme, liberal uzlasinin bagaris1 igin gerekli goriilmiistiir. Ancak uzlasi, seksenlerin
baslarinda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Birlesik Krallik (BK), Almanya ve .
Japonya’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmesiyle son bulmus; bu iilkelerdeki mali
kurum ve isletmeler, mali islemlerini yerel 6lgekten kiiresel 6lgege tasimiglardir. Uluslararasi

parasal sistem evrim gegirirken, diger iilkelerde de sermaye hareketlerine serbesti tamnmugtir.

™ Tijen Erdut, “Calisma Yasaminda Esneklik ve Kuralsizlastirma,” Tiirk Agir Sanayii ve Hizmet Sektorii

Kamu isverenleri Sendikas1 (TUHIS) Dergisi, Cilt: 18, Say:: 4, 2003, (Calisma), s. 17 ve 14.

" Dubravko Mihaljek, “Free Movement of Capital, The Real Estate Market and Tourism: A Blessing or a
Curse for Croatia on its way to the European Union?” Croatian Accession to the European Union: Facing
the Challenges of Negotiations (Cilt: 3), (Ed.: Katarina Ott), Institute of Public Finance, Munich, 2005, s.
188.

™ Zeki Erdut, “Avrupa Birligi’nde Is Siiresinin Diizenlenmesi ve Tiirkiye,” TUHIS Dergisi, Cilt: 17, Say1: 4-5,
2002, (Avrupa), s. 1.

™ Friedrich Ebert Stiftung (FES), “Sorumlulugumuz AB’nin Sinirlarimi Agiyor: Daha Aktif Bir Genisleme ve

Topluluk Politikas: I¢in,” ¢ev. A. Odman, Diinyadan Yayn Serisi, FES Tiirkiye Temsilciligi, Istanbul, 2013,

s. 3.

European Union (EU), Consolidated Version of the Treaty on the Functioning of the European Union, Article

26 (2), Official Journal of the European Union, Cilt: 55, Sayr: 2012/C 326/1, European Union, Brussels

2012.

" Selguk Demirbulak, Avrupa Birligi Hukuku ve Ekonomi Politikasi Cercevesinde Miizakereler, Tiirkiye
Barolar Birligi Yayinlari, Yaym No: 193, Ankara, 2011, s. 60-61.
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Uluslararast mali piyasalar ulusal yasa ve sosyal diizenlemelerin Oniine gecerken, liberal
uzlagi ¢oziilmiis; sermayenin dolagim serbestisine dayal yeni diizenlemeler getirilmistir’®.

Degisimin kaynaginda, bilisim teknolojilerinin geligimi, iiretim asamalarinmin ulusal
dlgekte pargalanip gok uluslu igletmenin (CUI) iiretim aginda yeniden biitiinlestirilmesi ve
uluslararas1 mali etkinligin 6ne g¢ikiginin, sermayenin ulusal smirlan agmasina yonelik
engellerin kaldirilmasini zorunlu kilmasi yatar”’. Engellerin kaldirilmasiyla, sermaye yiiksek
getiri saglayacagi mekénlara yonelmistir. Dolasim serbestisi, ulusal ve uluslararasi lgekte
etkin kaynak dagilimi saglama ve iglem maliyetlerini azaltarak rekabeti etkin hale getirmenin
araci olarak® goriilmiistiir. Bu anlamda, az gelismis iilkeler teknolojik ilerleme, yonetim
tekniklerinin gelisimi ve uluslararasi aglara erigim araciliiyla verimlilik ve biiylimeyi
arttirma beklentisiyle sermaye giriglerini; gelisrm's' iilkeler ise, yiiksek kazang ve risk
dagilimim saglamak i¢in sermaye gikislarim serbestlestirrni§lerdir81.

Sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimenin &nemli bir unsuru oldugu, yaygin olarak
kabul edilmekle birlikte, 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin az gelismis iilkelerde
istikrarsizlik yaratabilecegine iligkin kaygilar artmustir. Nitekim biiyiik 6lgekli sermaye
girislerinin yasandigi dénemde, varlik balonlarmin olugmasi, déviz kuru oynakliginin artigi,
sermaye girisinin aniden durmasi ve sermaye ¢ikislar, istikrar ve biiylimeyi tehdit etmigtir®.
Bu bakimdan dolasim serbestisi, neoliberal kiiresellesmeye destek islevi gorse de kirilgan ve
denetimi gii¢ bir mali yapmin insasim hazirladiindan endise verici bulunur. Bir diger etken
de bu mekanizmalarin, makro politikalarin istikrarim1 bozmasidir. Ticaretin ve sermaye
hareketlerinin serbestisine dayanan bir sistemde, faiz oranlar, krediler ve déviz kuru
denetiminin son derece giiglestizi® goz oniine alindiginda, bu endiselerin yersiz olmadi

goriliir.

® Rawi Abdelal, “Writing the Rules of Global Finance: France, Europe, and Capital Liberalization,” Review of

International Political Economy, Cilt: 13, Say:: 1, 2006, s. 2-4.
" David M. Kotz ve Terrence McDonough, “Global Neoliberalism and the Contemporary Social Structure of
Accumulation,” Contemporary Capitalism and its Crisis: Social Structure of Accumulation Theory for
the 21% Century, (Ed.: Terrence. McDonough, Michael Reich, David M. Kotz), Cambridge University Press,
2010, s. 99.
European Commission, Dismantling of Barriers: Capital Market Liberalization, Subseries III: Cilt: 5,
The Single Market Review Series, Office for Offical Publications of the European Commission, Brussels,
1996, 5. 1 ve 6.
Kristin J. Forbes, “The Microeconomic Evidence on Capital Controls: No Free Lunch,” Capital Controls
and Capital Flows in Emerging Economies: Policies, Practices, and Consequences, (Ed.: Sebastian
Edwards), University of Chicago Press, Chicago, 2007, s. 171.
Kevin Gallagher, The Global Governance of Capital Flows: New Opportunities, Enduring Challenges,
Working Paper, Sayi: 283, Political Economy Research Institute (PERI), University of Massachusetts
Amberst, Amherst, 2012, s. 1.
Gérard Duménil ve Dominique Lévy, The Crisis of Neoliberalism, Harvard University Press, Cambridge,
2011, s. 36.
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Giiniimiizde ticari ve mali serbesti, sermayenin giiciinii arttirmasi ve buna kars1 olusan
direncin kirilmasi, bir diger ifadeyle ekonomik kiiresellesme igin uygulanan stratejilerdir.
Ancak serbestlestirme, kuralsizlagtirma ve kiiresellesmenin hem merkez, hem de cevre
iilkelerde, “elitler ve yigmlar” arasinda yasam kosullar1 kaynakli esitsizlikleri saklayan bir
mekanizma oldugu® ifade edilmektedir. Buna ragmen, ani sermaye gikisi ve ekonomik krizle
karsilasmak istemeyen hiikiimetler, sermaye yanlisi politikalar izlerler. Dolayisiyla kiiresel
sermaye piyasalar1 ¢agi, sol goriislii hiikiimetlerin bile, kapitalizmin gereklerini de dikkate
alan uyumlu politikalar izleyerek bagar saglayabildikleri bir donem olarak degerlendirilir. Bu
siirecte, iiretim yapismn doniigiimiiyle artan bagimhlk, devletlerin = &zerkligini
simirlandirmaktadir. Bunun &tesinde, bir “tabana dogru rekabetin”, hiikiimetleri sosyal
standartlar1 asindiracak derecede sermaye yanlisi politikalar izlemek zorunda birakmasi ve
kayiplarin telafi edilmesindeki yetersizlik, sosyal istikrarin bozuldugunun ve kiiresellesmenin
denetim dis1 kaldigimin gostergesidir. Bu anlamda, dolasim serbestisi kazanan sermaye

birikirken, sosyal refahi tehdit etmektedir®.
3. Piyasa Mantig

Piyasa mantigi, kamu kurumlari tarafindan planlanan, yiiriitilen ve akgalanan
hizmetlerde, piyasa gii¢lerinin etkinliginin arttirilmasi olarak tanimlanir. Bu artig, kamu
hizmetleri ve emegin metalastirilmasi, devletin rekabet ve piyasa gereklerine uygun bigimde
yeniden yapilandirilmasi, politika hazirlama siirecinde sermaye sahiplerinin etkinliginin
arttirilmasi ve serbesti ile saglanir. Kamu hizmetine iligkin ilkeler ve degerlerin yerini, ticari
degerlerin aldig1 bu siiregte, yeni bir piyasa olusturulur. Bu piyasa, denetimin CUTI’lerin elinde
oldugu, yeni birikim bigimlerinin olusturuldugu ve calisma kosullarimn emek aleyhine
bozuldugu farkli bir mekandir®®. Bu anlamda giiniimiizde, “birakiniz yapsinlar, birakiniz
gecsinler” ilkesinin siirdiiriildiigii®’ soylenebilir.

Nitekim bu donemde, tarimsal destekleme politikalaryla koyliiliige; sosyal giivenlik,
sendika, toplu sdzlesme diizenlemeleriyle ig¢i sinifina; kentlerde gecekondulagsmaya saglam

bir yasam alami verilmesiyle kent yoksullarna; egitim ve saflikta sosyal devlet

8 1ain Watson, “Politics, Resistance to Neoliberalism and the Ambiguities of Globalisation,” Global Society,

Cilt: 15, Say:: 2, 2001, s. 212.

Ronald Rogowski ve Daniel Tannenbaum, “Globalization and Neo-Liberalism: How Much Does Capital

Mobility Restrain Governmental Policy?,” International Political Economy Society Conference (IPES),

Princeton Center for Globalization and Governance, Princeton University, Princeton, 17-18.11.2005, s. 2.

8 Dexter Whitfield, New Labour’s Attack on Public Services. Spokesman, Nottingham, 2006, s. 7-8.

87 Jan Aart Scholte, The Source of Neoliberal Globalization, Overarching Concerns Programme Paper, Say:: 8,
United Nations Research Institute for Social Development (UNRISD), Geneva, October 2005, s. 1.
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uygulamalariyla tiim halk simiflarina déniik agilimlara son verilmigtir. Devletlerin ekonomileri
yonlendirme yetenegi ortadan kalkmig ve ekonominin gidigsati igletmeler, bankalar,
yatirimeilar, spekiilatérler, rantiyeler ve tiiketicilerin beklentilerine bagimlh hale gelmistir®.
Artik, devlet bir piyasa aktorii olarak, piyasa mekanizmasi ve dzel sektoriin isleyisine zemin
hazirlar™. Déniisiim, devletin ekonomideki roliinii yeniden tammlayan neoliberal
politikalarin,  6zellestirme,  kuralsizlastrma  ve  serbestlestirme  uygulamalariyla
gergeklesmistif 0

Uretim ve denetim agisindan simrh devlet anlayisinin dogal sonucu olan $zellestirme,
karar verme yetkisinin, kamusal alandan piyasaya aktarilmasinin yoludur’. Bu yol, kamu
sirketlerine ortak veya sahip olmak isteyen yabanci sermayeyi ¢ekmek isteyen az gelismis
iilkelerin, kamu yararim 6zel yarara doniigtiirmesi anlamina gelirgz. Ulusal ekonominin,
kiiresel ekonomik diizene eklemlenmesinin bir araci olan 6zellestirme ile neoliberal yapisal
déniisiim baglar’>. Ozellestirmeden sonraki asamada, neoliberal politikalar kiiresel ekonomide
piyasa mantigin1 ne ¢ikaracak serbestlestirmeyi yiiriirliie sokarlar. Diizenleyici kurumlar
denetimden vazgegerek, iilkeler arasindaki ticari ve mali kisitlar1 ortadan kaldirirlar. Bu
siirecte, kuralsizlagtirma da yaygmlik kazamr. Bu anlamda kuralsizlastirmayla, kurallar
ortadan kaldirilmamakta; piyasa etkinligine miidahalede bulunan kural ve islemler, piyasa-
etkin y6netisime gegisi saglayacak bigimde, dﬁnﬁgtﬁrﬁlmektcdir94.

Bu uygulamalar, sermayenin yetmiglerde girdigi krizden ¢ikisini saflamis; ancak
sosyal yapilarin, tamamen uluslararasi sermayenin etkisine girmesine neden olmugtur”.
Piyasa mantif1, giiniimiizde diinyanin pek ¢ok bolgesinde egemendir. Bu mantik ve bagh
diizenlemelerin giderek yayilmasi, iiriin ve kaynak dagilimimn en etkin bigimde
gergeklesecegine olan inangtan kaynaklanmigtir. Bu yamlgi, piyasa mantifi yasamin
neredeyse tiim alanlarini metalastirmasina olanak vermigtir. Piyasa gelisimini destekleyen

diizenlemeler, sosyal gelisime yonelik kurumsal diizenlemeleri zayiflatmig; boylece,

8 Korkut Boratav, Bir Krizin Kisa Hikayesi, Arkadas Yaymevi, Ankara, 2011, (Kriz), s. 51-52 ve 42.

¥ Selime Giizelsari, Kamu Yénetimi Disiplininde Yeni Kamu Isletmeciligi ve Yonetisim Yaklagimlari,
Tartisma Metni, Say1: 66, AUSBF, Gelisme ve Toplum Aragtirmalari Merkezi, Ankara, 2004, s. 7.

% Witold J. Henisz, Bennet A. Zelner ve Mauro F. Guillén, “The Worldwide Diffusion of-Market-Oriented

Infrastructure Reform, 1977-1999,” American Sociological Review, Cilt: 70, Say1: 6, 2005, s. 871.

Oya Citgi, “Yeni Siyaset: Neoliberalizm ve Post-Modernizmin Siyasal Projesi,” Yakin Dogu Universitesi

Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: I, Say1: 2, 2008, s. 7.

Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul Bilgi Universitesi Yaynlar, Yayin

No: 22, Istanbul, 2002, (Tanzimattan), s. 163, 172 ve 236.

Sinan Sénmez, “Tiirkiye Ekonomisinde Neoliberal Doniigiim Politikalar1 ve Etkileri”, Kiiresellesme, Kriz ve

Tiirkiye’de Neoliberal Déniisiim, (Der. Nergiz Miitevellioglu ve Sinan S6nmez), istanbul Bilgi Universitesi

Yayinlari, Yaymn No: 234, Istanbul, 2009, (Tiirkiye), s. 28-29 ve 72.

% Scholte, s. 9-10.

% ibrahim Giindogdu, “Sermayenin Bolgesel Kalkinma Egilim(ler)i: Kalkinma Ajanslari Yasasi Uzerine
Tarihsel-Cografi Materyalist Bir Inceleme,” Praksis, Say:: 19, 2009, s. 278.
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ozellestirme ve kuralsizlagtirma sonrasi, sermaye hareketleri serbestisi 6niinde engel
kalmannstlr%.

Sermaye hareketleri denetimsizligi, hiikiimetlerin faiz orani ve d6viz kuru iizerindeki
belirleyiciliklerini ortadan kaldirir. Sabit doviz kuru sistemi siirdiiriilmek istendiginde, faiz
oranimi uluslararasi mali kurumlarin belirlemesi kabul edilmek zorunda kalinir. Denetimsizlik,
hiikiimetlere faiz oranimi diisiirme segenegi sunarken, ddviz girisinin belirli bir seviyeyi
agmas! durumunda, piyasadan doviz alimina ve dolayisiyla enflasyona neden olur. Bu durum,
isci sendikalarin gorece giiglii olduklar isgiicii piyasalarinda bile ozellikle ticret pazarliginda,
sermaye kargisinda emegin giiciinil zayiflatir’’. Piyasa ekonomisinin gereklerini yerine

getirmekte zorlanan az geligmis iilkelerde, bakigimsizligin boyutu daha da bityiir’®.
4. Kendine Ozgii Diizen

Kapitalist sistemin kendini yeniden iiretebilmesi, sermaye birikiminin siirmesi ve
sistemin mesruiyetine baghdir. Gerekli kosullari, piyasa giilerinin egemenligi altindaki
devlet saglargg. Bu anlamda deviet, ulusal ekonominin karsilikli bagimhilif1 olan uluslararas:
sistemle arasindaki engelleri kaldirarak, birikimin siirmesine ve ulusal sinirlar iginde siif
catismasim  denetleyerek, sisteme mesruiyet saglanmasina verdifi katki ile kapitalist
celigkilere kars1 islevsel bir yamt niteligi tagir' .

101 Uretilenler,

Uluslararas: karsilikli bagimlilik, rekabet giiciiniin artigini zorunlu kilar
karl1 bir fiyata satilsa da satilmasa da sistem isleyigini siirdiiriir. Bunu saflayan, toplumsal
iiretim iligkilerinin yeniden iiretilmesini de giivenceye alan birikim rejimi ve diizenleme

tarzidir'®2, Sistem, birbirinden farkli birikim rejimleri ve diizenleme tarzlarimn bilesimi ile

% Marie-Laure Djelic, “Marketization: From Intellectual Agenda to Global Policy Making,” Transnational

Governance, (Ed.: Marie-Laure Djelic ve Kerstin Sahlin-Andersson), Cambridge University Press,

Cambridge, 2006, s. 53. .

Evelyne Huber ve John D. Stephens, “State Economic and Social Policy in Global Capitalism,” The

Handbook of Political Sociology: States, Civil Societies, and Globalization, (Ed.: Thomas Janoski, Robert

R. Alford, Alexander M. Hicks ve Mildred A. Schwartz), Cambridge University Press, Cambridge, 2003, s.

615-616.

% Nicholas Hildyard, The World Bank And The State: A Recipe For Change? Bretton Woods Project,

London, 1997, s. 32.

Tillay Arm, “Tiirkiye’de Kapitalizmin Bunalimi ve Son Onlemler,” Kriz, Devlet, Iktisat ve Sosyal

Giivenlik Politikalari: Secilmis Yazlar, (Der. Cengiz Arm), istanbul Bilgi Universitesi Yaymnlari, Yayn

No: 409, istanbul, 2013, (Tiirkiye), s. 4-5.

1% Ongen, Tekelci, s. 340.

11 gyngur Savran, “1960, 1971, 1980: Toplumsal Miicadeleler, Askeri Miidahaleler,” Onbirinci Tez, Say:: 6,
1987, (1960), s. 143.

192 Alain Lipietz, “Uluslararasi isbolimiinde Yeni Egilimler: Birikim Rejimleri ve Diizenleme Tarzlan,” gev.
Biilent Peker, Toplum ve Bilim Dergisi, Say1: 56-61, 1993, s. 61 ve 62.

97

99

16




geligir'®. Birbirini takip eden her birikim rejimine, bir diizenleme tarzi denk gelmekte ve bu

194 Belli bir merkezde ortaya ¢ikan egemen birikim rejimi ve diizenleme

tarz birikimi saglar

tarzi, cevreye dogru yayilarak, tiretim, dolagim ve miibadele iligkilerinin belirleyicisi ofar’™.
Kapitalist sistemde iiretim bi¢imi, dolasim ve miibadele iligkileri, birikimi isleyisin

zorunlu bir unsuru haline getirmistir. Birikim, belirli ekonomik ve sosyal oriintiilerin ortaya

106 Toplumsal iiriiniin tiiketim ve birikim arasinda paylagimini saglayan bu

¢ikmasina baglidir
oriintiilere, birikim rejimi denir. Ancak birikim rejimi, diizenleme ve denetleme olmaksizin
varligim siirdiiremez. Toplumsal iliskileri birikime uygun sekilde yeniden iiretecek, bir uyum
mekanizmasina gereksinim duyulur'®”. Bu gereksinim, ekonomik karar alma birimlerinin
davraniglarinin birikime uygun hale gelmesini saglayan, igsellestirilmis kurallar ve sosyal
siirecler biitiinii olarak tanimlanan'® diizenleme tarzi tarafindan kargilamr.

Bilindigi iizere iiretim siireci, meta iiretiminin yaninda, toplumsal iliskilerin de
tiretildigi bir siirectir. Isgiiciiniin kendini yeniden iiretmesine olanak saglayan iiretim siireci,
bir yandan meta iiretimi, 6te yandan da olusturdugu sosyal yap: ile sermaye birikiminin
belirleyici unsuru haline gelir. Iste diizenleme tarzi, hem ekonomik sistemi bir biitiin olarak
ele almakta, hem de toplumsal iiretim iligkilerinin yeniden iiretilmesini saglayan yapinin genel
yasalarini ortaya koymaktadir'®.

O halde her birikim rejimi, kendisine 6zgii iiretim ve emek siiregleri ile birada
islerligini siirdiiriir. Yetmiglere kadar egemenligini siirdiiren iki farkli sermaye birikim .
rejiminin, kendine oOzgii iiretim ve emek siiregleri ile birada var olmasi da bunun bir
gostergesidir. Birinci Diinya Savagi’na kadar, birgok iilkenin egemen birikim rejimi olan
yaygin birikim rejimi, maniifaktiir 6rgiitlenme tarzina dayaliyken; Ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra, kitle iiretimi ve tiikketim mallan iiretiminin yayginlagmasiyla gelismis iilkelerde egemen

hale gelen yogun birikim rejimi ise, Taylorist ve Fordist siireglere dayali olarak varlifim

siirdiirmiistiir. 1970 sonrasi, yogun birikim rejimlerinin tikanmas ile birlikte, esnek uzmanlik

1 Tilay Arin, “Kapitalist Diizenleme, Birikim Rejimi ve Kriz (I): Gelismis Kapitalizm,” Kriz, Devlet, iktisat
ve Sosyal Giivenlik Politikalari: Secilmis Yazlar, (Der. Cengiz Arm), Istanbul Bilgi Universitesi
Yaynlar, Yaym No: 409, Istanbul, 2013, (Geligmis), s. 33.

1% Dayid M. Kotz, “A Comparative Analysis of the Theory of Regulation and the Social Structure of
Accumulation Theory,” Science & Society, Cilt: 54, Say: 1, 1990, s. 5.

195 Tijlay Armn, “Kapitalist Diizenleme, Birikim Rejimi ve Kriz (II): Azgelismis Kapitalizm ve Tiirkiye,” Kriz,
Devlet, Iktisat ve Sosyal Giivenlik Politikalari: Se¢ilmis Yazlar, (Der. Cengiz Arm), Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, Yaym No: 409, Istanbul, 2013, (Azgelismis), s. 63.

19 Robert Boyer ve Yves Saillard, “A Summary of Régulation Theory,” Régulation Theory: The State of the
Art, (Ed.: Robert Boyer ve Yves Saillar), Routledge, London, 2002, s. 38.

197 Erol Taymaz, “Kriz ve Teknoloji,” Toplum ve Bilim Dergisi, Say1: 56-61, 1993, s. 18-19.

1% David Harvey, The Condition of Postmodernity: An Enquiry into the Origins of Cultural Change,
Blackwell Publishers, Cambridge, 1989, (Postmodernity), s. 121-122.

19 Michel Aglietta, A Theory of Capitalist Regulation: The US Experience, Verso Classics, London, 2000, s.
13, 15 ve 24.
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ve yalin iiretim bigimleri gibi post-Fordist iiretim sistemleri ortaya ¢ikmugtir. Bu sistemde,
iiretim, isletme yonetimi ve ¢aligma iliskileri doniigiime ugramigtir. Isgiicii ve sermaye
sahipleri arasindaki iliski ve gikar ¢atigmasi, isyeri ile simrlandinlmig; sermayenin emek
{izerindeki denetimi artrmgtir. Ote yandan, iiretimin ag tipi Orgiitlenmesi ve buna bagh
olusturulan kiiresel meta zincirleri sayesinde, yeni bir uluslararasi isbolimii yapisi
olusturmus; geligmis iilkelerin olusturdugu merkezin gevresinde yer alan az geligmis lilkeler,
maliyetlerin diisiiriilmesine ve iiretim kaynakl1 risklerin digsallagtirilmasima olanak saglayan
yeni yapinin araci konumuna getirilmislerdir' °.

Kapitalist sistemde iiretim sistem ve organizasyonu, kar oranlarindaki diigme egilimine
bir yanit niteliginde doniigiime ugrar. Yetmislerden sonra, teknolojinin de belirleyici nitelifi
kendini gostermistir. Gerek maniifaktiir déneminde gerek Fordist donemde otomasyon,
{iretiminin konusu iken; post-Fordist dénemde, tasarimdan pazarlamaya kadar yOnetim ve
denetim islevlerinin tamam, otomasyon uygulamalarinin kapsamima girmistir. Organizasyon
yapisi, tasarim, {iretim ve yonetim birimlerinin biitiinlesmesini saflayacak bigimde
déniigtiiriilmiistiir. Bilisim teknolojilerinin geligimi sayesinde gergeklestirilen bu déniigim,
firetim ile istem yapisi arasinda baglanti kurulmasina olanak vermistir. Uretim sistem ve
organizasyonundaki doniisim, endiistri iliskilerinde de degisime neden olmustur'"'".

Post-Fordist iiretim organizasyonu sistemlerinin egemen hale geldigi 1970 sonrasinda,
isletmelerde dis kaynak kullanim, tageronluk ve esnek uzmanlagma, isglicli piyasasinda ikili
bir yap1 olusumuna neden olmustur. Bu ikili yapida, merkez iilkelerdeki igletmelerde istihdam
edilen, islevsel esneklik 6gesi nitelikli iggiiciiniin yamnda; cevre iilkelerdeki isletmelerde
istihdam edilen, sayisal esneklik &gesi yar nitelikli ve niteliksiz iggiicii aracihifiyla piyasa
dalgalanmalar1 ve talepte meydana gelecek degisikliklere kargi esneklik saflanmaktadir.
Merkezde gelismis bilisim teknolojileri ve esnek organizasyon tekniklerini kullanan
isletmelerin, aym zamanda kendi iiretim aglarinda yer alan gevredeki tageronlarinda ve bu
taseronlara bagli enformel sekitrde faaliyet gosteren atolyelerde son derece ilkel iiretim
yontemleri kullamlmaktadir. Dolayisiyla, isgiicii piyasasimn boliinmesi diginda, kayit digilik
gibi bir baska sorun da ortaya ¢ikmmgtir. Katmanli yapimin merkezinde yer alan nitelikli
isgiicii, tam siireli olarak, is giivencesi ve sosyal haklar yaninda egitim ve kariyer olanaklarmna

sahip bir bicimde; gevrede yer alan yar nitelikli ve niteliksiz isgiicii ise, kismi siireli olarak,

10 Tiilin Ongen, “Kiiresel Kapitalizm ve Sermayenin Yeni Hegemonya Stratejileri,” 2000-2003 Petrol-is
Yilhig, Petrol-Is Yaymlari, Yaym No: 85, Istanbul, 2003, (Kiiresel), s. 35-37.

U1 Nyrhan Yentiirk, “Post-Fordist Gelismeler ve Diinya Iktisadi Isbolimiinin Gelecegi,” Toplum ve Bilim
Dergisi, Sayi: 56-61, 1993, (Post-Fordist), s. 49.

18



giivencesiz ve smirl sosyal haklar ile gok diisiik ticretler karsihifinda istihdam edilir' 2.

Bununla birlikte, ¢evredeki taserona bagh kiiciik atolyelerde galiganlar igin ¢ok daha kotii
kosullar gegerlidir. Piyasa kogullarinda belirlenen iicret haricinde, sosyal koruma, sendikal
orgiitlenme ve toplu sozlesme gibi unsurlar s6z konusu degildir'”®. Giivence ve korumadan
yoksun olarak galistirilan bu kisilerin, toplumsal konumlar da egreti hale gelmektedir' ™.
Enformel sektérde yer alan igletmelerin, formel sektérde yer alan igletmelerin rakibi
degil, alicis1 ve tageronu oldugu''® boyle bir yapida, enformel ekonomi birikimin kaynag
haline gelmjstirlm. Bu baglamda, ekonomik gelismenin, isgiicli piyasasina yansimamasi,
sorunun neo-liberal politikalarla ¢oziilemeyecegini ve sadece ekonomi politikalarina

odaklanmanin yetersizligini ortaya koymak‘[adlr1 o

II. GELIiR DAGILIMI

Bir iilkedeki varsilligin, kigiler, bolgeler ve varsillif iireten faktorler arasinda nasil
boliisiildiigiine iligkin bir gosterge olan'® gelir dagihm, politik ekonominin en Gnemli
sorunlarindan biri olarak goriilmiistiir''®. Kavramin, ozellikle krizler iizerindeki etkisi
degerlendirildiginde, giiniimiizde de 6nemini korudugu'*® goriiliir. Klasik iktisattan giiniimiize
kadar, gelir dagilimu ile gesitli kuramlar gelisthilmistirm.

Klasik iktisat¢ilara gore emek, sermaye ve teknoloji aracihifiyla dogadan elde edilen .
{iriin, toprak sahipleri, topragin islenmesinde kullamlan ekipman ya da sermayeye sahip
olanlar ve topragi isleyenler arasinda pay edilir. Bu paylasimda o&nemli farkhiliklar
goriilebilir. Bunun nedeni, topragmn verimliligi, sermaye birikimi, niifus, toprag isleyenlerin

nitelikleri ve tarimda kullanilan ekipmanlarin farkhhgldlrlzz. Marksist kuram ise, iiretimin

2 Hacer Ansal, Esnek Uretimde isciler ve Sendikalar: Post-Fordizm’de Uretim Esneklesirken Isciye
Neler Oluyor? Birlesik Metal-Is Sendikast, istanbul, 1999, s. 17.

13 T Erdut, isgiicii, s. 12-13.

"4 Hasan Ejder Temiz, “Egreti Istihdam: Isgiicii Piyasasinda Giivencesizligin ve Istikrarsizigm Yeni
Yapilanmasi,” Cahisma ve Toplum Dergisi, Say:: 2, 2004, s. 77.

15 7. Erdut, Enformel, s. 74.

U6 T Erdut, fsgiici, s. 12.

"7 Faruk Sapancali, “Tiirkiye’de isgiicii Piyasasi, Sorunlar ve Politikalar,” TUHIS Dergisi, Cilt: 21, Say1: 2-3,
Kasim 2007/Subat 2008, s. 20.

118 Meryem Koray, Sosyal Politika, Imge Kitabevi, Ankara, 2008, s. 287.

19 Aziz Celik, “AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Gelir Esitsizligi: Piyasa Dagilimi-Yeniden Dagilim,” Cahgma ve
Toplum Dergisi, Say:: 3, 2004, s. 54.

120 mternational Labour Organization (ILO), World of Work Report 2013: Repairing the Economic and
Social Fabric, International Labour Office, Geneva, 2013, (Repairing), s. 28.

12I' Agnar Sandmo, The Principal Problem in Political Economy: Income Distribution in the History of
Economic Thought, Department of Economics, Norwegian School of Economics, Bergen, 2013, s. 2.

122 David Ricardo, On the Principles of Political Economy and Taxation, Batoche Books, Kitchener, 2001,
(Principles), s. 5.
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sosyal orgiitlenmesi igindeki ortak yapisal konumlara dayali olarak, daha farkli boliigiim
kategorileri belirlenmigtir. Uretim araglarmin miilkiyetine sahip olan kapitalistler, iretim
araclarimin miilkiyetine sahip olmayan ve emegini sunan iggiler ile emek sunumu ve isteminde
bulunmayan ancak kendi {iretim araglarina sahip olan kiigiik burjuva, bolisiim kategorilerini
olusturan siniflardir. Zamanla bu kategorilere, emegini sunmakla birlikte is¢ilerin denetiminde
soz sahibi olan, yonetici sinifi da eklenmistir'®.

Neo-klasik iktisat, klasik iktisadin piyasanin “dogal” diizenine miidahale edilmemesi
gerektigi goriisiinii siirdiirmiis; bu dogal diizende iiretime katilanlarin, katkilar oraninda pay
aldiklarim savunmustur'>*. Piyasada denge, en ¢ok faydayi elde edecek bigimde hareket eden
rasyonel birey ve azalan verimler kanununa bagli olarak saglamir'®® goriisiindeki bu yaklagim,
{iretimden alinan payda marjinal verimliligin belirleyici oldugunu ve farkliliklarin bireysel
tercihlerden  kaynaklandigim1  belirterek, dagilm konusuna yeteri kadar &nem
gﬁstennemigtirm’.

Neo-klasik iktisattan farkli bir konum segen'”’ Keynesci diigiinceye gore, gelir
dapilimu, istihdam ile birlikte, kapitalist toplumun iki 6nemli sorunundan biridir. Bu sorun,
tam istihdam ve vergilendirme araciligiyla gelirin yeniden boliigimii ile asilir'®, Esasen neo-
klasik kurama kars1 gelistirilen'”’ post-Keynesyen kuram ise, faktor gelirlerinin kar ve
iicretten ibaret oldugunu, iicretten daha ¢ok kardan tasarruf saglanabilecegini varsaymigtir'>".
Kuram, tam istihdamin ¢ok nadir ve kisa siireli goriilebilecegini kabul eder™. Ancak, gelirin

132

kar ve iicretten olustugu -~ varsayimindan hareketle, gelir dagilimini yatinm kararlarmin

12 grik Olin Wright ve Luca Perrone, “Marxist Class Categories and Income Inequality,” American
Sociological Review, Cilt: 42, Say1: 1, 1977, s. 33-34.

124 john Bates Clark, The Distribution of Wealth: A Theory of Wages, Interest and Profits, The Macmillan
Company, New York, 1908, s. 1.

125 Ercan Eren, “"Yeni" Iktisatta Ortak Noktalar,” Iktisatta Yeni Yaklasimlar, (Der. Ercan Eren ve Metin
Sarfati), iletisim Yaymlar, Yaym No: 1685, Istanbul, 2011, s. 17.

126 Martin Zagler, Distributional Consequences of Capital Tax Coordination, Discussion Papers, 6. SFB
International Tax Coordination, Vienna University, Vienna, 2005, s. 7.

127 Cahit Talas, Toplumsal Politika, imge Kitabevi, Ankara, 1990, (Toplumsal), s. 65.

128 john Maynard Keynes, istihndam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi, Kalkedon Yaynlari, Yaymn No: 44,
Istanbul, 2008, (Genel Teori), s. 315-316.

129 john Bryan Davis, “Three Principles of Post Keynesian Methodology,” Journal of Post Keynesian
Economics, Cilt: 9, Say1: 4, 1987, s. 552.

130 Athanasios Asimakopulos, “Post-Keynesian Theories of Distribution,” Recent Economic Thought Series,
Cilt: 12, 1988, s. 133.

131 Michael Kalecki, “The Determinants of Distribution of the National Income,” Econometrica, Cilt: 6, Say1: 2,
1938, (Determinants), s. 103.

132 Nicholas Kaldor, “Alternative Theories of Distribution,” The Review of Economic Studies, Cilt: 23, Say:: 2,
1955-1956, s. 95.
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belirledigini'*®> ve bunun isgiicii piyasasinda degil, mal piyasasinda gergeklestigini">*
g ¥y

ileri
stirer.

Giiniimiizde ise, sosyal devlet karsisinda neo-liberal iktisat yiikselmistir. Neo-klasik
iktisada benzer bi¢imde, fiyatlarin piyasa giiglerince belirlenmesinin, kaynak dagilimi
etkinligini giivence altina alacag1 goriisii egemendir'>>. Ancak 1973 Petrol Krizi’nden bu yana
gecen 40 yillik siiregte, sermayenin hareket alamnin ciddi 6lglide genislemesi ve sermayenin
tiim bigimlerinin malilesmeye zorlanmasi, verilen giivenceyi siipheli hale getirmistir. Bu
siirede, iiretim iligkileri kokten degismis; ¢alismanin dogasi doniisiirken, egitim, saghik ve
sosyal giivenlik basta olmak iizere, tiim sosyal kazammlar gerilemistir. Ozellestirmenin de
eklendigi bu degisimler sonucunda, tasarruflarin sermaye sahipleri elinde toplanmasinin

kosullar olusturulmustur136

. Merkezde toplanan birikim, gevre ile esitsiz miibadeleye dayanan
ticaret sayesinde, kendini yeniden iireten bir siireklilik kazanmigtir. Merkez iilkelerde
boliigiim ¢eligkilerinin {istesinden gelinmesini saglayan bu yapi, ¢evrede sermayenin

biriktirilememesi, iiretim gii¢lerinin zayiflamasi ve gelir esitsizligine neden olur'’.
A. Tanmm

Gelir dagilimi incelenirken kullanilan kavramsal gergeve, konuya hangi agidan
yaklagildigin1 gosterir. Egemen iktisadin esitsizlik 6lglim araglari Lorenz Egrisi ve Gini
katsayisinin kullanimi, dagilimin daha gok teknik bir sorun olarak degerlendirilmesine yol
acarken; sadece simifsal bir bakig acis1 da dagilimin sosyal ve siyasal bir olgudan ibaret

133 Bu durumda, toplumsal sinif ¢oziimlemelerine iligkin iki farkl

goriilmesine neden olabilir
kuramsal yaklasimdan s6z edilebilir. Birincisi, 6zellikle Amerikan toplum bilim gelenegince
izlenmekte; toplumsal siuflari, gelir diizeyine bagh farklilagmaya gore tanmimlamakta ve
niifusu, en diigiik gelirden en yiksege kadar, bes sinifa aylrméktadlr. Ikincisi, maddeci tarih

goriigii temelinde gelistirilmig; sinif yapisinin kaynagina iiretim iligkilerini yerlestirmis ve bir

133 Michael Kalecki, “A Theory of Profits,” The Economic Journal, Cilt: 52, Say1: 206/207, June-September
1942, (Theory), s. 260.

134 Akyiiz, Sermaye, s. 478.

135 Ziya Onis ve Fikret Senses, “Rethinking the Emerging Post-Washington Consensus,” Development and
Change, Cilt: 36, Say1: 2, 2005, s. 264.

136 Carlos Morera Camacho ve José Antonio Rojas Nieto, “Finansal Sermayenin Kiiresellesmesi: 1997-2008,”
Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi, (Der. Costas Lapavitsas), cev. Tuncel Oncel, Yordam Kitap,
fstanbul, 2010, s. 252-253.

137 Cem Somel, “Bagimhhk Kurami ve Giiney Kore Deneyimi,” Kiiresellesme: Emperyalizm, Yerelcilik, isci
Smnifi, (Der. E. Ahmet Tonak), imge Kitabevi, Ankara, 2004, s. 76-77.

138 Alper Duman, “Tiirkiye’de Gelir Dagihmi: Simfta Kalanlar,” iktisat ve Toplum Dergisi, Say:: 3, 2011, s.
58.
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yandan birbirine bagimli, dte yandan da karsitlik i¢cinde bulunan iki toplumsal simfin
miicadelesi temelinde gelir dagilimim agiklamstir'®. Yaklagimlar kaynakli bu farklilik,
{iretim kaynakli ne kadar gelir yaratildigimin gosteren islevsel gelir dagilim ve yaratilan
gelirin tiim bireyler arasindaki dagilimini gosteren kisisel gelir dagihmmm140 kullanimiyla,
belli bir dl¢iiye kadar agilabilir.

Her durumda, toplum tarafindan fiiretilen {iirliniin, yeniden {iretim araci olarak
kullanlacak boliimii diginda kalan ve tiikketime konu olan kisminin, toplum iiyeleri arasinda
paylastinlmas: gerekliligi esastir. Bu paylagimin nasil gerceklestirilecedi, toplumsal tiretim
drgitlenmesi ve iiretime katilanlarn, bu &rgiitlenmedeki konumlarina bagl olarak
degismektedir. Bu anlamda toplumsal iligkilerin, tiretim de oldugu gibi boliisimde de
belirleyici oldugu goriilmektedir'®’. Nitekim gelir dagilimi, 6zellikle egemen iktisat yaklasimu
agisindan, ikincil derecede onemli bir konu olarak degerlendirilse de ekonomide bir girdi veya
¢ikt1 olmanin gok &tesinde, ekonomik igleyisin sonuglarini etkileyen bir gostergedir. Bu bakis
agisi, gelir dagiliminin etkin kaynak tahsisine katki saglayan, diger ekonomik gdostergeler ile
birlikte hesaba katilmas: gereken ve ekonomik niteliginin yaninda, siyasal kararlardan
etkilenen sosyo-ekonomik bir kavram oldugunu ortaya koyaxm.

Boliistimiin 6n kosulu iiretimdir. Gelirin dagitilabilmesi igin 6nce yaratilmas: gerekir.
Bu bakimdan, iiretim siirecinin ortaya ¢ikardifi isboliimii, bolisiimiin de temelidir'®. Bu
baglamda gelir, bir ekonomik karar alma biriminin tiyeleri tarafindan, belirli bir donem ve
diizende elde edilen, ayni ve nakdi kazanglarm tiimii olarak tammlanir. Uretim, gegimlik

iiretim ve rant kaynakll kazanglar ile transferler de gelirin unsurlarim olugturmaktadlrm.

139 ¥ orkut Boratav, 1980’li Yillarda Tiirkiye’de Sosyal Smiflar ve Boliigiim, imge Kitabevi, Ankara, 2005,
(1980), s. 10-11.

140 livier Giovannoni, Functional Distribution of Income, Inequality and the Incidence of Poverty: Stylized
Facts and the Role of Macroeconomic Policy, UNRISD, Geneva, 2008, s. 2.

4! Karl Marx, Kapital: Kapitalist Uretimin Elestirel Bir Tahlili (I. Cilt), ¢ev. Alaattin Bilgi, Sol Yaymlari,
Ankara, 1986, (Kapital: L. Cilt), . 82.

12 Anthony Bames Atkinson ve Frangois J. Bourgignon, “Introduction: Income Distribution and Economics,”
Handbook of Income Distribution (Cilt: 1), (Ed.: Anthony Barnes Atkinson ve Frangois J. Bourgignon),
Elsevier Science B.V., Amsterdam, 2000, s. 3-4.

43 yasar Uysal, “Gelir Dagilm Tiirleri Arasindaki Iligkiler Perspektifinde Tiirkiye’de Gelir Dagiliminin
Diizenlenmesine Yonelik Oneriler,” Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi (DEUSBE)
Dergisi, Cilt: 9, Say: 2, 2007, (Gelir), s. 250.

44 1L.0, “Household Income and Expenditure Statistics (Report II),” Seventeenth International Conference of
Labour Statisticians, Geneva, 24.11 —3.12.2003, (Household), s. 82.
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2

Serbest rekabet piyasasinda, vergilerin ¢ikartilmasiyla kullamilabilir hale gelen gelir
marjinal verimlilik ve piyasa gereklerine gore dag1t111r146.

Bu baglamda gelir dagilimu, bir iilkede kullanilabilir gelirin, gelirin yaratilmasina katk:

saplayan ve saglamayan'®’ tiim 1::ircyler148 veya iiretim faktorleri arasinda'® paylastiriima

siirecidir’®’. Ekonomik karar alma birimlerinin geliri, ulusal gelirden kendilerine diisen pay

olsa da ulusal gelirin artigi, bu birimlerin gelir artigini getirmeyebilir’

varsillik adil paylagimi garanti etmez'*%.

. Bir diger anlatimla,

Gelir dagilimi, bir yandan ekonomik bzz@zmml53

154

, Ote yandan adalet ile ilgili bir
kavramdir”". Bu bakis ag¢isimin kaynaginda, kalkinmamn gelirin egit dagilimi ile saglanacagi
diisiincesi bulunur'>. Bununla birlikte, kapitalist sistemde sermaye birikimi, gelir esitsizligi
ile saglamr156. Bu anlamda, 6zel miilkiyet basta olmak ilizere, sistemin mesruiyetini saglamak
igin gelir yeniden dagitilmalidir’™’. Bu, gelir dagilimi siirecinin ikinci asamasidir ve bir
ekonomik karar alma birimine, cari ve/veya sermaye transferleri ile kaynak aktarilarak

58

tamamlamr'>®. O halde gelirin yeniden dagilimi, kamunun sosyal amaglarla' piyasa

145 OECD, National Accounts at a Glanee 2013, OECD Publishing, Paris, 2013, s. 28.; Yuri Dikhanov, Trends
in Global Income Distribution, 1970-2000, and Scenarios for 2015, Occasional Paper, Say1: 8, Human
Development Report 2005, United Nations Development Programme (UNDP), New York, 2003, s. 4.

6 Marc Lavoie ve Engelbert Stockhammer, Wage-Led Growth: Concept, Theories and Policies, Working
Paper, Say1: 41, Conditions of Work and Employment Series, International Labour Office, Geneva, 2012, s.

3.

"7 Amartya K. Sen, “From Income Inequality to Economic Inequality,” Southern Economic Journal, Cilt: 64,
Say1: 2, 1997, s. 386.

"% Frances Stewart, Income Distribution and Development, High-Level Round Table on Trade and
Development: Directions for the Twenty-first Century, UNCTAD, Bangkok, 12.02.2000, s. 3.

149 Claire Melamed ve Emma Samman, Equity, Inequality and Human Development in a Post-2015 Framework,
Research Paper, Human Development Report Office, UNDP, New York, February 2013, s. 10.

3% 1,0, Global Wage Report 2012/13: Wages and Equitable Growth, International Labour Office, Geneva,
2013, (Global), s. 61.

131 Till van Treeck ve Simon Sturn, Income Inequality as a Cause of the Great Recession? A Survey of Current
Debates, Working Paper, Sayi: 39, Conditions of Work and Employment Series, International Labour Office,
Geneva, 2012, s. 3-4.

152 IMF, World Economic OQutlook 2000, IMF Publication Service, Washington, D.C., 2000, (2000), s. 115.

193 John Hassler, José V. Rodriguez Mora ve Joseph Zeira, “Inequality and Mobility,” Journal of Economic
Growth, Cilt: 12, Say:: 3, 2007, s. 238.

5% James D. Gwartney, Richard L. Stroup, Russell S. Sobel ve David A. Macpherson, Microeconomics:
Private and Public Choise, Cengage Learning, Mason, 2009, s. 334.

13 Stewart, s. 23.

15 Doug W. Mackenzie, Capital and Income in Democratic Socialism, Working Papers, Ludwig von Mises
Institute, Auburn, 2007, s. 4.

157 Marija Dzunié, “Key Determinants of Trust Accumulation in Postsocialist Countries,” Scientific Journal of
Facta Universitatis: Economics and Organization, Cilt: 8, Say:: 3, 2011, s. 270.

138 United Nations Statistics Division (UNSD), System of National Accounts (SNA) 2008, UN Publication,
New York, 2009, s. 157-158.

139 1L0O, Social Security for Social Justice and a Fair Globalization, Report VI, International Labour Conference,
100th Session, International Labour Office, 2011, (Social), s. 109.
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mekanizmasmin “dogal” isleyisine miidahalesi sonucu olugan, ikincil dagilim olarak

1
tanumlanir'®.

B. Unsurlar

Ekonomik, sosyal, siyasal, kiiltiirel ve tarihsel degiskenlerin karmagik bir etkilegimi
olan gelir dagiliminin, herkes tarafindan kabul gorecek sekilde unsurlarini belirlemek giigtiir.
Uygulamaya dayali ¢aligmalarla tiim unsurlarin belirlenmeye ¢alisilmasi da fazla iddial
olacagindan, dagilimi etkileyen genel degiskenlere odaklanmak daha uygundur'®. Genel
degiskenler ifadesi, ekonomik degiskenler yamnda, sosyal ve siyasal degiskenlere de yer

3 . SRS 162
verilmesi gerekliligini vurgular ™.

Yapilan ¢aligmalarda ekonomik biiylime, ekonomi
politikalar1, disa a¢iklik, enflasyon, faiz oram, niifus ve iggiiciiniin yapisi, kayit digt ekonomi,
servet dagihmi ve egitim gibi pek ¢ok degisken gelir dagilimimin unsurlan olarak

163 Bunlarn iceren genis bir bakis agisiyla, katma degerin yaratilmas: baglaminda

siralanmigtir
sermaye bilesimi, piyasa dagilimi baglaminda sunum ve istem etkilegimi, adalet baglaminda

da esitsizlik ve yeniden dagitim unsurlar olarak belirlenmistir.
1. Emek - Sermaye Bilesimi

Kiiresellesme siirecinde isbdliimiiniin uluslararasilagmasi, bagimhlik iligkilerinin
stirmesine ve isgiicii niteligi kaynakl esitsizlige neden olmustur. Yeni yapida, iiriin ve iiretim
siirecini degistirebilen, nitelikli iggiici gelismis; yan nitelikli ve niteliksiz isgiicii de
azgelismis iilkelerde yi@ilmistir. Mali ve ticari serbesti de bu farklihga katki saglamisgtir.
Azgelismis iilkelerden gelismis iilkelere, ucuz hammadde aktarimiyla baglayan isboliimii,
ucuz isgiicii aktarimiyla devam etmigtir. Bu bagimhlik iligkisi ve dogurdugu esitsiz geligim

baglaminda, dagilimin belirleyicisi olarak, emek - sermaye bilesimi kendini gosterir ** ve

160 Uysal, Gelir, s. 252.

161 K ookshin Ahn, “Trends in and Determinants of Income Distribution in Korea,” Journal of Economic
Development, Cilt: 22, Say1: 2, 1997, s. 45.

182 Fric Kemp-Benedict, Within-Country Income Inequality in Multi-decade Scenarios, Working Paper, Say1:
WP-US-10-02, Stockholm Environment Institute, Somerville, 2010, s. 3.

13 Cem Disbudak, Bora Siislii, “Tiirkiye’de Kigisel Gelir Dagilimim Belirleyen Makroekonomik Fakiorler,”
Ekonomik Yaklasim, Cilt: 18, Say1: 65, 2007, s. 3.

1 Tglin Ongen, Prometheus’un Sonmeyen Atesi: Giiniimiizde Isci Smmifi, Alan Yaymcihik, Sayr: 148,
istanbul, 1994, (Prometheus), s. 94-95.
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yaratilan katma degerin piyasa dagiliminda, kisiler ve tilkelerarasi farklilik, emek — sermaye
bilesimi ile agiklanir'®,

Klasik iktisat kuraminda emek — sermaye bilesimi, emek ve sermayenin iiretim
siirecinde birbirini biitiinlemesi baglaminda agiklanir. Bu kapsamda sermaye, iiretim araglar
ve sermaye mallarindan olusan sabit serrnaye166 ile elden ele gegerek gelir saglayan dolagir
sermaye]67 olarak ikiye aynlmigtir. Isgiicii de iiretim araglarinda somutlasan dolayl isgiicii ve
{iretime dogrudan giren dolaysiz isgiicii olarak ayrlhr”’s. Deger, iiretim kosullarimin yaninda,
dolayl ve dolaysiz iggiicii dikkate alinarak belirlenir'®®. Emek - sermaye bilesiminde sermaye
lehine gegeklesecek bir degisim, sabit sermaye veya dolayl isgiiciiniin artigina neden olur.
Dolayisiyla bu durum, iicret payim azaltir' °. Bu baglamda, klasik iktisatgilara gére, emek-
sermaye bilesimi gelir dagilimim etkiler'”"

Benzer bigimde neo-klasik iktisat kuraminda da emek — sermaye bilesiminde sermaye
lehine degisimin, isgiiciiniin atil kalmasma ve icret diislisiine yol agacagi kabul edilir.
Bununla birlikte, belirli iskollarinda emek — sermaye bilesimindeki degisim dolayisiyla isgiicii
istemindeki azalisin, teknolojik gelismenin yeni ig alanlarinin agilmasim saglamasi ile bertaraf

edilecegi; bu sayede igsizlik artigt ve licret azaliginin nlenecegi savunulmustur'

. Ayrica
emek — sermaye bilesiminde, iggiiciiniin niteligine bagh olarak da gelir dagilim farklilagabilir.
Buna gore, pek ¢ok emek — sermaye bilegiminin séz konusu oldugu tarim sekidriinde, bilegimi
sermaye lehine degistirmek daha kolay iken; havayolu ulagiminda bu bilesimin aym sekilde. .
degistirebilmenin &niinde simrlar bulunur. Niteliksiz ve yari-nitelikli iggliciniin istihdam
edildigi tarim isleri ile nitelikli iggiiciiniin istihdam edildigi havayolu ulagiminda emek —
sermaye bilesiminin hem degisiminde, hem de bu degisimin sonuglarinda, nitelikli iggiicii
lehine bir yap1 olusmak’cadlr173

Marksist kuram konuya daha farkli bir agidan yaklagmustir. Oncelikle, klasiklerin

dolagim bigimi ya da lzina gore, sabit ve dolagir sermaye ayrimi, sadece sermaye

165 Erancesco Caselli ve Daniel J. Wilson, “Importing Technology,” Journal of Monetary Economics, Cilt: 51,
Sayn: 1, 2004, s. 1-2.
166 Alison Dean ve Martin Kretschmer, “Can Ideas be Capital? Factors of Production in the Post-Industrial
Economy: A Review and Critique,” Academy of Management Review, Cilt: 32, Say1: 2, 2007, s. 576, 578.
167 Sabri Cakli, “Klasik Okulda Uretken Emek — Uretken Olmayan Emek Ayrimi,” Abant izzet Baysal
Universitesi SBE Dergisi, Cilt: 20061, Say1: 12, 2006, s. 45.

1% Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2012, (iktisadi),
5. 78.

19 yilmaz Akyilz, Emek-Deger Teorisi ve Nitelikli Isgiicii Sorunu, AUSBF Yaymlari, Yaymn No: 484,
Ankara, 1980, (Emek), s. 11.
" Akyiiz, Sermaye, s. 55.

7! Kazgan, iktisadi, s. 88.

1”2 guvvet Lordoglu, Nurcan Ozkaplan ve Mete Toriiner, Cahsma Iktisadi, Beta Yaymlari, Yaym No: 535,
istanbul, 1999, s. 128.

173 M. Kemal Bigerli, Calisma Ekonomisi, Beta Yayinlari, Yaym No: 1290, Istanbul, 2003, s. 123-125.
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dolagiminda kullamlmis; bunun disinda, degismez ve degisken sermaye ayrimina gidilmigtir.

174

Degismez sermaye firetim araglarini, degisken sermaye ise, iggiictinii ifade eder’ . Buna gore,

degismez ve degisken sermaye iiretim iligkisinin gerektirdigi sekilde donistiirilmekte'";

aralarindaki iliski de sermayenin organik bilesimi kavrami ile ifade edilmektedir'’®.
Sermayenin organik bilesimi, iiretim araglariin toplam degeri ile isgiicii arasindaki
orandir'’’. Bu oran, emek — sermaye bilesimindeki sermaye lehine ve/veya emek aleyhine
degisimle artmaktadir'”®.

Kuramsal baglam degerlendirildiginde, kapitalist ekonominin gelisme egilimlerinin,
emek - sermaye bilesimini siirekli degistirdigi; tretim iliskisinin sermayenin payinin
arttirlmas1 yoniinde déniistiigli; boylece gelir dagilmmin da sermaye lehine gergeklestigi
sonucuna ulasilabilir. Giiniimiizdeki durum, bu goriisii desteklemektedir. Oncelikle post-
Fordist désnemde, sermayenin emek istemine kiiresel olgekte cevap buldugu belirtilmelidir.
Bunun yaninda, ekonomik baganimin, ¢alisma kosullarinin  esneklestirilmesi ile
saplanabilecegine yonelik diisiincenin baskin hale gelmesi, 1980 sonrasi yeniden yapilanmada
emek-sermaye bilesiminin, uluslararasi ticaret baglaminda ve Heckscher-Ohlin kurami ile
agiklanmasini beraberinde getirmigtir. Buna gore, emek-sermaye bilesimi uluslararasi ticari
iligkilerde belirleyicidir.'”. Kuram, bir iilkenin emek-sermaye bilesimine bagh olarak, ya

180 Az gelismis

emek-yogun ya da sermaye-yogun iiriinlerde uzmanlagacagim ileri siirer
iilkelerin emek-yogun, gelismis iilkelerin de sermaye-yogun iiriinlerde uzmanlagtifi post- .
Fordist dénem, kurami dogrulamuigtir.

Emek-sermaye bilesimi farkliliklari, iiretim gibi dig alim da etkiler. Sermaye-yogun
iiriinlerde uzmanlasan gelismis iilkeler, ileri teknoloji Uriinlerine; emek-yogun iriinlerde
uzmanlasan az gelismis iilkeler ise metal egyalara agirlik vermiglerdir. Dogal olarak, asfalt
yolu bulunmayan ve ulasim altyapist gelismeyen bir iilkenin, ileri teknoloji iiriinlerine
yonelmesi beklenmez. Bir iilkenin sahip oldugu isgiictiniin nitelikleri, kurumsal yapusi,

altyapist ve mali gelisimi gibi unsurlara gore bigimlenen emek-sermaye bilesimi farklihii,

hem kisiler hem de iilkelerarasi gelir farkliliklarini belirler. Fordist dénem sonunda (1970)

' Sungur Savran, “Bir Uretim Tarzi Olarak Kapitalizm,” Kapital’in Izinde, (Der. Nail Sathgan, Sungur
Savran ve E. Ahmet Tonak), Yordam Kitap, Istanbul, 2012, (Bir), s. 121.

15 Akyiiz, Sermaye, s. 24.

176 Mehmet Selik, Marksist Deger Teorisi, AUSBF Yayinlar, Yayin No: 484, Ankara, 1982, s. 69.

77 Akyiiz, Emek, s. 31-32.

178 Selik, s. 70, 74 ve 83.

17 Fyat Ercan ve Semsa Ozar, “Emek Piyasasi Teorileri,” Toplum ve Bilim Dergisi, Say1: 86, 2000, s. 33 ve
36.

180 tku Utkulu, Tiirkiye’nin Dis Ticareti ve Degisen Mukayeseli Ustiinliikler, DEU Yayinlari, Yayin No:
09.1600.0000.000 / DK.05.055.389, Izmir, 2005, (Mukayeseli), s. 12.
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Tanzanya ve ABD arasindaki gelir farkliligi 35 kat iken, post-Fordist donemde (2011) 91 kata
91kma51]81, emek-sermaye bilesiminin, sadece ulusal degil, kiiresel olgekte de belirleyici
oldugunu gosterir.

Hekscher-Ohlin kuramina gore, sermaye yogunlugunun artigi, sermaye getirisini
azaltir. Bunu o6nlemek igin post-Fordist donemde, yapisal uyarlama ve serbestlegtirme

182

programlartyla emegin gelirden aldig1 pay diistiriilmiistiir ~. Teknoloji yogun tiretime gegisle,

emek-sermaye bilesimindeki sermaye lehine artis, emek ve sermaye arasindaki gelir
esitsizligini artirmistir. Bu degigim, “kapitalizmin doniigtimii™ olarak yoruml::mmaktadlr183
“Déniigiim”, isgiicii istemini, mal ve hizmet istemine bagli hale getirerek, ¢alisma kosullarin
esneklvagtirmis‘[ir]84

Dolayisiyla “déniigiimiin® az gelismis iilkelerdeki yansimasi, ¢alijma ve yasam
kosullarimin kétiilesmesidir. Emek — sermaye bilesiminin sermaye lehine degisimi, niteliksiz
isgiiciinii ya diisiik {icretli, kismi siireli, gegici ve giivencesiz islerde ¢aligmak; ya da iggiicii
piyasasindan dislanmak arasinda bir tercihe zorlar. Bu zorlamada ekonomi politikalar1 ve
isletme stratejileri de etkilidir. Doniigiim adi altinda yeniden yapilanma, isletmelere bir
yandan, nitelikli isgiiciiyle iiriin ve siire¢te yenilik yaparak; ote yandan, egreti kosullarda
calistirilan niteliksiz isgiicliyle maliyet azaltarak, istemdeki defisime uyum safladiklarn bir
strateji uygulamalarini saglamistir'®. Bu yapi, niteliksiz ig¢ilerin toplumla biitiinlesmelerine
engel olacak ve sosyal yasamdan diglanmalarina neden olacak esitsizlik, risk ve
korunmasizlik'® gibi unsurlar igerir. Bu baglamda, emek - sermaye bilesimindeki degisimin,
gelirin islevsel dagiliminda niifusun varsil kisimlarini avantajli hale getirecegi soylenebilir.

Emek-sermaye bilesimindeki sermaye lehine defisim, emek ve sermaye diginda,
sermayeler arasindaki rekabeti de ortaya ¢ikanr. Sermayenin organik bilegimini arttirarak ve
ficretleri diisiirerek rekabette ©ne gegmeye calisan isletmeler, organik bilesim iggiicii

verimliligin iistinde oldugu siirece, diigme egilimine giren kar hadleri ile kargilagir.

81 Daniel Wilson, Do Differences in Countries' Capital Composition Matter?, CSIP Notes, FRBSF Economic
Letter, Cilt: 2004, Say:: 9, Center for the Study of Innovation and Productivity, Federal Reserve Bank of San
Francisco, San Francisco, 2004, s. 1-3.

182 Gikhan Buturak ve Ering Yeldan, “Sermayenin Kiiresellesmeye Cevabi: Gelismekte Olan Ulkelerde
Serbestlestirme Sonras1 Fiyat Artirimlarmin Uyum Kaliplarinin Mukayeseli Analizi,” Yeni Emperyalizmin
Ekonomisi, (Der. Emine Tahsin ve Murat Oztiirk), Yenihayat Kiitliphanesi, Istanbul, 2005, s. 85.

183§ 7ettin Onder, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 42, 20009, ss.
14-15 ve 16.

8% Ercan ve Ozar, s. 39.

%5 Tijen Erdut, Yeni Teknolojilerin is iliskileri Uzerindeki Etkisi, TUHIS, Ankara, 1998, (Yeni), s. 11-13.

186 paruk Sapancali, Sosyal Dislanma, DEU Yayinlari, Yaym No: 09.1600.0000.000/DK.03.048.314, Izmir,
2003, (Sosyal), s. 19-20.
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Dolayisiyla, sermaye birikiminin esasen kar haddini azalttlg1187

goriiliir. Bunu agabilmek i¢in
de isgiicii piyasasimn “doniigiimii” gereklidir. Bu baglamda, kamu miidahalesinin yerini
piyasa mantig1 almig; devlet, iiretim ve fiyatlandirmadan ¢ekilmis; gelir dagilimi de piyasa
giiclerine birakilmistir'®®. Boylece katma degerin iiretim, tahsis ve yeniden dagilimimn
kiiresel olgekte planlandifi giiniimiizde, sermayenin uluslararasilagmasi ve rekabet artigi,
isgiicii lizerindeki baskiy1 da arttlrnustlrwg.

Emek-sermaye bilesiminin biiyiik 6l¢tide degistigi yeni diizende, ulus devletin yerini,
piyasa mantigi almugtir. Degigimin bir yiizinde, sermayenin kisa vadeli ve spekilatif
hareketine olanak verilmesi bulunur. Diger yiiziinde ise, kamu istihdam kurumlarinin
zayifladig1 ve sosyal koruma agiginin arttifn az gelismis tilkelerde, yaratilan katma degerin
piyasa dagiliminda, emek aleyhine paylasim gergeklestirecek bir sistem olusturulmasi

19
bulunur'’.

2. Sunum ve istem Etkilesimi

Gelir dagilimi, kaynaklar ve giig iizerindeki miicadelenin bir sonucudur. Bu miicadele,
siyaset kurumu tarafindan bigimlendirilir. Bi¢imlendirme, miicadeleye giren piyasa
aktorlerinin davramglarinin smirlandirilmasim igerir’'. Transferler ve vergiler aracilipiyla
saglanan bu sinirlandirma olmazsa, gelir piyasa mantifma gore daglllrm. Esasen, .
sinirlandirma olmasa bile piyasa dagilimmnin gergeklesmesi olas1 degildir; ¢iinkii piyasa
sistemi siyasal sistem i¢ine gomiiliidiir. Ayrica siyasal sistem, kural ve kurumlari ile dagilimi
etkiler. Bu etki, piyasa mantign agir bastifinda gelir esitsizliine neden olurken; devletin

193

korumaci rolii agir bastifinda da esitsizligi azaltir ~. Bununla birlikte gelir, ne piyasa mantigy,

ne de kamu miidahalesine gére dagilir. Piyasa dagilimmmn mevcut miilkiyet sahipligine bagh

187 E. Ahmet Tonak, “Krizi Anlarken,” Cahsma ve Toplum Dergisi, Say1: 20, 2009, s. 31-33.

18 Tiirkel Minibas, “Cok Tarafli Yatrim Anlagmas1 (MAI) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO),” Tktisat’m Dama
Taslar1 I: Ekoller-Kavramlar-iz Birakanlar, Istanbul Universitesi (IU) Iktisat Fakiiltesi Cemiyeti,
Istanbul, 2001, s. 243-244.

18 Gimon Clarke, “The Crisis of Fordism and the Crisis of Capitalism,” Telos, Say:: 83, 1990, s. 96-97.

19 Giovanni Andrea Cornia, “The Impact of Liberalisation and Globalisation on Within-Country Income
Inequality”, CESifo Economic Studies, Cilt: 49, Say:: 4, Ifo Institute for Economic Research, Munich, 2003,
5. 606-607.

! Jana Morgan ve Nathan J. Kelly, “Market Inequality and Redistribution in Latin America and the
Caribbean,” The Journal of Politics, Cilt: 75, Say1: 3, 2013, s. 672.

%2 Melvin W. Reder, “A Partial Survey of the Theory of Income Size Distribution,” Six Papers on the Size
Distribution of Wealth and Income, (Ed.: Lee SOLTOW), National Bureau of Economic Research
(NBER), Cambridge, 1969, s. 207.

19 James A. Robinson, “The Political Economy of Redistributive Policies,” Declining Inequality in Latin
America: A Decade of Progress? (Ed.: Luis F. Lopez-Calva, Nora Lustig), Brookings Institution Press,
United Nations Development Programme, Baltimore, 2010, s. 39-40.
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olmas1 ve miilkiyete de devletin koydugu kurallar ¢ergevesinde hak kazamlmasi, miibadele ve

19 Bu gerekgeler goz oniine alinmakla birlikte, vergi

dagilimin ikincil niteligini ortaya koyar
ve transfer harcamalar1 dncesinde, piyasa dagiliminin gergeklestigi kabul edilir'®”.

Piyasa dagilimi, iiretim bigimi, piyasa iliskileri ve kiiresel rekabetteki konumlar
baglaminda, miidahalede etkin olan merkez iilkelerde farkli, etkin olmayan gevre iilkelerde
daha farkli bigimde gerg:ekleg;irl%. Serbest piyasadaki bu “birincil” dagilim, ozellikle ¢evre
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iilkelerde adil bir bigimde gergeklesmez'”’. Bunun nedeni, aktorlerin sunum ve istem

aracihifiyla girigtikleri gii¢ miicadelesidir'*®.

Kapitalist toplumda meta tretimine katilan tiim birimlerin, farkhi nitelikte miilkiyet
haklarinin olmasi, aralarindaki iliskinin karsilikli ¢ikar iligkisi olmasini beraberinde getirir. Bu
anlamda, emek ve sermaye arasindaki esitlikten séz edebilmek olasi goriiniir. Bununla
birlikte, sermayenin emege gore kit olmasi, bir baska ifadeyle iggiicii piyasasindaki sunum ve
istem farklilif1, sermaye sahiplerinin belirleyici oldugu bir iligki riintlisiinii ortaya ¢ikarr.
Her ne kadar “serbest” piyasa ekonomisinde, “her islem tamamiyla istege baghdir” varsayimi
egemense de iretim araglanmin miilkiyetine sahip olmayan isglicli, g¢alismamay1 tercih
edemez. Sermaye sahipleri ise, ellerindeki iiretim araglari ile hem iretim yapip, hem de
yasamlarim siirdiirebilirler. Dolayisiyla sadece emeginin miilkiyetine sahip iggiicii, sermaye
sahiplerinin kogullar1 altinda istihdam edilir. Boylece, iiretim araglarimin miilkiyetine iligkin
bakisimsizlik, emek ve sermaye arasindaki gii¢ bakigimsizhifina doniisiir. Bu baglamda, hem
iiretim hem de dolagim siirecinde sunum ve istem etkilesimi, esitler arasindaki degil,
yonetenler ve yonetilenler arasindaki bir iliskinin —yansunamdlrlgg.

Bu bakisimsizligi gidermenin yolu, istihdamin®”’, sendika iiyeliginin ve sendikalarn

toplu pazarlik giicliniin artig1 sayesinde isgiicii piyasasinda gii¢ dagilimimn dengelenmesinden

191 Karl Widerquist, “Reciprocity and the Guaranteed Income,” Politics & Society, Cilt: 27, Say1: 3, 1999, s.
389. '

195 1 ane Kenworthy, Jobs with Equality, Qxford University Press, Say1: 9780199550609, Qxford, 2008, (Jobs),
s. 2.

19 Fethi Ac¢ikel, “Entegratif Toplum ve Muarizlari: ‘Merkez-Cevre’ Paradigmasi Uzerine Elestirel Notlar,”
Toplum ve Bilim Dergisi, Say1: 105, 2006, s. 44-45.

7 3. Clifton Fleming, Review of Policy Analysis of the Federal Income Tax (William A. Klein), Brigham
Young Law Review, Cilt: 1976, Say1: 4, 1976, s. 1046.

% Julio H. Cole, “Milton Friedman on Income Inequality,” Journal of Markets & Morality, Cilt: 11, Say :2,
2008, s. 242.

19 Zhang Tongyu ve Ding Weimin, Sermayenin Tarihsel Diyalektigi ve Marx’in Toplumsal Sermaye
Teorisi, cev. Ece Ugoluk ve Aylin Muhaddisoglu, Kalkedon Yaymlari, Yaym No: 219, Istanbul, 2012, s.
202-205.

200 1 ane Kenworthy, The High-Employment Route to Low Inequality, Working Paper, Say1: 538, Luxembourg
Income Study, Luxembourg, June 2010, (High), s. 6.
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geg:erzm. Ancak kapitalist diizen, gelir dagilimi ve sosyal goneng gibi sosyo-ekonomik
nitelikli bircok sorun i¢in sadece tam rekabet piyasasinda ¢oziimler sunar. Oysa piyasalarin
rekabetci yapilarindaki aginma, piyasanin etkin isledigi varsaymmim gegersiz kilmig; eksik
rekabet piyasalar1 egemen hale gelmistirzoz. Karar alma birimlerinin egit dagildigim1 varsayan
neo-klasik iktisat kurami karsisinda, hanehalklar1 arasindaki esitsizlikler de bunun bir
yansimasi olmustur’”, Tam rekabet piyasasimn sadece kuramsal varhigi, gelir dagilimina
miidahale edilmeden dengenin saglanamayacagim gosterir. Bu nedenle, sunum ve istem
etkilesimi yeniden bigimlendirilerek, eksik rekabet piyasalarindaki aksakliklar giderilmeli ve
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gelir adil dagilmalidir™". Buna ragmen, piyasa ekonomisinde aksakliklar giderilmeden, gelir

iiretim faktérlerinin nitelik ve niceligine bagh bir bigimde, sunum ve istem etkilesimine gore

205 206

dagilir®®. Dolayisiyla, serbest piyasa diigiincesinde, itirazlarla birlikte™, mal ve hizmet

piyasalan ile isgiicii piyasalarinin bir tutulur ve faktor paylari sunum ve istem etkilegimine
gore belirlenir®”’.

Kuramsal diizeyde yiikselen itirazlar ile birlikte, post Fordist donemde egemen iktisat
anlayisi, dengenin serbesti ve piyasamin kendi isleyisine birakilmasiyla saglanacafim ve
miidahalenin olumsuz etkileri bulundugunu uzun bir dénem boyunca ileri siirmiistiir. Bu uzun
donem, 2008 yilinda baslayan kiiresel mali krizi ile birlikte son bulmus; piyasa igleyisi

kaynakli sorunlarin ¢éziimii i¢in kamu miidahalesine basvuruln'u:lstur208

. Baglangi¢ noktas: ise,
piyasa giiclerinin serbesti kazandifi seksenlerin baglaridir. Bu siiregte ulusal piyasalar,
kuralsizlastinlmis ve uluslararasi rekabete agilmislardir. Piyasa giigleri hareket alanini
olabildigine arttirirken, kamusal miidahaleler gilderek azaltllrmstlrmg. 1991 yilinda Sovyetler
Birligi’nin dagilmasimn ardindan ise, Ortodoks iktisat akimi “Washington Uzlagis1” olarak

isimlendirilen politikalan salik vermistir. Buna gore, ticari ve mali serbesti, kamusal

201 Thomas W. Volscho ve Nathan J. Kelly, “The Rise of the Super-Rich: Power Resources, Taxes, Financial
Markets, and the Dynamics of the Top 1 Percent, 1949 to 2008,” American Sociological Review, Cilt: 77,
Say1: 5, 2012, s. 681.

202 Nazim Oztiirk, iktisatta Boliisiim: Kuram-Politika, Palme Yaymlari, Yaym No: 496, Ankara, 2009, s. 28-
29.

203 gelin Sayek Boke, “Iktisadi Merkez-Cevre Paradigmasi: Sonlandi m, Siiregeliyor mu?” Toplum ve Bilim
Dergisi, Say:: 105, 2006, s. 179.

2% Giuseppe Bertola, Labour Market Regulation: Motives, Measures, Effects, Working Paper, Sayn 21,
Conditions of Work and Employment Series, International Labour Organization, Geneva, 2009, s. 1 ve 5.

25 Thomas J. Webster, Managerial Economics: Theory and Practice, Academic Press, San Diego, 2003, s. 11
ve 137.

26 yames Galbraith, “How the Economists Got it Wrong,” The American Prospect. Cilt: 11, Say1: 7, 2000, s.
20.

27 Robin Klay ve John Lunn, “Just Remuneration Over a Worker's Lifetime,” Journal of Markets & Morality,
Cilt: 6, Say1: 1, 2003, s. 183-184.

2% Sungur Savran, Ugiincii Biiyiik Depresyon: Kapitalizmin Alacakaranhg, Yordam Kitap, Istanbul, 2013,
(Ugiineit), s. 152-153.

209 UNCTAD, Trade and Development Report 1997, UN Publication, Geneva, 1997, (1997), s. IV.
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harcamalarin azaltilmasi ve kaynak dagiliminda piyasa mantiginin egemen kilinmasi gibi bir

oL Boylece, devletin diglandig

dizi uygulama, ekonomik biiyiimenin kaynagin olusturacakt:
piyasa ekonomisinde, katma degerden yararlanma orani, sadece niteliklere bagli hale
gelmistir. Bu anlamda, iiretkenlik saglamayanlara yonelik transferler, “devlete yiik” oldugu
gerekcesiyle terk edilmeye zorlanmig; dagilimin birincil diizeyde kalmasini saglayacak
diizenlemeler destek bulmus;,turm. Dolayisiyla Fordist donemin, béliisiim dengesini sunum ve
istemin etkilesimine birakmayan, kamu miidahalesi anlayis: terk edilmistir’'*. Bu baglamda,
ulus devletin geri ¢ekildigi ve isleyisin piyasa mantif ile siirdiiriildiigii post-Fordist donemde,
katma degerin emek, sermaye ve dogal kaynak sahibi arasinda paylasimi, sunum ve istem

etkilesimine indirgenmistir*"

. Kaynak dagiliminda etkinlik saglanmasi da piyasa mantifiyla
¢oziilebilecek bir sorun olarak degerlendirilmistir™*,

Kaynaklarin dagilimi, sermayenin yeniden yaratilmasi i¢in 6nem tasir. Sermaye
birikiminin diizensiz yo6riingeli bir yapiya evrildigi Post-Fordist déonemde, emek ve sermaye
arasindaki iliskinin yapis1 degistirilmistir. Oncelikle kamunun ekonomiden geri gekilmesi
saglanmig; devaminda ise, emegin kendisini yeniden yaratabilmek i¢in gereksinim duydugu
olanaklar ortadan kaldirilmustir. Tiim bu degisiklikler, kaynaklarin etkin dagilimi gerekce

215

gosterilerek gergeklestirilmistir°. Ancak maddi gelisimden emek ve sermaye esit oranda

yararlanmamaktadir. Ekonomik daralma veya krizle karsilagildiginda, sermayenin degisiklige
aninda tepki veren dogas1 geregi, yatirim igin yeni mekéanlara yonelim bir ¢dziim olur'®.
Makro ekonomik belirsizlikler, bir yandan yatirim oynaklhigim arttirirken, 6te yandan
calisma yasamim olumsuz etkilemektedir. Belirtildigi {izere, bu belirsizlikler karsisinda
isletmelerin bir kismu yeni mekénlara yonelir. Diger bir kisim ise, ig sozlegsmelerinin
esneklestirilmesinden feshedilmesine kadar, iggiicli piyasasindaki kosullar1 agirlastiran ¢esitli

yontemler uygulamaya baglarlar. Béylece, yatirim oynakhifindaki arti is giivencesizligini de

219 Ering Yeldan, iktisadi Biiyiime ve Boliisiim Teorileri, Efil Yaymnevi, Ankara, 2011, (iktisadi), s. 4.

21 phillip Saunders ve June V. Gilliard, A Framework for Teaching Basic Economic Concepts: With Scope and
Sequence Guidelines, K—12. Economics America, National Council for Economic Education, New York,
2005, s. 23.

2 Fiona Scott Morton, “The Problems of Price Controls: History Shows That These Policies Lead to Shortages
and Stagnation; So Why Do We Want to Control Prescription Drug Prices?” Regulation, Cilt: 24, Sayn: 1,
2001, s. 50.

213 Webster, s. 4.

21 The World Bank, China 2030: Building a Modern, Harmonious, and Creative Society, International Bank
for Reconstruction and Development, Development Research Center of the State Council, P. R. China,
Washington, DC, 2013, (China), s. 25.

13 Marcus Taylor, “Interrogating the Paradigm of “Labour Flexibilization”: Neoclassical Prescriptions and the
Chilean Experience,” Labour, Capital and Society, Cilt: 35, Say1: 2, 2002, s. 226-227.

218 ILO, Global, s. 42.
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7 isgiictiniin yeni mekanlara yonelme olanag kisith oldugundan,

beraberinde getirilr2
ekonomik daralma veya kriz donemlerinde, emek ve sermaye kazanimlar arasindaki fark
acilir. Ayrica yari nitelikli ve niteliksiz iggiicii bu durumdan daha kotii etkilenir®'®. Bunun
nedeni, emegin kendi i¢indeki kutuplasma sonucunda, yar nitelikli ve niteliksiz iggiiciiniin
gelirden aldif1 payin, nitelikli isgiiciine gore ¢ok daha fazla oranda diismesidir*"’.

Kiiresellesme siirecinde {iretim teknik ve yontemleri, ticaret ve siyasette koklii
doniigiimler yasanmugtir. Uretim bilgi ve niteliklere bagl hale gelmis, varsilhin kaynagia
“yenilik ranti”’ndan yararlamlmas: yerlesmis, liretim agamalar d1§salla$t1nlm1$t1r22°. Bunun
yaninda, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin etkisiyle mali sektdr kar oraninin artig,
imalat sektoriinii bu alana yﬁneltmistirm. Bir diger doniisiim ise, kuralsizlastirmaya mesruiyet
kazandirma c¢abalar1 olmustur. Bu anlamda, kamunun ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi,
Anglo-Sakson serbest ticaret anlayigimn gelisimi i¢in zorunlu goriilen unsurlar arasinda yer
almigtir’®®. Tiim bu doniisiimler, calisma kogullarim ve iligkilerini olumsuz etkilemistir.
Isgiicii maliyetlerinin disiiriilmesi, istihdamm standart digt hale gelmesi, esneklik
uygulamalar1 ve enformel sektorin yayginlagmasi, istihdam kalitesinden giderek
uzaklagilmasinin gostergeleri olmustur™. Sonug olarak, is, gelir ve sosyal giivencesizligin
artisiyla betimlenen yeni bir yap: ortaya 91km1st1r224. Bu yeni yapida, giivencesizligin bir
norm haline gelmesi ise, gelir esitsizligine neden ohnusturzzs.

Artan rekabetin etkisiyle, digsatima dayali bilyiime stratejileri, ficretlerle ilgili bir
“tabana dogru rekabet” baglatrmstlrzz‘;. Boylece kiiresel esitsizlik daha da artmugtir. 2016
yilinda 73,9 trilyon ABD dolan tutarindaki kiiresel katma degerin yarisina (yiizde 50,16)

227

sadece bes iilkenin (ABD, Cin, Ingiltere ve Japonya) sahip olduu™’ yeni bir boltigiim

27 1,0, World of Work Report 2012: Better Jobs for a Better Economy, International Labour Office,
Geneva, 2012, (Better), s. 84-85.

1% TLO, Global, s. 42-43.

219 11,0, World of Work Report 2011: Making Markets Work for Jobs, International Labour Organization,
Geneva, 2011, (Markets), s. 55 ve 58.

20 7 EBrdut, Kiresellesme, s. 12-13.

21 11,0, Markets, s. 41.

22 Irfan ul Haque, Globalization, Neoliberalism and Labour, Discussion Paper, Sayi: 173, UNCTAD, Geneva,
2004, s. 2.

223 Rolph van der Hoeven, Labour Markets Trends, Financial Globalization and the Current Crisis in Developing
Countries, DESA Working Paper, Sayi: 99, Department of Economic and Social Affairs, UN, New York,
2010, s. 5-6.

24 Ejleen Appelbaum, “Reducing Inequality and Insecurity: Rethinking Labor and Employment Policy for the
21st Century,” Work and Occupations, Cilt: 39, Say1: 4, 2012, s. 312-313.

225 Werner Sengenberger, “The Future of Work: What Does the ILO Do for Workers to Achieve Decent Work
and Sustainable Development in a Globalized Economy?” 2013 Workshop on International Labour
Developmental Trends and the Impact of Globalization, Taipei, 7-8.10.2013, s. 6.

226 UNCTAD, Trade and Development Report 2011, UN Publication, Geneva, 2011, (2011), s. 17.

27 IMF, World Economic Outlook Database, IMF Publication Service, Washington, D.C., October 2013
(Database)’den elde edilen verilerden hesaplanmustir.
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oriintiisii ortaya ¢ikmugtir. Oysaki tiretimin yiizde 80’i az gelismis iilkelerde gergeklesir.
Bununla birlikte, iiretimden biiyikk oranda gelismis tlkeler yararlamrken, az gelismis
iilkelerde hem ¢alisma kosullan, is saghigi1 ve giivenligi ve is giivenligi gibi sosyal kogullar

kotiilesmekte; hem de dis ekonomik goklara karg: kirilganhik artmaktadir®™®

. Bu doniigiimlerle
baglantili ortaya ¢ikan ekonomik krizlerle, gelir esitsizligi daha da derinlesmigtir’®.

Bu baglamda, 1980°den bu yana isgiiciiniin gelirden aldifi paym diisiisiine,
kiiresellesme, teknolojik gelisme, iiretim agamalarinin pargalanarak digsallagtinlmasi, emek
yogun sektorlerden sermaye yogun sektorlere gegis, mali piyasalarin etkinliginin artig,
iiretimden elde edilen kazanglar yerine mali kazanglara yonelme, isgiicii piyasasi
“diizenlemeleri” ve emegin pazarlik giiciindeki aginmanin kaynaklik etmigstir. Ayrica mali
arag, aktér ve kurumlarm etkinliginin artis1 ve mali piyasalarn biitiinlesmesiyle tanimlanan
malilesme, isletmeler iizerinde kisa dénemde kar artisi yoniinde baski olusturmugstur. Bu
baski, isletmeleri “rasyonel” davramiga zorlamus; isgiici maliyetleri hizla diistiriilmiistiir.
Calisanlar yoksullagirken enformel sektoriin pay1 da giderek artmigtir. Ustelik denetimsiz mali
piyasalarda, spekiilatif mali araglara yonelen isletmeler, emek ve sermaye arasindaki fark
daha da agmugtir™’.

Kapitalizmin isgiiciinii isteme bagli bir degisken haline getiren yapis1 da goz Oniine
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alindifinda™, etkin dagilimdan soz etmek giigtiir. Egemen iktisat kurami, kaynak tahsisi ve

gelir dagilimi sorununun, piyasada sunum ve istem etkilesimi aracihifiyla g¢oziilecegini .

savunsa da**

insanlar sadece piyasalar aracihifiyla birbirleri ile etkilesimde bulunmazlar.
Bunun igin etkilesim sonucu ortaya ¢ikan esitsizlik azaltilarak sosyal kaynasmaya katkida
bulunulmali ve yeniden dagilimla denge saglanmaldir™. Iste bu nedenle, sosyal giivenlik,
igsizlik sigortasi ddemeleri ve dezavantajli gruplara saflanan destekler, “bir yiik” degil;

nesilleraras1 dayamigmammn bir geregi olarak®® degerlendirilir. Bu baglamda, uygun is

28 UNCTAD, World Investment Report 2013, UN Publication, Geneva, 2013, (2013), s. x ve xi.

229 11,0, Markets, s. 48.

% TLO, Global, s. 48-50 ve 60.

21 Taylor, s. 227.

%2 Mark Cooper, “Open Communications Platforms: The Physical Infrastructure as the Bedrock of Innovation
and Democratic Discourse in the Internet Age,” Journal on Telecommunications and High Technology
Law, Cilt: 2, Say:: 1, 2003, s. 195.

23 Giuseppe Bertola, “Economic Integration, Growth, Distribution: Does the Euro Make a Difference?”
Growth and Income Distribution in an Integrated Europe: Does EMU Make a Difference?, (Ed.: Lars
Jonung ve Jarmo Kontulainen), Economic Papers, Say1: 325, European Commission, Brussels, 2008, s. 211.

234 EU, Active Ageing and Solidarity between Generations: A Statistical Portrait of the European Union
2012 (Eurostat Statistical Books), Publications Office of the EU, Brussels, 2011, s. 9.
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yaratilmasi, sendikalarin gﬁglemnesi235 ve diger sosyal politikalar aracihgiyla gelir esitsizligi

ve yoksullugun azaltilarak®*®, sosyal kaynasmanin saglanacag goriiliir.
3. Esitsizlik

Esine rastlanmamis bir ekonomik biiyiimeyle nitelendirilen II. Diinya Savasi sonrasi
siire¢, yeniden yapilanma ve sanayilegmeyle baglamug; teknoloji ve ulasim olanaklarimn
gelisimi; ticari ve mali serbesti ile ekonomik biitiinlesmeyle nitelendirilen®’ kiiresellesmeyle
devam etmistir. Bu siiregte ekonomik basarim saglanmis ancak, ekonomik bilylimeden herkes
yararlanamamus; esitsizlikler ve “uca kayma” egilimi artmustir. Esitsizlik sadece ulusal degil,
uluslararasi bir sbruna déniismistir™®. Bu anlamda varsilliktan fazla esitsizlik yaratan
kapitalist sistem, birgok insan ve ulusun kendini “Steki” veya “kaybeden” olarak
deperlendirmesine neden olarak, geleneksel ekonomik yapilardan aynlmistir™’.

Sermaye birikimi ve ulusal génen¢ artigimin ayni anda saglanamadi’®*® kapitalist
sistemde, ekonomik bakimdan etkin olan serbest rekabet piyasalarimn, sosyal bakimdan etkin
olmayan sonuglari vardir. Kamunun piyasaya miidahale etme g¢abasmin nedeni de bu
baklslmsmllktlrm. Ancak yeni dénemde “dengenin”, azgelismis {ilkeler ve “yatirrm bir tehdit

olarak kullanan” CUI iligkisine bagh olmasi®”, denetimsizlik ve esitsizlik artisiyla

25 OECD, Inequality in Labour Income — What are its Drivers and How can it be Reduced? OECD Economics
Department Policy Notes, Sayr: 8, OECD Publishing, Paris, 2012, (Inequality), s. 3.

36 L0, Better, s. 70. _

27 Almas Heshmati, “The Relationship between Income Inequality and Globalization,” Journal of World-
Systems Research, Cilt: XII, Say1: 1, 2006, s. 61-65.

2% Tamir Agmon, “Globalization and Income Distribution: A Strategy for a National State and a MNE,” 28th
European International Business Academy (EIBA) Conference, Athens University of Economics and
Business, Athens, 8-10.12.2002, (Globalization), s. 2.

29 Celik, s. 54.; Michael Salzman, “Existential Anxiety, Religious Fundamentalism, the Clash of Civilizations,
and Terror Management Theory,” Cross-Cultural Psychology Bulletin, Cilt: 37, Say1: 3, 2003, s. 12.

29 Harry Shutt, Kapitalizmle Derdim Var! gev. Nesrin Sungur ve Ahmet Cakmak, Kitap Yaymevi, Yaymn No.
46, Istanbul, 2004, s. 180.

1 Alain de Janvry, Nigel Key ve Elisabeth Sadoulet, Agricultural and Rural Development Policy in Latin
America; New Directions and New Challenges, Working Paper, Say1: 815, Department of Agricultural and
Resource Economics Division of Agriculture and Natural Resources, University of California at Berkeley,
Berkeley, 1997, s. 5-6.

22 Tamir Agmon, “Who Gets What: The MNE, the National State and the Distributional Effects of
Globalization,” Journal of International Business Studies, Cilt: 34, Say1: 5, 2003, (MNE), s. 417-420.
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sonug:lannn$t1r243 . Boylece, ekonomik biitinlesmeden yararlanan geligmis ilkeler ve siiregten
olumsuz etkilenen azgelismis iilkeler arasindaki ugurum genislen1i§tir244.
Diinyada 1980 yilinda 10.9 trilyon A.B.D. dolari katma deger yaratilirken, 2013

245

yilinda bu tutar, 73.9 trilyon A.B.D. dolarma yiikselmistir™~. Ancak bu artigtan, suurlh bir

grup yararlanmis; yararlanamayan diisik gelirli hanebalklarimin titketimleri, bor¢lanmayla
kargllanm1§t1r246. Borg seviyesinin siirdiiriilemez boyuta ulagmast ise, egitsizligi arttirmustir®’.
flk olarak yetmislerin sonunda artig gdsteren gelir esitsizligi, seksenlerin sonunda olabildigine
yayginlagmug; ikibinlerde ise, iicret ve maaslarn satin alma giicii azalarak, tiim diinyada varsil
ve yoksullar arasindaki fark iyice a(;11m1§t1r248.

Bir yandan isgiiciiniin katma degerden aldig1 pay azalirken, te yandan gelirden en
yitksek pay1 alan kesimlerin gelirlerinin hizla yiikseldigi bu siirecte, gelir adaleti saglayan
diizenlemeler de agindirilmistir. Bu degisimin arkasinda, gergek firetimin yerini ticaretin
almasi, mali piyasalarin hacminin geniglemesi ve isgiicii piyasalariun kuralsizlagtiriimasi
bulunur. Tiim bunlar karlihgin kaynagim gergek ekonomiden, mali sektére gevirirken; vergi
kazanci azalan ulus devlet giigsiizlesmis ve iggiiciiniin pazarlik giicii azalmugtir. Boylece ulus
devlet ve isgiiciinden elde edilen imtiyazlar, sermaye hareketleri ve tiirev {riinler sayesinde,
mali sektdrde agin karlilik elde edilmistir. Bu “gii¢”, gergek yatinma dénmedigi gibi isgiicti
piyasalarma iligkin diizenlemelerin ortadan kaldirilmast i¢in bir baski araci olarak
kullanilmigtir™®.

Mali sektordeki asir karlih@in siirdiiriilebilmesi, bir yandan mali serbesti, 6te yandan,
isgiicii piyasalarinin kuralsizlagtirilmasina baghdir. Bunun igin yapisal uyarlama programlari

devreye konup; karsilastirmali iistiinligii “ucuz” isgiicli olan azgeligmis iilkelerde iiretim

3 Mayra Paula Espina Prietos, “Poverty, Inequality and Development: The Role of the State in the Cuban
Experience and its Current Challenges,” The Poverty of State: Reconsidering the Role of the State in the
Struggle Against Global Poverty, (Ed.: Alberto Cimadamore, Hartley Dean ve Jorge Siqueira), Consejo
Latinoamericano de Ciencias Sociales, Buenos Aires, 2005, s. 209.

24 UNDP, Human Development Report 2010, UN Publication, New York, 2010, (2010), s. 42.; Meryem
Koray, “Kilresellesmeyi Tartigirken Insan Hak ve Ozgiirlitklerini Yeniden Gozden Gegirmek,” Sanayi
Kongresi 2001, Tiirk Miihendis ve Mimarlar Odalari Birligi (TMMOB) Yaynlari, Yaym No: E/2001/291,
fstanbul, 2002, (Kiiresellesme), s. 202.

25 MF, Database.

246 1] van Treeck ve Simon Sturn, Income Inequality as a cause of the Great Recession? A Survey of Current
Debates, Conditions of Work and Employment Series, Say1: 39, International Labour Office, Geneva, 2012,

.s. 1.

47 UN, Report of the Commission of Experts of the President of the United Nations General Assembly on
Reforms of the International Monetary and Financial System, UN Publication, New York, 2009, s. 25.

8 The Trade Union Advisory Committee to the OECD, Growing More Equal: A Policy Agenda for Reducing
Inequality and Promoting Inclusive Growth, OECD Liaison Meeting, (1 1.12.2013), OECD Publishing, Paris,
2013, s. 4.

29 10, The Challenge of Inequality: Time for Change, Background Report for the Symposium on Income
Inequality, Labour Market Institutions and Workers’ Power, (10-13.12.2013), International Labour Office,
Geneva, 2013, (Challenge), s. 4.
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desteklenmistir®’. Bu baglamda, hem CUI’nin iretim aginda yer almak isteyen azgelismjs
iilkeler, hem de CUI’ler arasinda, fiyat, kalite, gesit, hiz ve farka dayanan rekabet
artmigtir’ . Rekabet ortaminda, ciddi bir maliyet baskisi olusur®™. Bu baski, merkez ve
cevreye ayni sekilde yansimaz. Bunun nedeni, Uretim agamalarimn pargalanmast ve
uluslararasilagmasina, {ilkelerin kargilagtirmali iistiinliiklerine gore konumlandinlmasi ve
isgiiciiniin kutuplasmasina dayanan yeni uluslararasi is bolimidiir®’.

Merkez ve ¢evre arasindaki esitsizlifin olusumunda, yeni is bolimiiniin diginda
sermaye birikim modelinin degisimi de etkili olmustur. Devletin 6zellikle ekonomideki roliinii
daraltan yeni model, mali ve ticari serbestiyle piyasalarin biitiinlesmesini; esneklik
stratejileriyle de iiretim, dolagim ve tiketim dinamiklerinin doniiglimiini saglamistir.
Sermayenin yeniden {iretimi i¢in yeni mali araglar yaratilmug; piyasalar kuralsizlagtirilmigtir.
Boylece kisa vadede getiri elde etme yiikil, iggiictine birakilmug; isgiicliniin varolus kogullari
donusmu:;,tur255 Bu anlamda, emegin yeniden tiretimi, devletin boliigiim iligkilerine katilimina
olanak veren; emegin orgiitlii temsil edildii Fordist dénemde iggiiciinin durumuyla,
isletmelerin ag bigiminde orgiitlendigi, merkez ve gevre lilke ig¢ileri ayrimunin gelistifi ve
esneklik stratejilerinin egemen hale geldigi Post-Fordist donemdeki iggiiciiniin durumu
tamamen farkllla§nu$t1r256

Bu yeni donemin, gelir dagilimiyla ilgili iki sonucu vardir. Birincisi, kiiresel meta
zincirinin merkezindeki oligopol yapilanma ve ¢evresindeki yiiksek rekabet nedeniyle olusan
bakigimsizliktir. Cevre tizerindeki baskimn arttigi bu ortamdaki diger sonug, faktor
piyasalarindaki degigimdir. Artan rekabet nedeniyle ¢evre isgiici pazarlik giicimii
kaybetmistir. Merkez-gevre karsithf ve isgiiciiniin kutuplagmasi™’, gelir dagiliminda da bir

250 Rolph van der Hoeven, Poverty and Structural Adjustment: Some Remarks on Tradeoffs between Equity and
Growth, Employment Paper, Say1: 2000/4, International Labour Office, Geneva, 2000, s. 9-10.

1 T1_|en Erdut, insan Kaynaklar1 Yonetimi ve Endiistri lligkilerinde Degisim, TUHIS Yaymlari, Yaym No:
40, Izmir, 2002, (Insan), s. 33-37.

2 Ah Ruza Biiyiikuslu, “Kiiresellesmenin Sosyal ve Kiiltiirel Hayata Etkisi,” Kiiresellesmenin Insani Yiizii,
(Ed.: Veysel Bozkurt), Alfa Basim, Istanbul, 2000, s. 118.

23 Adnan Mahlrogullarl “Kiiresellesmenin Tiirk Caligma Hayatina Etkileri,” Sosyal Siyaset Konferanslar::
49, Kitap, U iktisat Fakiiltesi, Istanbul, 2006, s. 380.

24 Kenneth R. Szulczyk, “Economics of Government Regulation” hitp://www.oocities.org/szulczyk/E-
books/Economics_of Government_Reg.pdf, (23.06.2011), 2009, s. 10 ve 56.

255 José Ricardo Barbosa Gongalves ve Maria Alejandra Caporale Madi, “Ozel Sermaye Yatirimi ve Isgiicii:
Kimlii Belirsiz Sermaye ve Brezilya’daki Sendikalarm Karsilastigs Zorluklar,” Sendikalar ve Kiiresel
Kriz: Isgiicii Vizyonu, Stratejiler ve Yamitlar, (Ed.: Melisa Serrano, Edlira Xhafa ve Michael Fichter), ¢ev.
Alparslan Zengin, Efil Yaymevi, Ankara, 2013, s. 94-95.

26 Gamze Yiicesan Ozdemir, iletisim, Emek ve Kalkinma: Ekonomi Politik Yaklagim, GU lletisim
Fakiiltesi, Ankara, 2008, s. 55.

7 william Milberg ve Deborah Winkler, Qutsourcing Economics: Global Value Chains in Capitalist
Development, Cambridge University Press, New York, 2013, s. 126.
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tabakalagma yaratmlstHZSS. Gayri safi ulusal hasiladaki yiizde 1’lik artiga, ticretlerdekiyiizde
0,75°lik bir artisla karsilik verilen bu yeni yapilanmada, belirtilen tabakalagsma iicret
dagiliminda da esitsizlife neden olur™,

Tiim bunlarla birlikte, olusan esitsizligin gegici oldufu yoniinde goriisler de vardir.
Eski Kuramsal Iktisat Okulu temsilcilerinden Simon Kuznets, gelirin azgelismis iilkelerde
daha esitsiz dagildigini, ancak uzun dénemde, yaratilan gelirden en yiiksek payr alan
kesimlerin tasarruflarinin artacagim, bunlarin yatirima doniisecegini ve bdylece ekonomik
biiyiime saglanacagin ileri sﬁrmii§tiir260. Benzer bigcimde, Neo-Klasik bityiime modelinde de
iilkelerin sermaye stoklar1 baglaminda gelir esitsizligi olustugu kabul edilmekle birlikte,
esitsizligin gegici oldugu ve yoksul iilkelerde sermaye getirisinin daha fazla oldugu i¢in uzun
dénemde ekonomik biiyiime ve birikim saglanarak, varsil iilkelere yakinsanacag ileri
stiriilmiigtiir™®’.

Bu dénemde Keynesyen Okul, kamu miidahalesi; Monetarist Okul ise, serbesti ile
esitsizligin azalacagini savunmustur. Seksenlerde Monetarist ve Yeni Klasik Okullarin
yiikselisi, oncelikle varsil iilkelerin desteklenmesi, boylece yoksul ilkelerin kalkinacagi,
bunun i¢in esitsizlige bir siire katlamlmas1 gerektigi goriisiinii yayginlagtirmistir. Neo-Klasik
Okul’un egemenliginde ise, maliye politikalarindan gok para politikalar1 dncelik kazanmugtir.
Serbesti ve ekonomik biitiinlesme, ekonomik biiyiimenin kaynag: olarak goriilmiistiir. Kamu
miidahalesine kars: ¢ikilmus; gelirin sermaye lehine dagilimiyla yatirimlarin artacap1*®* ve adil
dagilim saglanacag: ileri siiriilmiis; boliisiim de piyasa mantifina indirgenmi$tir263. Neo-
Liberal 6greti ise, ticari ve mali serbestinin, istihdam ve ficretleri arttiracagim, boylece

yakinsamanin gergeklesecegini ve esitsizligin azalacagini iddia etrrlistir264.

2% yusuf Bangura ve Carl-Johan Hedberg, “Democracy and Social Policy Development: Introduction and
Overview,” Democracy and Social Policy, (Ed.: Yusuf Bangura), Social Policy in a Development Context
Series, UNRISD, Palgrave Macmillan, New York, 2007, s. 21. Ss. 1-32.

29 IMF, “The Human Cost of Recessions: Assessing it, Reducing it,” Joint ILO-IMF Conference in
cooperation with the Office of the Prime Minister of Norway: The Challanges of Growth, Employment
and Social Cohesion, (13.09.2010), Oslo, 2010, s. 64.

260 gimon Kuznets, “Economic Growth and Income Inequality,” The American Economic Review, Cilt: 45,
Sayi: 1, 1955, s. 22-23.

261 Robert M. Solow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth,” The Quarterly Journal of
Economics, Cilt: 70, Say1: 1, 1956, s. 90-94.

262 Nurhan Yentiirk, “Birikimin Kaynaklar1,” iktisat Uzerine Yazlar II - iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar
(Oktar TUREL’e Armagan), (Der. Ahmet Hasim Kose, Fikret Senses ve Ering Yeldan), Iletisim Yaymlan,
No: 920, Istanbul, 2003, (Birikim), s. 492.

263 Alfredo Saad-Filho, Growth, Poverty and Inequality: From Washington Consensus to Inclusive Growth,
DESA Working Paper, Say1: 100, Department of Economic and Social Affairs, UN, New York, 2010, s. 1 ve
4,

264 gafil Keifman, “Economic Openness and Income Inequality: Deconstructing Some Neoliberal Fallacies,”
International Conference on Economic Openness and Income Imequality: Policy Options for
Developing Countries in the New Millennium, International Development Economics Associates ve
Shanghai Administration Institute, Shanghai, 26-27.08.2006, s. 1.
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Ancak 1970 sonrasinda, yoksul iilkeler varsil iilkelere yakinsamamus; esitsizlik
artmisti™. Son 40 yilda, az gelismis iilkelerin ortalama biiyiime hizlari (3.3), gelismis
iilkelerden (-5.6)*%® daha yiiksek seyretmistir. Ozellikle 1990 sonrasi, az gelismis iilkelerin
ortalama biiyiime hiz1, gelismis iilkeleri agmistir. Ancak bu biiylime Oriintiisti, bu ilkelerin
birbirine “yakinsama”sin1 saglamamigtir. Az gelismis tilkelerde niifus artiy hizinin (ortalama
1.87), geligmis iilkelerden yiiksek olmasi (ortalama 0.52)267, kisi basina diigen gelir artig hizim
azaltip, kisi basina diisen gelir farkim agmustir. Bu siirede aradaki fark 16 kattan, 64.7°% kata
(;1km1$tu269. Ekonomik biiyiime igin gelir esitsizligine katlanmak beklenen sonucu vermemis;
ekonomik biiyiime®’® saglanmis, ancak yoksulluk artmistir’’'. Bu baglamda, adil dagilim
olmadan, yoksullukla miicadele edilemeyecegi; yoksullugun gelir miktar1 degil, dagilimiyla
ilgili ve esasen esitsizligin bir sonucu oldugu272 unutulmamalidir.

Gelir esitsizliginin standart Olgiitli olan’”® Gini katsayisi, diinyada 1988°de 0.678,
1993°de 0.693, 1998°de 0.688, 2002’de 0.701 ve 2005’de 0.702 olarak belirlenmigtir*™*.
Giiniimiizde veri elde edilen 135 iilkenin 60’inda, tehlike seviyesi olarak kabul edilen
0.400’den®” vyiiksektir. 2010 yilinda, diinya niifusunun sadece yiizde 16’sim olugturan
gelismis iilkeler, kiiresel gelirin yiizde 55’ine sahipken, bu iilkelerde kisi bagina gelir 12.476
ABD dolaridir. Niifusun yiizde 72’sine sahip olan azgelismis iilkeler ise, kiiresel gelirin ylizde
1’ine sahiptir ve bu iilkelerde kisi basma gelir 1.025 ABD dolandir. 2010 yilinda, kisi bagma
gelir Sahra-alti Afrika’da 2.014, AB’de 27.640 ve Kuzey Amerika’da 41.399 ABD
dolaridir.2”®. Gini katsayis: Latin Amerika ve Karayipler’de 0.484, Afrika’da 0.444, Avrupa

265 gaad-Filho, s. 1.

266 The World Bank, Indicators.

267 UN, World Population Prospects: The 2012 Revision, Department of Economic and Social Affairs,
Population Division, UN Publication, New York, (Population), 2013.

268 The World Bank, Indicators.

269 Tatyana P. Soubbotina, Beyond Economic Growth: An Introduction to Sustainable Development, WBI
Learning Resources Series, The World Bank, Washington, D.C., 2004, s. 22.

20 pikret Senses, “Yoksullukla Miicadelenin Neresindeyiz? Gozlemler ve Oneriler,” Iktisat Uzerine Yazilar 1 -
Kiiresel Diizen: Birikim, Devlet ve Smiflar (Korkut Boratav’a Armagan), (Der. Ahmet Hagim Kose,
Fikret Senses ve Ering Yeldan), fletisim Yayinlari, No: 912, Istanbul, 2003, (Yoksulluk), s. 321.

271 Ron Duncan, “Globalization and Income Inequality: An International Perspective,” The Fifth Annual
Conference on International Trade Education and Research, (26-27.10.2000), Australian APEC Study
Centre At Monash University, Melbourne, 2000, s. 5.

272 Deylet Planlama Teskilati (DPT), Gelir Dagilimmimn Tyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadele Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu, VIIL. Bes Yillik Kalkinma Plani, DPT Yaynlari, Yaymn No: 2599, Ankara, 2001, s. 2.

23 OECD, Divided We Stand: Why Inequality Keeps Rising, OECD Publishing, Paris, 2011, (Divided), s. 22.

274 Branko Milanovic, “Global Inequality Recalculated and Updated: The Effect of New PPP Estimates on
Global Inequality and 2005 Estimates,” Journal of Economic Inequality, Cilt: 10, Sayi: 1, 2012, s. 14.

215 {UN-HABITAT, Urban Divide: Unequal Cities, State of the World's Cities 2010/2011, The UN Human
Settlements Programme, Nairobi, 2011, s. 2.

276 UN, Report on the World Social Situation 2013, UN Publication, New York, 2013, (Social), s. 25 ve 30.
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ve Bagimsiz Devletler Toplulugu’nda 0.438, Asya ve Pasifikler’de 0.400 ve Arap tlkelerinde
0.360°dir””".

Gini katsayisiin en yiiksek oldugu iilkeler Bostwana, Giiney Afrika, Namibya,
Komorlar ve Seyseller’dir (0.600’{in iistiinde). Bu iilkeleri, Kosta Rika, Ruanda, Panama, $ili,
Paraguay, Surinam, Belize, Brezilya, Guatemala, Kolombiya, Bolivya, Honduras ve Haiti
(0.500iin iistiinde) izler. Dagilimin en adil oldugu iilkeler ise, Danimarka, Japonya, Isveg,
Ukrayna, Norveg, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Beyaz Rusya, Finlandiya, Romanya,
Afganistan, Bulgaristan, Almanya, Karadag, Kazakistan, Avusturya ve Sirbistan (0.300°den
az) olarak siralanmaktadir®’®. Gini katsayisi iilkemizde ise, 2014 yili itibari ile 0.391 olarak
belirlenmistirm. Diinyamn mutlak gelir esitsizligine daha yakin olmasi, gelirin adaletsiz

dagildipin gdsterir”®’. Adaletin saglanmasi, gelirin yeniden dagitimina baghdir®®.
gildig

4. Gelirin Yeniden Dagitumi

Yeniden dagitim, bir toplumda gelir getirici faaliyette bulunan bazi aktérlerden elde

- s 284 ..
*%3 ve asgari iicret diizenlemesi” gibi

edilen kaynaklarn vergi, ek vergizsz, diger transferler
araclarla, hasta, yaslh, engelli, kadin®’, issiz, yoksul286 ve sosyal d1§lal‘111‘11$1=air287 gibi toplumun
diger baz1 kesimlerine aktanlarak®®; boliisiime miidahale edilmesi®® olarak tammlanir.

Amag, insan onuruna yaragir bir yagam saglamaktir. Bu anlamda, meveut gelir dagilimim

277 UNDP, Humanity Divided: Confronting Inequality in Developing Countries, UN Publication, New York,
2013, s. 66.

28 The World Bank, Indicators.

 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Gelir ve Yasam Kosullar1 Arastirmasi, Ankara, 2014.

280 {NDP, Human Development Report 2005, UN Publication, New York, 2005, (2005), s. 55.

21 Malte Luebker, Income Inequality, Redistribution and Poverty: Contrasting Rational Choice and Behavioural
Perspectives, ILO Research Paper, Say:: 1, International Labour Office, 2012, s. 1.

282 Michael Cichon, Wolfgang Scholz, Arthur van de Meerendonk, Krzysztof Hagemejer, Fabio Bertranou ve
Pierre Plamondon, Financing Social Protection, Quantitative Methods in Social Protection Series,
International Labour Office/International Social Security Association, Geneva, 2004, s. 34.

28 11,0, “Report II: Measurement of Income from Employment,” Sixteenth International Conference of
Labour Statisticians, 6-15.10.1998, International Labour Office, Geneva, 1998, (Measurement), s. 80.

28 Jill Rubery, Pay Equity, Minimum Wage and Equality at Work: Theoretical Framework and Empirical
Evidence, Working Paper, Say:: 19, International Labour Office, Geneva, 2003, s. 5.

2 Ak,s. 34.

26 Ajit K. Ghose, Addressing the Employment Challenge: India's MGNREGA, Employment Working Paper,
Sayi: 105, International Labour Office, Geneva, 2012, s. 2.

27 Anne Drouin, “Improving Public Financing of Social Protection in Asia: The Cases of China, Thailand and
Lao People’s Democratic Republic,” Social Protection: What Workers and Trade Unions Should Know,
(Ed.: Manuel Simén Velasco), International Labour Office, Geneva, 2000, s. 36.

28 Wolfgang Scholz, Michael Cichon ve Krzysztof Hagemejer, Social Budgeting, Quantitative Methods in
Social Protection Series, International Labour Office/International Social Security Association, Geneva,
2000, s. 87.

29 Michael Cichon, The European Welfare States at the Crossroads, Discussion Paper, Say:: 3, International
Labour Office, Geneva, 2004, s. 5.
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koruyacak veya gelirin yeniden dagitilmasim saglayacak diizenlemeler yapilur. Istenen sonuca

% Ancak gelistirilen

ulasmak, esitsizlik iireten isleyiglerin ¢&ziimlenmesini gerektirir2
¢oziimlemelerde, kaynaktan ¢ok ekonomik degiskenlere odaklamlmlszgl; iiretim ve dolagim
stirecinde olusan esitsizligi 6nleyici diizenlemeler”™” geri planda kalmstir. Ogretide ise, ana
akim serbest ticaretle saglanan ekonomik biiyimenin, esitsizlik ve yoksullugu azalttig®™”
karsit akim ise, ekonomideki kiigiik degisikliklerin siirdiiriilebilir kalkinma saglamadigi,
iilkelerin bagimhiligim arttirdig1** iddiasindadir.

Adam Smith, varsilliin esitsizlik de yarattifini; bu anlamda gelirin adil dagilmadigim
kabul etmekle birlikte, serbest ticaretle saglanacak gelir artigmin, ¢alisan yoksullarin
kosullarim iyilestirecegini®® ¢ne stirmiistir. Smith’in aksine, varsiligin kaynagindan ok
boliigiime dnem veren®® David Ricardo da, serbest ticaretle karsilagtirmali tistiinliigiine bagl
olarak ekonomik biiyiime saglanacagini; toplumsal evrimin farkli asamalarinda da gelir
esitsizliginin olusacagim®’ kabul eder. Dagilimu politik iktisat kapsamina almayan®® John
Stuart Mill ise, serbest ticaretin bir iilkede, teknoloji transferi ve rekabet sayesinde verimlilik;
kargilagtirmali iistiinliik ve kargilikli talep kanunu baglaminda da gelir artig1 Sagiayacagln1299
savunmustur. Bu anlamda klasikler “birakimz yapsinlar” ilkesinden uzaklagmamis ve kamu

miidahalesini, gelir esitsizligine bir ¢dziim olarak degerlend1rrnc:1:cu:31€:rd1r3 "

Genis oOlgiide Ricardo’dan ya:rarlanan3m, toplumun temel birimi olarak simflan

kabullenen®” ve bu simiflarm gatigtigint savunan’"> Karl Marx’a gore ise, varsilligin kaynagi

serbest ticaret depil, rekabettir. Rekabet, isgiicii verimliligi, sermaye devri ve bilesiminin

20 David Harvey, Sosyal Adalet ve Sehir, Metis Yaymnlar, Istanbul, 2013, (Sosyal), s. 54.

2! Carles Boix, “Origins and Persistence of Economic Inequality,” The Annual Review of Political Science,
Cilt: 13, 2010, s. 490.

#2 Harvey, Sosyal, s. 94.

3 David Brady, “The Poverty of Liberal Economics,” Socio-Economic Review, Cilt: 1, Sayr: 3, 2003, s. 369
ve 374.

2% James L. Dietz, “Heterodox Theories of Economic Development,” The Process of Economic Development,
(Ed.: James M. Cyper ve James L. Dietz), Routledge, New York, 2004, s. 165.

5 Smith, 5. 72, 560 ve 580.

2 David Ricardo, Letters of David Ricardo to Thomas Robert Malthus (1810-1823), (Ed.: James Bonar),
Clarendon Press, Oxford, 1887, (Letters), s. 175.

7 Ricardo, Principles, s. 5 ve 85.

28 john Stuart Mill, Essays on Some Unsettled Questions of Political Economy, Batoche Books, Londra,
2000, (Essays), s. 117.

2 John Stuart Mill, Principles of Political Economy, The Project Gutenberg E-Book, 2009,
http://www.gutenberg org/files/30107/30107-pdf.pdf, (25.04.2014), (Principles), s. 452-453.

300 Talas, Toplumsal, s. 58-59 ve 61.

301 Asis Muhtesem Kaynak, “Marksist Deger Kurami: “Bir inceleme”,” Ankara iktisadi ve Ticari ilimler
Akademisi Dergisi, Cilt: 10, Sayr: 1-2, 1978, 5. 21.

2‘;; Emre Kongar, Toplumsal Degisme Kuramlari ve Tiirkiye Gergegi, Remzi Kitabevi, istanbul, 2011, s. 128.
Selik, s. 13.
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belirledigi kar orani esitsizligine dayamr’®. Esitsizligi lehine cevirmek isteyen sermaye
sahibi, “yedek sanayi ordusu” dayatmasiyla bir yandan ¢aligma kogullarimi kotiilestirmis; bir
yandan da isgiici verimliligini arttirmigtir. Dolayisiyla giictinii, isgiicii yoksullugundan

alrrug‘ur305

. Marx, emek ve sermaye sahipleri arasinda iliskinin ézgiirliik, esitlik, miilkiyet ve
bireycilige degil, esitsizlige dayandigimi ve esitsizligin, iiretim ara¢lan miilkiyetine sahip
olanlar lehine gelis,;tigini306 ileri siirmiistiir. Boligimii de miilkiyete dayali iligkilerin
toplumsal niteliginin bir yansimasi olarak gérmiis; gelirin, faktorler arasinda paylagilmasina
ragmen’"’ boliisiim kararmi, sermaye sahibinin verdigini®® savunmustur. Buradan hareketle,
boliigiim iligkilerinin iiretim iligkilerine bagli olarak siirekli doniigse de bunun sinif
catigmasini siddetlendirdiginimg; sermayenin kendini yeniden ve daha c¢ok iiretmesini
saplayan kapitalist sistemde, iggiiciiniin sermaye sahibiyle miicadelesinin yolunun, kamu
miidahalesinden ge(;‘[i,t“gini310 ortaya koymugtur. Ancak kuramin esas iyilesmeyi, kapitalist
sistemin ¢kiisiinde gordigi®!! unutulmamalidir.

Neo-klasik iktisat kuraminda ise, serbest fticaretin olumlu sonuglarnin
tartisilamayacag; miibadele 6zgiirliigiiniin, tiim bireyler i¢in en faydah sonucu verecedi- > ve
sinif ¢atigmasinin olmadlgl313 diisiincesi egemendir. Uretim faktdrlerinin tiirdesligini varsayan
Heckscher — Ohlin Kurami’nda da serbest ticaret ile kaynak dagilimindaki etkinlik sorununun
¢oziilebilecegi belirtilmistir' *. Yetmiglerin ortalarindan beri ekonomi politikasimn ve
kamusal diizenlemelerin déniisiimiine neden olan neo-liberalizm de ana yoldan sapmamugtir.
Bu baglamda, “birakiniz yapsinlar” ilkesi diistur edinilmig; bireye, toplumdan daha fazla

ahlaki deger verilmistir’ .

Devletin goérevini “adalet” ile sinirlandiran®® bu  diisiince
akiminda, rekabetin énemi vurgulanmug; piyasa siirecinde her liretim faktoriiniin, degeri

olgiisiinde gelir elde etmesiyle “adil” gelir dagilimmnin saglalrldlg“g13]7 ileri siiriilmiistiir.

304 Karl Marx, Grundrisse: Foundations of the Critique of Political Economy, ¢ev. Martin Nicolaus, Penguin
Classics, New York, 1973, (Grundrisse), s. 686-687.

395 Marx, Kapital (1. Cilt), s. 298 ve 610-611.

306 Ak, s. 191-192 ve 249,

397 Marx, Kapital (I11. Cilt), s. 770 ve 779.

3% Marx, Kapital (I. Cilt), s. 608.

3% Marx, Kapital (I11. Cilt), s. 771 ve 774.

310 Marx, Kapital (1. Cilt), s. 597 ve 283-284.

31 Cesar Gallo, Economic Growth and Income Inequality: Theoretical Background and Empirical Evidence,
Working Paper, Say1: 119, University College, London, 2002, s. 14.

312 W Stanley Jevons, The Theory of Political Economy, Sentry Press, New York, 1911, (Theory), s. 141-142.

33w, Stanley Jevons, The State in relation to Labour, MacMillan and Co., London, 1882, (State), s. 98.

314 BEdward E. Leamer, The Heckscher-Ohlin Model in Theory and Practice. Princeton Studies in International
Finance, Sayi: 77, Princeton University, Princeton, 1995, s. 1.

315 Atilla Yayla, Liberalizm, Turhan Kitabevi, Ankara, 1992, s. 138-139.

316 Vergara, s. 177.

317 Thomas I. Palley, “From Keynesianism to Neoliberalism: Shifting Paradigms in Economics,” Neoliberalism:
A Critical Reader, (Ed.: Alfredo Saad-Filho veDeborah Johnston), Pluto Press, Loondon, 2005, s. 20,
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Genel denge kosullarini neo-klasikler gibi bireysel degil, Marx gibi biitiinsel ele

e Keynes’e gore, tam istthdam ve tasarruf-yatinm esitlifi denge kosuludur. Ancak

alan
ekonomik degiskenlerdeki kiigiik bir farklilik dengeyi bozar. Dengenin yeniden saglanmasi,
satin alma giicline gére birbirinden ayrlan siniflarin gelirlerinde degisime neden olur’”. Bu
degisim, bir simfin gelirini arttirirken, digerininkini azaltarak saglamir. Olugan fark, teknik
yeniliklere uyum saglama giigliigiine bagl olarak daha da agilir’®’. Derinlesen esitsizlik,
varsildan yoksula dogru gelir aktarimiyla®*! gerceklesen yeniden dagitimla giderilir'?.
Kuramsal farkliliklar bu sekilde ozetlense de asil sorun, herhangi bir nedenle, olagan
yollardan yeterli bir yasam seviyesine ulagamayanlarin gelecegidir. Yeni mali mimari ve
iiretim organizasyonun doniigiimii, kiiresel, ulusal ve hatta kentsel diizeyde esitsizlik
dopurmustur’?. Serbest ticaretle artan kiiresel gelirden herkes faydalanamamus; esitsizlik
ozellikle isgiicii aleyhine derinlesmistir’>*. Piyasa ekonomisi “kendi haline birakildiginda”,
gelir esitsizligini arttirarak demokrasi ve sosyal adaleti tehdit ettigi; is¢i ve igverenler arasinda
stirdiiriilemez seviyede gelir bakigimsizligi olusturdugu gﬁrﬁlmﬁstﬁr325. Dolayisiyla, sosyal
sorunlarin piyasa mantifiyla ¢oziilemedigi; sosyal devlet anlay1$1326 gecerli hale gelmedikge
de esitsizliklerin artip, kalic1 olacag: diisiiniilmektedir. Bu anlamda, devletin gesitli araglarla
ekonomiye miidahalesi zorunlu goriilmektedi 27 Bununla birlikte miidahale, ekonomik
bitylimeye katkis1 sorgulanir hale gelen istikrar 6nlemleri, 6zellestirme ve serbestlestirmeyle
sinirlandirlmamalidir. Asamali ve kismi 6zellestirme, istthdam politikalarinin etkinliginin
arttirllmasi, emeklilik maaslarinin enflasyona gore ayarlanmasi ve kurumsal altyapinin

olusturulmas1 gibi politikalara yer verilmelidir'>’. Nitekim kendini uluslararasi sermaye

piyasalarina kosulsuz acan iilkeler ne kargilagtiklan risklerle bas edebilmis, ne de ekonomik

318 Ahmet Insel, ‘Ozgiirliik Etigi Kargisinda iktisat Kurami: Amartya Sen’in Etik Iktisat Onerisi,” Toplum ve
Bilim Dergisi, Say1: 86, 2000, s. 14.

319 John Maynard Keynes, A Treatise on Money: The Pure Theory of Money and the Applied Theory of
Money, Martino Fine Books, Eastford, 2011, (Treatise), s. 146-147 ve 98.

320 John Maynard Keynes, “Economic Possibilities for our Grandchildren,” Essays in Persuasion, MacMillan
and Co., Edinburgh, 1931, (Grandchildren), s. 358.

321 john Maynard Keynes, “Inflation,” Essays in Persuasion, MacMillan and Co., Edinburgh, 1931, (Inflation),
s. 77.

322 K eynes, Genel Teori, s. 316.

33 Koray, Sosyal, s. 285.

324 Paul Krugman, “Trade and Wages, Reconsidered,” Brookings Papers on Economic Activity, The
Brookings Institution, Washington, D.C., 2008, s. 104.

325 Thomas Piketty, Capital in the Twenty-First Century, gev. Arthur Goldhammer, Harvard University Press,
Cambridge, 2014, s. 571-572.

326 gami Giiven, Sosyal Politikamm Temelleri, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2001, s. 94.

37 Nicolas Frémeaux ve Thomas Piketty, Growing Inequalities and Their Impacts in France, GINI Country
Report, Amsterdam Institute for Advanced Labour Studies, University of Amsterdam, Amsterdam, 2013, s.
111.

28 Joseph E. Stiglitz, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhgi, cev. Arzu Tas¢ioglu ve Deniz Vural, Plan B,
Istanbul, 2002, (Kiiresellesme), s. 194 ve 206-207.
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bilyiime saglanuslardir. Yabanci sermayeyi, denetim altina alabilen iilkeler ise, son 30 yilm en

fazla biiyliyen tilkeleri olmuslardir®®.

Giiniimiizde esitsizligin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi ve bunun yeniden
dagitimla giderilebilecegi daha fazla kabul goriir. Bu baglamda kalkinmanin, “esitlik veya

330

yeniden dagitim™ ile biiylime” sayesinde gergeklegecegij' 31, sosyal harcamalarin arttirilmast

gerektigi332 vurgulanmaktadir.

3 Dani Rodrik, Akilh Kiiresellesme: Kiiresel Piyasalar, Devlet ve Demokrasi Neden Birlikte Var
Olamazlar? ¢ev. Burcu Aksu, Efil Yaymevi, Ankara, 2011, (Akilh), s. 97.

330 11,0, Make Poverty History! Trade Union Manual on the Millennium Development Goals, International
Labour Office, Geneva, 2012, (Make), s. 11.

31 ILO, Report VI: Social Security for Social Justice and a Fair Globalization, Recurrent Discussion on Social
Protection (Social Security) under the ILO Declaration on Social Justice for a Fair Globalization, Sixth Item
on the Agenda, International Labour Conference, 100th Session, International Labour Office, Geneva,
2011,(Social), s. 25.

332 1 awrence Egulu, “A New Approach to Adjustment,” The Challenge of Globalization in Africa: The Trade
Union Response, International Labour Office, Geneva, 2001, s. 21.
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iKiNCi BOLUM: SERMAYE HAREKETLERININ GEREKCELERI

Sermaye harcketleri, firetim ve ticaretin yap1 ve isleyis bakimindan

¢oziimlenebilmelerini saglar333.

Coziimlemenin gerekcesi, Post-Fordist donemde diinya
ekonomisinin yap1 ve isleyiginin, karsilagtirmal istiinliikler kuraminin varsayimlarina tezat
olusturmasidir. Bu donemde, iiretim faktorleri karsilastrmali dstiinlikklerine gore degil;
olusturduklar oligopol piyasalarda faaliyet gosteren gokuluslu igletmelerin kararlarina gore
islev gormiislerdir. Teknoloji transferiyle baslayan, ticari ve mali serbestiyle gelisen yeni
yapida, bir yandan iilkeler bilgi veya maliyet merkezi olarak; dte yandan da iggiicii piyasalari
cekirdek ve gevre olarak kutuplagm1st1r334. Birikim igin kapitalist faaliyetin daﬁa fazla
gelistigi mekanlara yonelim zorunlulugu da sermayeye hareket serbestisi taminmasiyla
sonug:lanmlstlr335

Gerekgelerin  ¢oziimlenmesi, sonuglarma iliskin - bakisimsizhiklarn  anlagilmast
acisindan  onemlidir. [k bakigimsizlik, mali piyasalarin biitinlegsmesi ve sermaye
hareketlerinin hacmindeki artigin, bir yandan yarar saglarken, bir yandan da iilkeleri daha

kirilgan hale getirmesidir336

. Bir diger bakisimsizlik, ekonomi daralma gevrimine girdiginde,
sermayenin ters yonlii hareketliligine iilkelerin uyum saglama yeteneklerinin farklihgimndan
kaynaklanlr33 7. Gelismis iilkeler, kiiresel mali krizde artan sermaye gikislannmi sermaye
girisleri ile dengeleyerek, net sermaye hareketlerinde gorece daha az dalgalanma yasarken;
yiikselmekte olan piyasa ekonomilerinde ise, hem sermaye girisleri, hem de net sermaye
hareketleri 6nce biiyiik 6lciide azalip, daha sonra da birden bire arttifindan, dalgalanma ¢ok
daha sert yasanmlstlraas. Son bakisimsizlik ise, kisith kaynag: bulunan azgelismis iilkelerin,
kendi iilkelerine yatirim yapmayip, sermaye varsili gelismis iilkelere yonelmeleridir’”.

Bir iilkeye yatinm yapilip yapilmayacagi karari, bu iilkenin uygun kosullar1 veya

sermayenin bulundugu iilkenin uygun olmayan kosullarina gore verilir. Buna ragmen, hareket

333 Erol Taymaz, Ebru Voyvoda ve Kamil Yilmaz, Uluslararasi Uretim Zincirlerinde Donilsiim ve Tiirkiye’nin
Konumu, Ekonomik Arastirma Forumu Calisma Raporlari Serisi, Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlari Dernegi
(TUSIAD) ve Kog Universitesi, Istanbul, 2011, s. 23.

334 Charles-Albert Michalet, “Transnational Corporations and the Changing Iuternanonal Economic System,”
Transnational Corporations Journal, Cilt: 3, Sayr: 1, UNCTAD, Geneva, 1994, s. 11.°

3% David Harvey, Yeni, s. 28.

336 Kristin J. Forbes, Capital Flow Volatility and Contagion: A Focus on Asia, MIT Sloan School Working
Paper, Sayr: 4979-12, MIT Sloan School of Management, Massachusetts Institute of Technology,
Cambridge, 2012, (Capital), s. 1.

337 IMF, World Economic Outlook 2013, IMF Publication Service, Washington, DC., 2013, (2013), s. 113.

338 IMF, World Economic Outlook 2011, IMF Publication Service, Washington, DC., 2011, (2011), s. 125.

339 Kristin J. Forbes, “Global Imbalances: A Source of Strengthor Weakness?” The Cato Journal, Cilt: 27,
Say:: 2, Cato Institute, Washington, D.C., 2007, (Global), s. 193.
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gerekgelerini tam anlamiyla belirlemek gﬁg:tﬁr340. Bu baglamda, hareket gerekgelerine iligkin
dort farkli kuram gelistirilmistir. Bunlar, hiikiimranlik riski, portfdy se¢imi, kurumsal
finansman ve itici-gekici etkenler kuramidir®®'. Tiim kuramlarda, sermaye girisi saglayan ve
¢ikisina neden olan unsurlara odaklanildigindan, gerekgelerin difer ii¢ kurami da kapsayan
itici-gekici etkenler kuramu ile agiklanmasi yerinde olacaktir’®.

3 jtici-gekici etkenler

Sermaye hareketlerindeki dalgalanmay: agiklamada kullamlan
kurami, hareketliligin kaynaginda, varsil iilkedeki itici ve yoksul iilkedeki gekici etkenlerin
bulundugu varsayimina dayamir’®. itici etkenler, sermayenin olustufu mekéindaki getiri
orammin  diisiikliiiinii; ¢ekici etkenler, yatinm ikliminin iyilestirilmesine y&nelik
diizenlemeleri yan31t1r345. Bu anlamda, itici etkenler sermaye ¢ikisina neden olan; gekici

etkenler, sermaye girigi saglayanm6 degiskenlerdir.
IIL ITiCi ETKENLER

Karsilikli bagimlihgin arttifi  kiiresellesme siirecinde, genigleme ¢evrimleri ve
ardindan gelen mali krizler karsisinda, sermaye hareketlerini yonlendiren kiiresel 6lgekli mali

kosullar sorgulanmaya baslanmisgtir"’.

itici etkenler olarak adlandinlan bu kosullar,
azgelismis bir iilkeye sermaye girigini agiklayan ve azgeligmis iilkenin tlzerinde etkin
0]11‘1adlgl348 degiskenler olarak tammlanur.

Basta uluslararasi faiz oran1 olmak iizere pek ¢ok degiskenin, gelismekte olan iilkelere

yonelik sermaye hareketinin itici etkenleri kapsaminda degerlendirildigi goriilmektedir'®. Bu

30 jonathan Leape, “Policy Responses,” Private Capital Flows to Africa: Perception and Reality, (Ed.: Nils
Bhinda, vd.), Forum on Debt and Development, Amsterdam, 1999, s. 125.

31 Paijsal Ahmed, Rabah Arezki ve Norbert Funke, The Composition of Capital Flows: Is South Africa
Different? IMF Working Paper, Say1: WP/05/40, IMF, Washington, D.C., 2005, s. 5.

32 Nadeem Ul Haque, Donald Mathieson ve Sunil Sharma, “Causes of Capital Inflows and Policy Responses to
Them,” Finance & Development, Cilt: 34, Say1: 1, IMF, Washington, D.C., 1997, s. 3.

33 pierre-Richard Agénor, “The Surge in Capital Flows: Analysis of ‘Pull’ and ‘Push’ Factors,” International
Journal of Finance and Economics, Sayi: 3, 1998, (Surge), s. 39.

3 Mehmet Yorikoglu ve Ali Cufadar, “Capital Flows to Turkey: Financial Implications and Policy
Responses”, BIS Papers, Say1: 44, Bank for International Settlements, Basel, 2008, s. 467.

345 Isaac Muhanga ve Kombe Soteli, “Foreign Portfolio Investors in Africa: The Case of Zambia,” IFC Bulletin,
Sayi: 31, Bank for International Settlements, Basel, 26-27.08.2008, s. 430.

3% Ali Askin Culha, “A Structural VAR Analysis of the Determinants of Capital Flows into Turkey,” Central
Bank Review, Cilt: 6, Say1: 2, Central Bank of the Republic of Turkey, Ankara, 2006, s. 13-14.

37 yalentina Bruno ve Hyun Song Shin, Capital Flows, Cross-Border Banking and Global Liquidity, Working
Paper, Say1: 19038, NBER Working Paper Series, NBER, Cambridge, 2013, s. 2.

8 Guillermo A. Calvo, Leonardo Leiderman ve Carmen M. Reinhart, “Inflows of Capital to Developing
Countries in the 1990s,” Journal of Economic Perspectives, Cilt: 10, Sayi: 2, 1996, s. 125.

9 1 aura Alfaro, Sebnem Kalemli Ozcan ve Vadym Volosovych, “Why Doesn’t Capital Flow from Rich to Poor
Countries? An Empirical Investigation,” The Review of Economics and Statistics, Cilt: 90, Say: 2, 2008,
(Why), s. 348.
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anlamda, gelismis iilkelerdeki gelir getirici islerin yapisim ve alternatif yatirim olanaklarim
yans1tan350 bu degiskenler, sermaye hareketinin bigim ve nitelifine gore gesitlenir>’. Bununla
birlikte, itici etkenler kapsaminda degerlendirilen degiskenler dort baghkta toplanabilir’ .
Bunlar uluslararas: faiz orani, yatinmin getirileri, gelirin yaratilmasinda yapisal degisim ve
ekonomik ¢evrimdir. Nitekim Diinya Bankasi faiz oram, para arzi, yatinm getirileri ve
oynaklips mali nitelikli, GSMH artis oram ve buna iliskin beklentileri gercek nitelikli itici

etken olarak degerlendirmigtirz’53 .
A. Uluslararasi Faiz Oram

Yatinm ve borglanmanin firsat maliyetini belirleyen®**uluslararas: faiz orani, itici

355

etkenlerin basinda gelmektedir™°. Bu orandaki diisiisiin yatinmeilari 6zellikle yiikselen piyasa

ekonomilerine yénlendirecegi, boylece bu iilkelerin ekonomik kosullarinda gegici nitelikli de

iir’>°. Bununla birlikte, sermaye ¢ikis1 yasanan iilke

357

olsa bir iyilesme saglanabilecegi ileri siiriil
agisindan uzun dénemli bir daralmaya da neden olabilecegi unutulmamalidir™’. Her durumda,
uluslararas1 faiz oranlarindaki degigim ile sermaye hareketleri genellikle birbiri ile
iliskilendirilir’>®. Ancak farkli goriisler de bulunmaktadir. Bu anlamda, sermaye hareketlerinin
uluslararasi faiz oranlarindaki degisimden etldlendig:'f,i359 de; bu degisimin, sermaye
hareketlerinin agiklanmasinda 6nemli bir roli bulur1mad15‘,‘1,1360 da one siiriilmiigtiir.

Farkli goriislerin ortaya gikiginda, hangi degiskenin uluslararasi faiz oram olarak kabul

edilecegine iliskin bir uzlagimn olusmamasi da etkilidir. Yapilan arastirmalarda (i) ABD faiz

350 Ashoka Mody, Mark P. Taylor ve Jung Yeon Kim, “Modelling Fundamentals for Forecasting Capital Flows
to Emerging Markets,” International Journal of Finance and Economics, Cilt: 6, Say: 3, 2001, s. 202.

351 1 eonardo Hernadndez, Pamela Mellado ve Rodrigo Valdés, Determinants of Private Capital Flows in the
1970s and 1990s: Is There Evidence of Contéion?, IMF Working Paper, Say1: WP/01/64, IMF Publication
Service, Washington, DC., 2001, s. 5.

352 itici ve gekici etkenler olarak degerlendirilen degiskenler ile ilgili yapilan ¢alismalarin ayrintih dokiimii i¢in
Ek 1’e bakiuz (bkz.).

353 The World Bank, Global Economic Prospects 2014, The International Bank for Reconstruction and
Development, Washington, D.C., 2014, s. 121.

354 Nicholas Magud, “Capital Inflows, Exchange Rate Flexibility, and Domestic Credit,” Selected Issues Papers:
Chile, Western Hemisphere Department, IMF, Washington, D.C., 2011, s. 32.

355 Glauco De Vita ve Khine S. Kyaw, “Determinants of Capital Flows to Developing Countries: A Structural
VAR Analysis,” Journal of Economic Studies, Cilt: 35, Say1: 4, 2008, s. 305.

3% (Calvo, Leiderman ve Reinhart, s. 126.

337 Agénor, Surge, s. 40.

3% Siijn Claessens, Daniel Oks ve Rossana Polastri, “Capital Flowsto Central and Eastern Europe and the
Former Soviet Union,” Capital Flows and the Emerging Economies: Theory, Evidence, and
Controversies, (Ed.: Sebastian Edwards), University of Chicago Press, Chicago, 2000, s. 332.

3% Ant6nio André Cunha Callado ve Horst Dieter Moller, “Os Fluxos de Capitais Internacionais para o
Financiamento e Comercializacio da Produgdo Agropecuaria: Uma Anélisedos Fatores de Atragdo e de
Repulsio,” Revista Eletronica da Administracio (REAd), Cilt: 49, Sayu: 1, 20086, s. 52.

360 Hernandez, Mellado ve Valdes, s. 12.
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orani, (ii) LIBOR, (iii) ABD faiz oram ile LIBOR arasindaki fark, (iv) ABD, Avro Bolgesi
(merkez iilkeler) ve Japonya devlet tahvili faiz orani ortalamasi ve (v) Avrupa Merkez
Bankasi repo orami ve Amerikan Merkez Bankasi hedef faiz orani farkimin uluslararas: faiz
orant olarak kabul edilmektedir’®’.

Bu calismada uluslararasi faiz oram olarak ABD, Avro Bolgesi (merkez iilkeler)*®” ve
Japonya’da gegerli olan kisa ve uzun vadeli faiz oranlarimin ortalamasi alinacaktir. Kisa
vadede 3 aylk hazine bonosu, uzun vadede ise, 10 yillik devlet tahvili faiz oram
kullanilacaktir. Asagidaki Sekil 1°de uluslararas: faiz oram ile Tiirkiye’ye sermaye giriglerinin
1980°den giiniimiize izledigi seyir goriilmektedir. Buna gore, Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketleri belli bir oranda uluslararasi faiz oram ile agiklanabilir. Zaten pek ¢ok azgeligmis
iilkede, uluslararas: faiz oranlarinda bir diigiis meydana gelmedikge, sermaye giriglerinde artig
gézlenmez. Ancak, boyle bir artig yagansa bile azgeligmis iilkeler dis etkenlerdeki tersine
yonelislere kars1 kirilgan oldugundan sermaye giriglerinin stirdiiriilebilir oldugunu sdylemek
olasi degildir’®.

Sermaye girisi, mali piyasa serbestisine de baglidir. Doksanlarin baginda, uluslararasi
faiz oram diismesine ragmen, sermaye yogun olarak mali piyasalarim serbestlestiren
Filipinler, Malezya, Endonezya, Tayland ve Giiney Kore gibi Asya tilkelerine yonelmistir'®”.
Sayilanlar Asya Krizinden en ¢ok etkilenen iilkelerdir’®. Bu anlamda sonug kétii olsa da bu

yonelim, serbesti saglandiginda uluslararasi faiz oranimin etkisini gosterir®. Asya Krizi .

sonrast uluslararasi faiz orani diisiisii ve mali piyasalarda serbestlesme stirmiigtiir. Sermaye

“tekrar” yiikselen piyasalara yonelmis>®’; bu defa da kiiresel mali kriz patlak vermistir.

31 Ayrintili bilgi igin bkz.: Ek 1.

362 Avro Bolgesi’nde Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, Finlandiya ve Hollanda merkez; Irlanda, Portekiz ve
Yunanistan ise gevre iilke olarak kabul edilmektedir. Ayrintili bilgi igin bkz.: Fernanda Nechio, Monetary
Policy When One Size Does Not Fit All, FRBSF Economic Letter, Say1: 2011-18, Federal Reserve Bank of
San Francisco, San Francisco, 13 June 2011, s. 3.

33 pduardo Fernandez-Arias, The New Wave of Private Capital Inflows: Push or Pull?, Policy Research
Working Paper, No: 1312, International Economics Department, Debtand International Finance Division,
The World Bank, Washington, D.C., 1994, s. 36.

364 esedi Senatla, “Portfolio Capital Flows to Developing Countries 1980-1996: An Empirical Investigation,”
The Research Bulletin, Cilt: 21, Say:: 1, Bank of Botswana, Gaborone, 2003, s. 14.

365 pablo Bustelo, Capital Flows and Financial Crises: A Comparative Analysis of East Asia (1997-98) and
Argentina (2001-02), Working Paper, Say1: 017, Complutense University of Madrid, Madrid, 2004, s. 6.

366 punam Chuhan, Stijn Claessens ve Nlandu Mamingi, Equity and Bond Flows to Asia and Latin America: The
Role of Global and Country Factors, Working Paper, Sayi: 1160, The World Bank, Washington, D.C., 1993,
s. 1-2.

37 Philip Suttle, Robin Koepke, Kristina Morkunaite ve Emre Tiftik, Capital Flows to Emerging Market
Economies, Research Note, Institute of International Finance (IIF), Oxford, 2011, s. 1.
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Sekil 1: Uluslararasi Faiz Orani ve Tiirkiye’ye Sermaye Girisi
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Kaynak: OECD, OECD.StatExtracts, The Organisation for Economic Co-operation and Development,
Paris, 2014.; TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Ankara,
2014. Veriler i¢in bkz.: Ek 2 ve Ek 3.

368 -
sorunlarin ¢oziimiinde,

Krizlerden hareketle, uluslararasi faiz orani kaynakh
“sterilizasyon” uygun bir para politikasx“’9 olarak éne ¢ikmistir. Sermaye girislerinin olumsuz
etkilerini énlemeye yonelik bu politika370 doviz ve para piyasasina esanli miidahale ile para
stokunun etkilenmemesini igerir’’|. Bu sayede saglanacak rezerv birikimi, ani sermaye
¢ikiglart i¢in glivence culug.‘rurmaklag’72 birlikte; bu politika, ulusal faiz oranim arttirmasi ve
Merkez Bankasi’na ylikledigi maliyet nedeniyle’” sermaye girislerinin hizlanmast, i¢ borg ve

mali agik artisina®’* da neden olabilir.

368 Pirat Demir, Volatility of Short Term Capital Flows, Financial Anarchy and Private Investment in Emerging
Markets: A Panel Data Approach, Working Papers, Department of Economics, University of Oklahoma,
Norman, 2007, s. 12.

3% Nadeem Ul Haque, Donald Mathieson ve Sunil Sharma, “Causes of Capital Inflows and Policy Responses to
Them,” Finance and Development, Cilt: 34, Say:: 1, IMF, Washington, D.C., 1997, s. 5.

30 Richard J. Herring, Richard C. Marston, Sterilization Policy: The Trade- Off between Monetary Autonomy

and International Reserve Stability, Working Paper, No: 19-77, Rodney L. White Center for Financial

Research, University of Pennsylvania, Philadelphia, 1977, s. 1.

Ercan Eren, “istikrar Politikalarina Cesitli Yaklagimlar,” iktisat Teorisi, (Ed.: Kemal Yildimm ve Mustafa

Ozer), Anadolu Universitesi Yaymlari, Yayin No: 1456, Eskisehir, 2004, s. 410.

Nilgiin Acar Balaylar, “Tiirkiye’de Doviz Piyasasi Miidahalelerinin Sterilizasyon Maliyeti,” DEUSBE

Dergisi, Cilt: 13, Say1: 3, 2011, s. 20.

Carmen Remhart ve Vincent Reinhart, “Some Lessons for Policy Makers who deal with the Mixed Blessing

of Capital Inflows,” Munich Personal RePEc Archive (MPRA) Paper, Sayr: 13212, Munich University

Library, Munich, 1998, s. 6-7.

3% Marcos A. Buscaglia, Macroeconomic Policies for Recovery and Growth, Seminario de Analisis Econdmico,
Universidad del CEMA, Buenos Aires, 2003, s. 12.
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B. Yatirnmin Getirileri

Ana akim iktisat kurami, uluslararasi faiz orani farkliliklarmm yam sira yatirimin
getiri oranimin da sermaye hareketlerini etkiledigini varsayar'~. Buna gore, sermayenin
marjinal verimliligi olarak ifade edilen yatirimin getiri orani>’® faiz orammndan biiyiik ise,

377

yatirimun karli oldugu kabul edilirken; diigiik ise daha karli mekanlar aranir™’’. Dolayisiyla,

faiz oran1 ile sermayenin marjinal verimliligi, yatirim kararinda g6z 6niine almir’’®,

Tasarruf bollugu yasanan geligmis iilkelerde, emek bagina diisen sermaye miktarinin
yiiksek olmasinin, yatinmin getirilerini azalttigy; tam tersinin yagandifi azgeligmis iilkeler ve
yiikselen piyasa ekonomilerinde ise, yatirimn getirilerinin geligmis tilkelere gérece yiiksek
oldugu ileri siiriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu farklibk sayesinde de geligmis tlkelerdeki
yatinmeilarin, tasarruflarini mali piyasalarim serbestlestiren azgelismis iilkeler ile yiikselen
piyasa ekonomilerinde degerlendirecekleri 6ng6rﬁlﬁ1379. Bu 0Ongérii kapsaminda, yatirimin
getiri oram ile geligmis {ilkelerden ‘sermaye ¢ikig1 arasinda dogru, azgelismis iilkelere yonelik
sermaye girigi arasinda ters baginti kurularak®®’; yatirmin getiri oranlarindaki farkliliklarin,

sermayeyi yonlendirdifi sonucuna ula,slhr3 8l

. Bu anlamda, sermayeyi azgeligmig iilkelere
yonlendiren yatirimin getiri oram da bir diger itici etken olarak ortaya ¢ikmaktadir®®,

Yatirmmin getirisine iligkin bir 6lgiit olmamasi, yukarida aciklanan varsayimi

dogrulayacak nicel ¢oziimlemeyi giiglestirir. Bu nedenle, yatirmmin getirileri ile sermayenin .

marjinal verimliliginin esit oldugu kabul edilerek, olgiimde kisi bagina gergek GSYIH

kullamlmistir. Esasen bu varsayimda, yoksul iilkelere yapilan yatinmlarin daha kazangh

383

oldugu ileri siirtilmektedir Genelde koken ve ev sahibi iilke arasindaki faiz oram

375 Nicolaas Johannes Schoeman, Z. Clausen Robinson, Theuns J. De Wet ve Zurika Robinson, “Foreign Direct
Investment Flows and Fiscal Discipline in South Africa,” South African Journal of Economic and
Management Sciences, Cilt: 3, Say: 2, 2000, s. 237.

376 Bocutoglu ve Berber, s. 197.

"7 Eren, s. 231.

8 Biilent Giinsoy, “Kiiresellesme ve Iktisadi Biiyiime,” iktisadi Biiyiime, (Ed.: Giiler Giinsoy ve Zeynep
Erdinc), Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaym No: 2898, Eskisehir, 2013, s. 174.

3 Ajit K. Ghose, Capital Inflows and Investment in Developing Countries, Employment Strategy Papers, Say1:
2004/11, International Labour Office, Geneva, 2004, s. 1.

3% Gianluigi Ferrucci, Valerie Herzberg, Farouk Soussa ve Ashley Taylor, “Understanding Capital Flows to
Emerging Market Economies,” Financial Stability Review: Themes and Issues, Bank of England, London,
2004, s. 90.; Matthew Odedokun, The ‘Pull’ and ‘Push’ Factors in North-South Private Capital Flows:
Conceptual Issues and Empirical Estimates, Discussion Paper, No: 2003/43, World Institute for Development
Economics Research, United Nations University (UNU), Helsinki, 2003, s. 15-16.

81 Oleksandr Lozovyi ve Alina Kudina, Determinants of Portfolio Flows into CIS Countries, CASE Network
Studies & Analyses, Say1: 354, Center for Social and Economic Research, Warsaw, 2007, s. 7.

382 Atish Ghosh, Jun Kim, Mahvash S. Qureshi ve Juan Zalduendo, Surges, Working Paper, No: 12/22, Research
Department, IMF, Washington, D.C., 2012, s. 7.

383 Elizabeth Asiedu, “On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing Countries: Is Africa
Different?” World Development, Cilt: 30, Say1: 1, 2002, s. 110-111.
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farkliliklarinim, yatirimin getirisinin gostergesi oldugu kabul edilmektedir. Bu genel kabule
ragmen, Tiirkiye’ye iliskin uzun dénemli faiz orani verilerin bulunmamasi ve faiz oranmnin
yatinmm “gergek” getiri oranim yansitmamasi nedeniyle®®, 6lgiimde bu yontem
benimsenmemistir>>. Ayrica hesaplamada, uluslararas: faiz oram hesabinda dikkate alinan
iilkelerdeki kisi bagina gergek GSYIH verilerinden yararlanilmistir. Bu iilkelerin secilmesinin
nedeni, Tiirkiye’ye yonelik sermaye giriglerinin cografi dagilimudir. ikibinli yillarda,
dogrudan yabanci sermaye girislerinin yarisindan fazlasimn kaynagi bu iilkelerdir’®®.

Sekil 2°de yatirmun getirileri ile Tiirkiye’ye sermaye girislerinin 1980°den giiniimiize
izledigi seyir ve aralarindaki ters bagmnti goriilmektedir. Yatirmmmn getirilerindeki diisiis
nedeniyle, sermaye yiiksek getiri elde edebilecegi azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasa
ekonomilerine yonelir. Bununla birlikte, bdylesine bir yonelim igin sadece yatrimn
getirilerindeki diisiis yeterli degildir. Bu anlamda, azgelismis iilkelerin ve yiikselen piyasa
ckonomilerinin mali sistemlerini “uygun” hale getirmelerinin bir zorunluluk olarak ortaya
ciktign bir siireg baslar’®’.

Dis mali kaynak saglamak igin sermaye hareketleri denetimlerini azaltan azgelismis
iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri, oynak nitelikli kisa vadeli sermaye girigleri ile
karsilasirlar. Gelismis iilkelerin daha gok yarar sagladif bu siireg, “digerleri” agisindan daha
¢ok maliyet barindirr’®®., Bunun anlamm, gelismis iilkelerin ekonomik sorunlarinin, sérmaye
hareketleri aracihgiyla “digerlerine” aktarmudir®®.  Gelismis  iilkelerde yatirimin

getirilerindeki azalma nedeniyle sermayenin daha karli mekénlara yonelimi*®’, ayni zamanda,

384 Matthew L. Higgins, Alketa Hysenbegasi ve Susan Pozo, “Exchange-Rate Uncertainty and Workers’
Remittances,” Applied Financial Economics, Cilt: 14, Say1: 6, 2004, s. 407.

35 yatirimin getirisini dlglimde, kisi bagma gergek GSMH’min tersinin logaritmas: almmustir. Bu yontem, diger
kosullar degismeksizin, kisi basmna diigen gelirin yiiksek oldugu iilkelerde yapilan yatirimlarm getirisinin
diisitk oldugu, bu nedenle kisi bagmna gercek GSMH ile sermaye hareketleri arasinda ters yonlii bagmt
bulundugu varsayimina dayanir. Bilgi igin bkz.: Asiedu, s. 110-111.; Steve Onyeiwu, Analysis of FDI Flows
to Developing Countries: Is the MENA Region Different?, Conference Paper, No: 102003005, ERF 10th
Annual Conference, The Economic Research Forum (ERF), Marrakech, 16-18 December 2003, s. 5.
Wasseem Michel Mina, Institutional Reforms Debate and FDI Flows to MENA Region: Does One ‘Best’ Fit
Al1?, Working Paper, Say1: 50, World Institute for Development Economics Research, UNU, Helsinki, 2011,
s. 13.; Blen Solomon, The Impacts of Risk and Uncertainty on Remittances into Latin American Economies,
Conference on Regional Trade Agreements, Migration and Remittances with Special Focus on CAFTA and
Latin America, Sam Houston State University, Huntsville, 12-13.04.2008, s. 4.

3% TCMB, Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Istatistikleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, 2014.

387 peter Cornelius, “Financial Deepening, Private Equity and Capital Flows to Emerging Markets,” The Review
of Private Equity, Cilt: 1, Sayr: 2, 2011, s. 1.

3 yilmaz Akyiiz ve Andrew Comford, Capital Flows to Developing Countries and the Reform of the
International Financial System, Discussion Paper, Say1: 143, UNCTAD, Geneva, November 1999, s. 2.

389 UN, World Economic Situation and Prospects 2013, UN Publication, New York, 2013, (2013), s. 6.

3% Agénor ve Surge, s. 49.
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“digerlerine” denetimleri diginda sermaye girisini ifade eder’. Bu baglamda, mali

kalkinmada yabanci sermayeye asir1 bagimlilik yaratan giiniimiiz diinya mali sisteminin

stirdtiriilebilir olmadig ve kriz yasama olasiliginin yiiksek oldugu ileri siiriiliir .

Sekil 2: Yatirnmin Getirileri ve Tiirkiye’ye Sermaye Girisi
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Kaynak: UNCTAD, UNCTADStat, 2014; TCMB, EVDS, 2014. Veriler igin bkz.: Ek 4.

Sozii edilen kaygilarin, 6zellikle 2008 yilinda baslayan Kiiresel Mali Kriz sonrasinda
yatirim karari lizerinde gorece etkili oldugu gériiliir. Yatirnmeilarin en 6nemli gordiikleri konu

yatirim getirisi olmakla birlikte, risk oram da degerlendirmelere katllmls,‘urg'93

. Bu anlamda,
yatirim getirileri ile risk algisi arasinda bir iligki kurularak®™, yatirimin getirisindeki
azalmanin ancak risk algisimin diisiik olmas: halinde bir itici etken oldugu; tersi durumunda,
gelismis tilkelerdeki yatirmin getirileri azalsa da sermayenin iilke digma ¢ikmayacag®®” ileri

stirilmektedir.

! Serge Jeanneau ve Marian Micu, Determinants of International Bank Lending to Emerging Market Countries,
BIS Working Papers, Say1: 112, Monetary and Economic Department, Bank for International Settlements,
Basel, 2002, s. 5.

2 Robert C. Shelburne, The Global Financial Crisis and its Impact on Trade: The World and the European
Emerging Economies, Discussion Paper, Sayr: 2010.2, UN Economic Commission for Europe, Geneva,
2010, . 22.

% Onyeiwu, s. 5.

39 IMF, Strengthening the International Monetary System: Taking Stock and Looking Ahead, IMF Publication
Service, Washington D.C., 2011, s. 16.

395 Anton Jevéak, Ralph Setzer ve Massimo Suardi, “Determinants of Capital Flows to the New EU Member
States before and during the Financial Crisis,” Capital Flows to Converging European Economies: From
Boom to Drought and Beyond, Occasional Paper, No: 75, Directorate-General for Economic and Financial
Affairs, European Commission, Brussels, 2010, s. 18.
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C. Gelirin Yaratilmasinda Yapisal Degisim

Yapisal degisim, ekonomik yapmn verimlilik seviyesi diisiik geleneksel gelir getirici
faaliyetlerden (tarim), verimliligin daha yiiksek oldugu modern gelir getirici faaliyetlere
(imalat ve hizmetler) dogru evrilmesini ifade eder. Boylesine bir donisiim, Sanayi
Devriminden bu yana ekonomik biiylimenin ve kalkinmamin olmazsa olmaz kosulu olarak
degerlendirilmis; bir ekonominin dis soklara ve yoksulluga kars: kinlganhigimin azalmasina da
katkida bulundugu 6ne siirﬁlmiistﬁra%.

Konuya iliskin gelistirilen Ug Sektér Kuramm, gelir getiren faaliyetleri tige ayinr.
Birincil faaliyetler tarim, ormancilik, aveilik ve balikgilik; ikincil faaliyetler imalat, maden ve
tasocakgiligy, ingaat, elektrik, su ve dogalgaz dagitim; Ugiincil faaliyetler ise, hizmetler
sektoriinde goriilen islerden olusur. Kuram, sektdr paylarindaki agirligin sirasiyla degisecegi
ve buna bagl olarak kisi bagina diisen gelirin de artacafi varsayimina dayan1r397. Bununla
birlikte, tarimin payinin azalmasi, her durumda imalat sanayinin geligecegi anlamia gelmez.
Bu siiregte, madencilik ve tasocakeiligy; ingaat; elektrik, su ve dogalgaz dagitim gibi imalata
dayali olmayan is,;ler398 ile hizmetler sektoriiniin gelistigi 6rneklere de siklikla rastlanir®®’.

Bu baglamda AB, sanayiden siyrilmay1 yapisal degisim siireci olarak goriir. Sanayiden
styrilma 6zellikle Ikinci Diinya Savagi sonrasinda, imalata dayali islerin agirhi ve ulusal gelir
icindeki paymndaki diisiisii ifade eder. Bu kapsamda, iiretim, istihdam, karhilik ve sermaye
stogu ile sanayi iriinlerinin dig satumi azalirken, dig ticaret agifi artar. Bununla birlikte,
isletmelerin rekabet edebilirliklerini koruma ¢abasi ile ileri teknoloji iriinlerine ydnelimi,
boyle bir déniisiimii zorunlu kilar. Ancak, sektérel dagilimin bu sekilde degisimi, gevre
isgiiciine getirdigi giiglikkler bakimindan sosyal maliyeti yiiksek bir gegis olarak

degerlendirilir*®’.

3% United Nations Industrial Development Organization (UNIDO), Structural Change, Poverty Reduction and
Industrial Policy in the BRICS, UN Publication, Vienna, 2012, (Structural), s. 4.

37 Lawrence K. Lynch, “Economic Structure and Economic Performance: Some Evidence for States,” Journal
of Regional Analysis and Policy, Cilt: 9, Say:: 1, 1979, s. 85. Ayrmtih bilgi i¢in bkz.: Allen George Barnard
Fisher, The Clash of Progress and Security, Macmillan, London, 1935.; Colin Clark, The Conditions of
Economic Progress, St. Martins Press, New York, 1957.

3% UNIDO, Industrial Development Report 2013 (Sustaining Employment Growth: The Role of Manufacturing
and Structural Change), UN Publication, Vienna, 2013, (Industrial), s. xvi.

3% Fabrizio Carmignani ve Thomas Mandeville, Never been Industrialized: A Tale of African Structural
Change, Macroeconomics Research Group Discussion Paper, Sayi: 3710, University of Queensland, St.
Lucia, 2010, s. 1.

40 Commission of the European Communities (CEC), Communication from the Commission to the Council and
the European Parliament: Some Key Issues in Europe’s Competitiveness — Towards an Integrated Approach,
COM(2003) 704 Final, Publications Office of the EU, Brussels, 2003, s. 3 ve 7-8.
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Ug Sektor Kurami’na benzer bigimde, Yapisal Degisim Kurami’nin iki sektorlii tiretim
coziimlemesinde azgelismis iilkeler, geleneksel ve modern iretim sektorleri arasindaki
verimlilik farki ile nitelendirilir. Bu iilkelerde kaynak dagitim mekanizmasmin iglememesi,
isgliciniin verimini diigiiriir. Ekonomik kalkinmayi tehdit eden bu &riintiiniin ortadan
kaldinlmasinda, yapisal degisim olarak ifade edilen geleneksel iiretim sektdrlerinden modern
sektorlere yonelim salik verilmektedir. Bu oneri ile birlikte, azgelismis tilkelerin kiiresel mali
piyasalarla biitiinlesmesinin yararlar1 vurgulanarak, teknoloji transferi sayesinde yapisal
degisimin gerceklestirilmesi igin yabanci sermayeyi ¢ekecek diizenlemeler giindeme
getirilmigtir. Ancak, Latin Amerika ve Sahra-Alt1 Afrika 6rneklerinde donistimiin ekonomik
biiyiimeyi arttirmak yerine azaltti1 sonucuna ulasﬂmlstlr401

Verilen ornekler 1siginda, geleneksel sektorlerden modernlere gegis igin sermaye
birikimine ek olarak, ekonomik yapida birbiri ile baglantili bir dizi yapisal doniigiime
gereksinim duyuldugu sonucuna ulagilir. S6z konusu déniigiimde, tiiketici isteminde meydana
gelen degisim ile iiretim yapisimun ve uluslararasi ticaretin doniisiimii gibi ekonomik;
kentlesme, niifus artis ve dagilimi gibi sosyal degiskenler belirleyici rol oynar. Bu anlamda,
ekonomik, siyasal ve kurumsal zorlamalara maruz kalan azgeligmis iilkelerde sektdrel yapinin
degisimi, iginde istemeden yer almak zorunda kaldiklari bir bagimlilk ve egemenlik
iliskisinin sonucudur. Yeni diizen kaynagini uluslararasi gii¢ dengesizliklerinde almakta ve
azgelismis iilkelerin ekonomik ve sosyal sorunlarini gesitlendirip, arttirmaktadir. Dolayisiyla .
yapisal degisimin iilke ekonomisine katki saglamasi igin Ozellestirme, kuralsizlagtirma ve
piyasalastirmanin yerini uygun is olanaklarmin yaratilmasi; gelir esitsizligi ve yoksullugun
azaltilmast; saglik, egitim ve kiiltiire iligkin diizenlemelere bagh olarak yasam seviyesinin
iyilestirilmesi almalidir. Sayilanlarin gerceklesebilmesi igin bir yandan, ozellikle sosyal
yasama iliskin uluslararasi diizenlemeler yapilmasi; 6te yandan, gelir getiren faaliyetlere
iliskin kamu ve ozel sektdér arasinda adil bir denge kurularak ekonomik biiyiimenin
gergeklestirilmesi gereklnektedir402.

Her ne kadar gelismis iilkeler, sayilan diizenlemeleri biiyiik Olglide gergeklestirmis
olsalar da azgelismisler agisindan tersine bir siire¢ yaganmustir. Emek-yogun sektorlerin katma
degeri diiserken, ekonomik ve sosyal sorunlar hizla artmigtir. Farkhiligin iki nedeni bulunur.

flki, tiretim organizasyonu ve isgiiciiniin niteligindeki degisimdir. Ikinci ise, isletmelerin

1 Margaret McMillan ve Dani Rodrik, “Globalization, Structural Change, and Productivity Growth,” Making
Globalization Socially Sustainable, (Ed.: Marc Bacchetta ve Marion Jansen), ILO ve World Trade
, Organization (WTO), Geneva, 2011, s. 49-50.
42 Michael P. Todaro ve Stephen C. Smith, Economic Development, Addlson—Wesley Higher Education
Group, New York, 2003, s. 120, 122 ve 125.
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giderek daha fazla iginde yer almak zorunda kaldiklar1 kiiresel meta zincirlerinde, kendilerine
Ozgii temel becerilere odaklanmalari*® ve isgiicii maliyetleri iizerinden rekabete girmeleridir.
Sonug olarak, sektérlerin katk: paylar her iki tilke grubunda da degismistir. Gelismig iilkeler
iiretim faaliyetlerini digsallastirmay1 segerek, azgeligsmis iilkelere yonelmis; "™ 6zellikle sanayi

iiretiminin payindaki azalma, sermaye ¢ikisim hizlandirmugtir®”.

Bu anlamda, gelirin
yaratilmasinda yapisal degigim, bir itici etken haline gelmistir. Azgeligmis iilkelerde de sanayi
{iretimi azalmaktadir; ancak bunun nedeni, kalkinmanin farkli agamalarinin yasanmasi degil;
imalatin enformel sektére kayd1n1m331d1r406.

Gerekge, bicim ve etkilerine yonelik farkli goriiglerle birlikte, yetmisli yillarda ortaya
¢ikan yapisal degisim, giiniimiizde de siirmektedir. Igeriginin anlagilabilmesi i¢in bu siiregte
GSYIH’nin yapisal dinamikleri incelenmelidir. GSYIH nin ekonomik faaliyete gore dagilim,
bu incelemeye olanak verir'”’. Asagidaki Sekil 3°de ABD, Avro Bolgesi (merkez iilkeler) ve
Japonya’da sektorlerin GSYIH’ye katkilari ile Tirkiye’ye sermaye girislerinin 1980°den
giiniimiize izledigi seyir ve aralarindaki bagint1 goriilmektedir.

Sekil 3’e gore, ABD, Avro Bolgesi (merkez iilkeler) ve Japonya’da sektorlerin
yarattiklan katma deger oraninda son 30 yih askin siirede benzer degisimler yasanmistir. Tim
iilkelerde tarim ve sanayinin GSYIH’ye katkilar1 azalirken, iginde ticaret, mali hizmetler ve
banka hizmetleri gibi kalemlerin bulundugu hizmetler sektdriinde ciddi bir artis soz
konusudur. Ekonomik faaliyetlerin yapisal de@isimi ile sermaye hareketleri arasindaki
bapimntiya bakildiginda ise, yukanda siralanan iilkelerdeki sermaye ¢ikiglari ile hizmetler

sektdriiniin yaratti1 katma deger arasinda dogru, tarim ve sanayi sektorlerinin yarattiklar:

katma deger arasinda ise ters bagint: bulundugu goriilmektedir.

3 Ayrmtih bilgi igin bkz.: Zeki Erdut, Rekabetin Isgiicii Piyasasma Etkisi, TUHIS Yaynlari, Yaym No: 29,
izmir, 1998, (Rekabet).; Somel, Bagimlilik, s. 69-114.

404 JNCTAD, World Investment Report 2004, UN Publication, New York, 2004, (2004), s. 30-31.

195 Taylor ve Sarno, s. 466.

496 Aiit Singh, Globalisation, Industrial Revolutions in India and China and Labour Markets in Advanced
Countries: Implications for National and International Economic Policy, Working Paper, Say1: 81, Policy
Integration Department, International Labour Office, Geneva, 2007, s. 12.

47 A A. Akaev, Y.V. Jakovets, V.N. Sokolov ve A.I. Sarygulov, “Modeling of Dynamics of Civilizations,”
Global Forecast “Future of Civilizations” for 2050, Part 9: The Future of Civilizations and Strategy of
Civilizational Partnership, (Ed.: Yu. V. Yakovets, B.N. Kuzyk ve N.S. Bekturganov), Pitirim Sorokin/Nikolai
Kondratieff International Institute, Moscow, 2009, s. 280.
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Sekil 3: Sektor Paylari ve Tiirkiye’ye Sermaye Girigi

80000 80,00
70000 '_rl—l—-l—l—'-l

70,00
60000

60.00
50000
40000 i 5 E 1 s0.00

30000 |
20000 | 5o
Aaaay L '
10000 il S o Sy '
& P " A N 1 N &
: £8E ggge8gs =

40,00
o
30,00
* i
H = m B = m " | I - - '
EzyEissbBessssBassBas ggs sz oozl w00
a3 B aa DB ELl2R EEaEsE&sE&"R&s88&8A8S8
-10000 'Diger Yaunmlar s Portfty Yanrumlan
wm Dogrudan Yabane: Yatnimlar —#—Tanm (sag eksen) 10,00
-20000 | —#—Hizmetler (sag eksen) —&—Sanayi (sad eksen)
00— PR
- P
0000 —m 0,00

Kaynak: The World Bank, World Development Indicators (WDI), 2014; TCMB, EVDS, 2014, Veriler
i¢in bkz.: Ek 5.

D. Ekonomik Cevrim

Ekonomik ¢evrim, bir. ekonomide gelir getiren faaliyetlerin hacmi veri kabul
edildiginde, bu seviyenin iistiinde ve altinda kalan donemleri igeren (genisleme ve daralma

408

cevrimleri) siire¢ olarak tanimlanir™°. Birbirinin ardi sira gelen bir diizenegi izleyen ¢evrimler

uzun vadeli bir egilime sahiptir®®.

Gergek GSYIH’deki artisi simgeleyen genigleme
cevriminde “zirveye” ulagilmasimin ardindan baglayan daralma cevrimi, “dip” noktasi
goriilene degin siirer. Bir dénemin GSYIH’deki azalisi simgeleyen daralma g¢evrimi olarak
tanimlanabilmesi icin ise, gercek GSYIH’de en az iki ¢eyrek donem iist iiste diigiis yaganmasi
gerekir''’. Genisleme gevrimine giren ekonomide, yatirimlar daha gok ulusal sinirlar iginde

gergeklegtirilirken; daralma ¢evriminde ise, sermaye daha karli mekan arayigina girer*!!,

48 Her Majesty's Treasury, Technical Note for HM Treasury's Public Service Agreement 2003-06, 2002
Spending Review (SR2002), Her Majesty’s Stationery Office, London, 2006, s. 3.

49 Economic Development Division of the Economic Commission for Latin America and the Caribbean
(ECLAC), TheEconomic Survey of Latin America and the Caribbean: Macroeconomic Policy and Volatility,
UN Publication, Santiago, 2008, s. 62.

410 Reserve Bank of India (RBI), Some Perspectives on the Possible Impact of the Recent Financial Turmoil in
the Global Financial Markets on the Indian Economy, Staff Study, Say1: 1, RBI Publication, Mumbai, 2008,
s. 4.

1 Veronica Bayangos ve Karel Jansen, The Macroeconomics of Remittances In the Philippines, Working
Paper, Say1: 470, International Institute of Social Studies, Erasmus University Rotterdam, The Hague, 2009,
s. 6.
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Bu baglamda, ekonomik gevrim ile sermaye hareketleri arasinda bir iligki kurulup®'?;

daralma ¢evriminin, gelismis iilkelerden sermaye ¢ikigina neden oldugu 6ne siiriilir*

414

. Buna

ve faiz

oranlarindaki diisiisiin yatiim yapma ¢ekiciligini azaltmasi""’, sermaye g¢ikislarmi arttinr .

Nitekim 1990-1991 arasinda ABD’de, 1992°de Ingiltere’de ve doksanlarin sonlarinda

gore, durgunluga giren ekonomilerde mali araglar iizerinde olusan baski

Japonya’da goriilen durgunluk nedeniyle, mali varlik getiri oranlan azalmig ve sermaye yeni
mekanlara yﬁnelmistir417.

Bununla birlikte, daralma ¢evriminin gegici bir nitelik tagimasi, séz konusu yonelimi
dongiisel hale getirir. Bu anlamda, azgelismig iilkeler dig mali dengesizlikleri firsat olarak
gorseler bile, sermayenin tersine yonelis olasilif1 hesaba katilmalidir*'®, Aksi takdirde bu
yonelim, azgeligmis iilkelerin mali politikalariyla birlestiginde kredi ve varlik balonlan
olusarak, mali krizle sonuglanacak bir déngii baslar. Dolayisiyla, azgelismis tilkelere sermaye
girigi, bu iilkelerin ekonomik yapisiyla degil; gelismis iilkelerin yasadig1 durgunlukla
ag:1klan1r419. Cevrim tersine dondiigiinde, sermaye geligmis iilkelere geri doner. Boylece,
kalkinmasin1 yabanci sermayenin giidiimiine sokan azgelismis iilkeler, sermaye hareketlerinin

421

12" nedeniyle istikrarsizlik yagarlar

oynaklig1 . Yasanan istikrarsizlik, yatiim olanaklar

daralan gelismis iilkelerde ekonominin canlandirilmasimin sonucudur’?, Geligmis iilkelerde
diisiik maliyetle borglanip, diger piyasalarda yiiksek getirili yatirimlara yonelme seklindeki bu

Sriintii de “ara-kazang ticareti” tanimlanir*®.

412 corine Franken ve Sweder van Wijnbergen, Private Capital Flows to Low Income Countries: Country-
Specific Effects and the Lucas Paradox, Discussion Paper, Sayr: 10-003/2, Tinbergen Institute, Amsterdam,
2010, s. 3.

413 josef T. Yap, Managing Capital Flows to Developing Economies: Issues and Policies, Discussion Paper,
Say1: 2000-41, Philippine Institute for Development Studies, Makati City, 2000, s. 1 ve 4.

414 \assimiliano Cali, Isabella Massa ve Dirk Willem te Velde, The Global Financial Crisis: Financial Flows to
Developing Countries Set to Fall by One Quarter, Research Report, Overseas Development Institute,
London, 2008, s. 16.

415 Jeviak, Setzer ve Suardi, s. 8.

416 poter B. Kenen, The International Financial Architecture: What’s New? What’s Missing? Peterson
Institute for International Economics, Washington, D.C., 2001, s. 13.

417 peter J. Montiel, The Capital Inflow Problem, Economic Development Institute, The World Bank,
Washington, D.C., 1998, s. 11.

4 Ak 5 11

419 vy Imaz Akyiiz, The Current Global Financial Turmoil and Asian Developing Countries, Series on Inclusive
& Sustainable Development, Sayi: 2, United Nations Economic and Social Commission for Asia and the
Pasific (ESCAP), Bangkok, 2008, s. 15 ve 16.

%20 The World Bank, 2001, s. 71.

21 Nercedes Marcé del Pont, “Global Imbalances and Developing Countries,” Financial Stability Review,
Say1: 15, Banque de France, Paris, 2011, s. 84-85.

22 Mehmet Sigman, “Ikinci Bretton Woods Cokerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine
Degerlendirmeler,” MUIIBF Dergisi, Cilt: XXIV, Say1: 1, 2008, (Ikinci), s. 70.

423 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say:: 4, TCMB Yaymlan, Ankara, 2007, s. 1-2.
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Bu baglamda, gelismis iilkelerde gelir getiren faaliyetlerin hacminin azalmasi
durumunda sermayenin ulusal sinirlar diginda degerlendirildigi; tersi durumunda ise, i¢
firsatlara yoneldigi sonucuna ulagilir**. Ekonominin daralma ve/veya genisleme gevriminde

olarak nitelendirilmesi GSYTH’deki degisime bagh oldugundan*?®

, ekonomik ¢evrimler ile
sermaye hareketleri arasindaki iligkiyi agiklayan nicel ¢oziimlemelerde, GSYIH agiklayict
degisken olarak kullanilir*®,

Sekil 4°de segili gelismis iilkelerdeki ekonomik g¢evrimler ile Tiirkiye’ye sermaye

girislerinin 1980°den giiniimiize izledigi seyir ve aralarindaki baginti goriilmektedir*?’

. Buna
gore, gelismis iilkeler genigleme gevrimine girdiginde, Tiirkiye’ye sermaye girisi artarken;
daralma c¢evriminde ise, sermaye ¢ikisi yasanmaktadir. Bu bakimdan, azgelismig iilkeler ile
yiikselen piyasa ekonomileri, geligmis iilkelerdeki ekonomik ¢evrimlere bagimli hale
gelmektedirler. Mali piyasalarin serbestlestirildigi kiiresellesme siirecinde, olugan bagimliligin
dogal sonucu olarak, istikrarsiz bir yap1 olugur*?®,

Boyle bir yapida, dig dalgalanmalar kaynakli istikrarsizlign ortadan kaldiracak
araglardan yoksun olan azgelismig iilkeler, ani sermaye giris ve/veya cikislan ile

kaI§1la$1rlaI429

. Sekil 4’de de goriildiigii iizere, genisleme ¢evriminin ardindan ¢ogunlukla
krizle sonuclanan bir daralma g¢evrimine girilir. Bu siiregteki sermaye ¢ikigi ile iglevselligini
bir anda kaybeden mali piyasalarda, tiirev iiriinler aracilifiyla kriz kiiresel dlgekli bir soruna

doniisiir®. Dengesizlik, mali sektoriin kinlganligam arttirirken; gergek sektor iizerinde de

424 Jeanneau ve Micu, s. 6.

25 Maria Antoinette Dimitz, Output Gaps and Technological Progress in European Monetary Union, Discussion
Papers, Bank of Finland, Helsinki, 2001, s. 7.

26 Sophie Brana ve Delphine Lahet, Determinants of Capital Inflows into Asia : The Relevance of Contagion
Effects as Push Factors, Working Paper, Sayi: CRO8-EF1/05, Laboratoire d'Analyse et de Recherche
Economiques et Finance Internationales, Université Montesquieu (Bordeaux 4), Bordeaux, 2008, s. 7.

27 Ekonomik ¢evrimlerin dl¢iimiinde, GSYIH artis oranlarmin ortalamas: kullamlmistir Bunun igin seri
mevsimsel etkilerden armdinlarak, egilim ve gevrim bilegenlerine ayrilmustir. Bu islem, Hodrick-Prescott
filtresi kullanilarak gerceklestirilmigtir. Ayrintil bilgi igin bkz.: Bill Russell ve Anindya Banerjee, The Long-
Run Phillips Curve and Non-Stationary Inflation, Economics Working Papers, Sayi: ECO2006/16, European
University Institute, Fiesole, 2006, s. 20.; Harun Alp, Yusuf Soner Baskaya, Mustafa Kiling ve Canan
Yiiksel, Tiirkiye I¢in Hodrick-Prescott Filtresi Diizgiinlestirme Parametresi Tahmini, Ekonomi Notlari, Sa.
2011-3, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, 2011, s. 1-3.

48 Korkut Boratav ve FEring Yeldan, “Turkey, 1980 — 2000: Financial Liberalization, Macroeconomic
(In)stability, and Patterns of Distribution,” External Liberalization in Asia, Post-Socialist Europe, and
Brazil, (Ed.: Lance Taylor ), Oxford University Press, Oxford, 2006, s. 5.

2 Guglielmo Maria Caporale ve Alessandro Girardi, Business Cycles, International Trade and Capital Flows:
Evidence from Latin America, Discussion Paper, Say1: 1254, Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung,
Berlin, November 2012, s. 1.

40 L0, Literature Review of Past Crises: Financial Crises — A Review of Literature, EC-IILS Joint Discussion
Paper Series, Say1: 1, European Commission, International Institute for Labour Studies, International Labour
Office, Geneva, 2010, s. 2.
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431

baski olusturmakta ve igsizlik artigina neden olmaktadir™’. Bu nedenle, ani sermaye giris

ve/veya ¢ikisini tetikleyecek yeni bir ekonomik ¢evrimi 6nlemek isteyen azgelismis tilkeler ve

yiikselen piyasa ekonomileri, i¢ istemi canlandirmaya caligmaktadirlar*,

Sekil 4: Ekonomik Cevrim ve Tiirkiye’ye Sermaye Girisi
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Kaynak: The World Bank, WDI, 2014; TCMB, EVDS, 2014. Veriler igin bkz.: Ek 6.

IV. CEKIiCi ETKENLER

Giiniimiizde, azgelismis {ilkelerin kiiresel mali sistemden “yararlanmalar1”, mali
piyasalarla biitiinlesmelerine baghdir. Biitinlesme, yabanci sermaye ¢ekecek basta ticari ve
mali serbesti ile sermaye denetimlerinin azaltilmas:i gibi diizenlemelerle gergeklesir.
Dolayisiyla kiiresel mali mimari, bu iilkeleri yabanci sermayeyi ¢ekecek yasal diizenlemeler
yapmaya zorlar®®. Serbestinin genisletilip, denetimlerin azaltilmasiyla saglanacak sermaye
giriginin, makro ekonomik istikrara katki saglamasi beklenir. Ozellikle borg yiikii altindaki

iilkeler, bu beklenti ile gekici etkenler iizerinden birbirleri ile rekabete girmektedirle it

#1 UN, World Economic Situation and Prespects 2012, United Nations Publication, New York, 2012, (2012),
s. 13.

2 IMF, World Economic Outlook 2010, IMF Publication Service, Washington, D.C., 2010, (2010), s. 16.

43 Clara Garcia, Capital Inflows, Policy Responses, and their Ill Consequences: Thailand, Malaysia, and
Indonesia in the Decade before the Crises, Political Economy Research Institute (PERI) Working Paper,
Say1: 81, PERI, University of Massachusetts Amherst, Amherst, 2004, s. 3.

44 Fernandez-Arias, s. 1.
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Cekici etkenlerin yabanci sermayenin iilkede kalmasim da saBlayacagi goriisii*’, rekabeti
daha da keskinlestirir. Ancak, bu rekabet nedeniyle sermayenin tersine yonelimi, yabanci
sermaye cekmek isteyen iilkelerin ekonomik krizler yagamasina neden olur®®.

Sermaye girisi yasanan ilkedeki ekonomik, sosyal, siyasi, hukuki ve kurumsal
diizenlemelerin bir yansimasi olan ¢ekici etkenler®’, iilkeye ozgii kosullardir™®. Cekici
etkenler, iilkenin sermaye gereksinimi, faiz orani, doviz kuru rejimi, menkul kiymet fiyatlar,

disa agiklifi ve makro ekonomik istikrar1 gibi mali**

ve iggiicii maliyetleri gibi gercek
nitelikli**® degiskenlerdir. Bu bilesimin, sermaye hareketlerinin tiiriinii, yonelimini, hacmini

ve oynakligini agikladify kabul edilir*’.
A. Ulusal Faiz Oram

Ana akim iktisat kuram, sermaye hareketlerinin faiz oram farkliliklarina duyarh
oldugunu ileri siirer. Buna gore sermaye, faiz oranmn gorece diigiik oldugu geligmis
iilkelerden, yiiksek oldugu azgeligmis iilkelere dogru hareket etmektedir**?. Bu anlamda, bir
iilkede ulusal faiz oranimn artmasiyla sermaye girislerinin de artmasi dogal kabul edilir*.
Tersi durumda da 6rnegin siki maliye politikalari gibi ulusal faiz orami lizerindeki baski
arttiric1 etkenlerin, sermaye giriglerinin azalmasina neden olacagi varsayilir**!, Bu baglamda
ulusal faiz oram g¢ekici etkenlerden biri olarak degerlendirilmektedir*®. Cekici etkenler, farkl:
mekanlarin yatinm firsatlart agisindan kargilastirilmasimi saglar. Ulusal faiz oram1 da bu

etkenlerin basinda gelir. Faiz oramimin artmasi yabanci sermaye irislerinim; diismesi ise,
ag g ye g $

435 1 eonardo Hernandez ve Heinz Rudolph, “Sustainability of Private Capital Flows to Developing Countries: Is
a Generalized Reversal Likely?” Cuadernos de Economia, Cilt: 34, Sayr: 102, 1997, s. 262.

436 Raquel Almeida Ramos, Financial Flows and Exchange Rates: Challenges Faced by Developing Countries,
Working Paper, Say1: 97, International Policy Centre for Inclusive Growth, UNDP, Brasilia, 2012, s. 14.

7 Marcel Fratzscher, Capital Flows, Push versus Pull Factors and the Global Financial Crisis, Working Paper,
Say1: 1364, European Central Bank (ECB) Publication, Frankfurt am Main, 2011, s. 22.

% Taylor ve Sarno, s. 422.

4 Atish R. Ghosh, Jun Kim, Mahvash S. Qureshi ve Juan Zalduendo, Surges, Working Paper, Say1: 12/22,
IMF, Washington, D.C., January 2012, s. 5.

"0 Charles Collyns, vd., Capital Flows to Emerging Market Economies, Research Note, IFF, Oxford, 2013, s. 6.

“1 Pirat Demir, Volatility of Short Term Capital Fows Financial Anarchy and Private Investment in Emerging
Markets, MPRA Paper, Sayi: 3080, Munich University Library, Munich, 2006, s. 7.

M2 Ghosh, Kim, Qureshi, Zalduendo, s. 7.

3 Agénor, Surge, s. 46.

4 pduardo Fernandez-Arias ve Peter J. Montiel, “The Surge in Capital Inflows to Developing Countries: An
Analytical Overview,” The World Bank Economic Review, Cilt: 10, Say1: 1, 1996, s. 69.

45 cylha, s. 3.

5 IMF, Recent Experiences in Managing Capital Inflows: Cross - Cutting Themes and Possible Policy
Framework, The Strategy, Policy, and Review Department, IMF Publication Service, Washington, D.C,,
2011, s. 16.; Magda Kandil, “Money, Interest, and Prices: Some International Evidence,” International
Review of Economics and Finance, Cilt: 14, Say:: 2, 2005, s. 134.
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cikislan arttirr™?’

. Ancak ulusal faiz oran1 daha ¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in ¢ekici
bir etkendir**®. Dolayisiyla daha gok spekiilatif nitelikli sermaye girislerini arttirmakta; ani
sermaye ¢ikislan ile karsilagildiginda da tilke ekonomik krize girmektedir.“g.

Asagidaki Sekil 5°te Tiirkiye’deki ulusal faiz oram ile sermaye giriglerinin 1980°den
giiniimiize izledigi seyir ve aralarindaki baginti gﬁrﬁlmektedir450. Buna gore, ulusal faiz oram
arttiginda, sermaye girisleri artarken; azalmasi durumunda sermaye ¢ikist baslamaktadum.
Bununla birlikte, Tiirkiye’de ticari ve mali serbesti ile piyasalarn uluslararasi sermaye
hareketlerine agilmasi, mali sistemin yeterince olgunlagmamasi ve yasal mevzuatin
tamamlanmamis olmasi nedeniyle, gercek ve mali ekonomi arasindaki bagi kopartip,

spekiilatif sermaye girislerini arttirmasi bakimindan**?

, kaygi ve elegtirilerin artigi
beraberinde getirmistir.

Kiiresellesme siirecinde, ekonomik biitiinlesme amaciyla ticari ve mali serbesti
saglayan azgelismis iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomilerinde, ticari iligkilerin derinligi
artmustir. Bu artig, mali kaynak gereksiniminin yabanci yatinmlara dayali hale getirilmesinin,
es deyisle, disa bagl ekonomik biiyiime stratejisinin sonucudur. Bu kapsamda, ulusal faiz
oram aracihifiyla yabanci yatimmlarin giidiilenmesi ile ekonomik biiyiimenin saglanacag:

beklenirken, esasen yabanci yatirimlarin risklerini gesitlendirebilecekleri yeni firsat alanlari

yaratilir. Sermaye hareketlerine serbesti taniyan bir iilkede, para ve doviz kuru politikas

iizerinde es zamanl1 olarak belirleyici olunamamasi, ekonomik krizle kargilagilmasim zorunlu .

hale getirmektedir. Krizin agilmast igin yiiriirliige konulan diizenlemeler ile sermaye girisleri
yeniden artacagindan, igine girilen kisir dongiide makro ekonomik ydnetim sorunu ciddi

slciide siddetlenir®™.

7 Graham Bird ve Ramkishen S. Rajan, “Banks, Financial Liberalisation and Financial Crises in Emerging
Markets,” The World Economy, Cilt: 24, Say1: 7, 2001, s. 902.

% Nuray Ergiines, Transformation of the Turkish Banking Sector within the Financialisation Process of Turkish
Economy, Working Paper, Say:: 4, International Initiative for Promoting Political Economy, School of
Oriental and African Studies, University of London, London, 2010, (Transformation), s. 12.

49 Mansoor Dailami ve Nadeem ul Haque, What Macroeconomic Policies are “Sound?” Policy Research
Working Paper, Say1: 1995, The World Bank, New York, 1998, s. 37-38.

450 Ulusal faiz oranmnin hesaplanmasinda, 3 ay vadeli gergek mevduat faiz orani ile uluslararas: faiz oram
arasmdaki fark kullamlmustir. Ayrintih bilgi i¢in bkz.: Francis E. Warnock ve Veronica Cacdac Warnock,
International Capital Flows and U.S. Interest Rates, NBER Working Paper, Sayr: 12560, NBER, Cambridge,
2006, s. 19.

1 M. Vedat Pazarhoglu ve Emrah Giilay, “Net Portfoy Yatiimlan ile Reel Faiz Arasindaki Mligki: Tirkiye
Ornegi — 1992:1 — 2005:1V,” DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 9, Say1: 2, 2007, s. 219.

2 Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde Dig Bor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Agismdan Analizi”,
Cahsma ve Toplum Dergisi, Say1: 2004/1, 2004, (Kalkinma), s. 11-12.; Erin¢ Yeldan, ““Faiz Lobisi”
Soylencesi”, http://eyeldan.yasar.edu.tr/Yeldan426_02Ekm13.pdf, (23.06.2014).

453 ponciano S. Intal, Victor Pontines ve Jitendra Mojica, Financial Liberalization and Integration in the APEC
Region: Performance and Comparison with Chile and the European Union, PASCN Discussion Paper, No:
2001-06, Philippine APEC Study Center Network, Philippine Institute for Development Studies, Makati
City, 2001, s. 5.
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Sekil 5: Ulusal Faiz Orani ve Tiirkiye’ye Sermaye Girisi
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Kaynak: IMF, International Financial Statistics, 2014; ILO, LABORSTA, 2014. Veriler igin bkz.: Ek 7.

Boyle bir durumda 6nerilen, ekonomik biitiinlesme veya biitiinlesmeme yoniinde bir
tercihe odaklanmaktan daha cok, kisir dongiiden ¢ikisi saglayacak bir mali biitiinlesme
stratejisi belirlenmesidir. Bu amagla, bir yandan yabanci sermaye ¢ikigini durduracak olgiide
bir faiz oran ile enflasyon orammn diisiik seviyede tutulmasi gerekmektedir. Aksi halde,
Dogu Asya krizinde goriildiigii lizere, yiiksek faiz kisa vadeli dig borglanmay1 tesvik ederek,
ckonominin “asir1 1sinmasi”na neden olur. Boylece iilke ekonomisi, dis soklara karg: kirilgan
ve spekiilatif saldirlara agik hale gelir. Bagimsiz para politikas1 uygulayarak mali biitiinlesme

454

saglanma ¢abasinin dniindeki giigliiklerin, ekonomik kriz tehdidini stirekli hale getirmesi "

mali biitiinlesmenin ancak egreti bir nitelik tagimasina neden olmaktadir.

B. Isgiicii Maliyetleri

Uretim organizasyonunun doniistigi*™

post-Fordist donemde, isgiicli maliyetleri
ozellikle dogrudan yabanci yatirimlar agisindan belirleyici hale gelmistir*®. Uretimin

uluslararasilagsmis, isgiicii kutuplasmig, merkez tilkelerdeki yiiksek iggiicii maliyetleri

Ak, s 5-7.

35 Yentiirk, Post-Fordist, s. 43.

436 ECLAC, Trade and Investment Flows between the Caribbean and the Rest of the Hemisphere in the context
of the FTAA, ECLAC Articles, Sayi: LC/CAR/G.664, UN Publication, Port of Spain, 2001, s. 21.
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nedeniyle de sermaye azgeligmis iilkelere yonelmigtir. Bu yonelimi, dier degiskenleri goz
ard1 ederek, sadece isgiicii maliyetleri ile agiklamak gercek¢i olmasa da CUI’lerin iglem

maliyetlerini azaltma g¢abasinin, siirece kaynaklik ettigi unutulmamalidir*®’

. Nitekim iglem
maliyetlerini azaltmak isteyen CUI’ler ile yabanci sermaye ¢ekmek isteyen azgeligmis
iilkelerin etkilesimi, isgiicii maliyetleri iizerinde bir baskiya neden olmusgtur. Sonug olarak da
azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomilerinin birgogunda, sermayenin organik
bilesiminde sermaye lehine degisim meydana gelmi$tir458.

Bir iilkeye yonelik 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin agiklanmasinda, sanayi

tiretimine iliskin veriler belirleyicidir*”.

Bu bakimdan, yabanci sermayenin iilkeye
cekilmesinde isgiicli maliyetleri 6ne ¢ikar. Beklenti, sermayenin iggiicii maliyetlerinin gorece
diisiik oldugu iilkelere yonelimidir'®. Bu anlamda, isgiicii maliyetlerindeki azalma da bir
diger cekici etken olarak kargimiza cikar*®.

Kiiresellesme siirecinde, istihdamin arttirnlmasinin 6niinde engel olarak goriilen iicret
ile vergi ve sosyal giivenlik harcamalar1 gibi iicret dig1 ddemelerdeki azalmamn, dogrudan
yabanci yatirim yapilmasi olasihiim arttirdigi varsayilmaktadir. Olugan yeni mali mimari,
iiretim organizasyonu ve istihdam bigimlerinde oldugu gibi isgiicii maliyetlerinde de esneklik
uygulanmasi igin baski olugturmugtur. Piyasa mantigina uygun bi¢imde, bir yandan, belirsiz
siireli ve giivenceli islerin yerini, gegici siireli ve a-tipik istihdam bigimlerinin gegerli oldugu
egreti igler alirken; 6te yandan, iggiicii maliyetleri azalt1hn1st1r462. Sermaye sahiplerinin iggiicli
maliyetlerini gerekce gostererek, once emek-yogun iiretimden sermaye-yogun iretime
geemeleri, daha sonra da gergek iiretimden g¢ikarak mali piyasalara yonelimleri, isgiicii

maliyetlerinin azaltilmasinda etkili olmustur®®. Bu anlamda, iicret, is giivencesi ve sosyal

57 Teerayut Wattanasupachoke, “Internationalisation: Motives and Consequences,” ABAC Journal, Cilt: 22,
Sayi: 3, 2002, s. 17-18 ve 22.

5% Ajay Chhibber, Jayati Ghosh ve Thangavel Palanivel, The Global Financial Crisis and the Asia-Pacific
Region, A Synthesis Study Incorporating Evidence from Country Case Studies, UNDP Regional Centre in
Asia and the Pacific, UNDP, New York, 2009, s. 55.

4 F. Giil Biger ve Erin¢ Yeldan, “Patterns of Financial Capital Flows and Accumulation in the Post-1990
Turkish Economy,” Canadian Journal of Development Studies, Cilt: 24, Say1: 2, 2003, s. 250.; Ashoka
Mody, Mark P. Taylor ve Jung Yeon Kim, “Modelling Fundamentals for Forecasting Capital Flows to
Emerging Markets,” International Journal of Finance and Economics, Cilt: 6, Sayi: 3, 2001, s. 204.

1" Rose W. Ngugi ve Owen Nyang’Oro, Institutional Factors and Foreign Direct Investment Flows:
Implications for Kenya, Kenya Institute for Public Policy Research and Analysis (KIPPRA) Discussion
Paper, No: 48, KIPPRA, Nairobi, 2005, s. 32.

46! Christian Friedrich ve Vaclav Zdarek, An Analysis of the Impact of the European Convergence Phillips
Curve: Evidence from US and Euro Area in New EU Member Countries, Working Paper, Sayi: 454,
Advanced Studies in International Economic Policy Research, Kiel Institute for the World Economy, Kiel,
2009, s. 3.

462 OECD, Jobs Study: Facts, Analysis, Strategies, OECD Publishing, Paris, 1994, (Jobs), s. 35-36.

%3 Brian O'Loughlin ve Patrick N. O'Farrell, “Foreign Direct Investment i n Ireland: Empirical Evidence and
Theoretical Implications,” The Economic and Social Review, Cilt: 11, Sayi: 3, 1980, s. 157.
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korumaya iligkin diizenlemeler isgiicii piyasasimmn “katiliklarimi™ arttiran maliyetler olarak
degerlendirilip, bunlar arttiracak tiim kamu miidahalelerinden uzaklagilmas: politika dnerisi
olarak benimsenmistir464. Ancak, isgiicii maliyetlerinin azaltilmasi yoluyla istthdam artis1
saglanmakla birlikte, istihdam kalitesinin artisindan soz edebilmek olas: degildir®.
Dolayisiyla yabanci sermaye ¢ekme maliyetinin, iggiicliniin sirtina yﬁklendigi%(’ sOylenebilir.
Her durumda, giiniimiizde 6zellikle dogrudan yatirim bigimindeki yabanci sermayeyi
cekmek isteyen azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomilerinin, iggiicii maliyetlerini
azaltma gabasi iginde olduklari agiktir. Bu ¢aba, nicel ¢oziimlemeyle de ortaya konulabilir.

Isci bagina katlamlan toplam maliyet*®’

olarak tanimlanan ve iicret ile fazla mesai, tazminat ve
sosyal giivenlik primi gibi iicret dig1 kalemlerden olugan®® isgiicii maliyetleri, istihdam edilen
kisi bagma yapilan toplam &demenin, GSYIH’ye oranlanmasiyla olgiiliir*®.  Nicel
¢oziimlemede, TUIK tarafindan hazirlanan Isgiici Maliyeti Endeksi’nin, 2007 yilindan
oncesine ait veri icermemesi nedeniyle, Tiirkiye Isveren Konfederasyonu (TISK) tarafindan
hazirlanan Isgiicii Maliyeti Endeksi'’® verilerinden yararlamlmstir. Enflasyondan anndirilan,
ancak GSYIH’ye oranlanmadan hazirlanan endeks verileri, kisi bagina GSYIH’ye oranlanarak
¢oziimlemeye dahil edilmistir®”’. Sekil 6’da Tiirkiye’deki isgiicii maliyetleri ile sermaye

girislerinin 1985 sonras1*”? izledigi seyir ve aralarindaki baginti gériilmektedir.

%% The World Bank, World Development Report 1990, The International Bank for Reconstruction and
Development, Washington, D.C., 1990, (1990), s. 62-63.

465 Dani Rodrik, “Understanding South Africa’s Economic Puzzles,” Economics of Transition, Cilt: 16, Say::
4, 2008, s. 795.

46 Trevor Evans, “The Impact of Financial Liberalization on Income Inequality,” International Journal of
Labour Research, Cilt: 6, Say:: 1, 2014, s. 146.

47 Instituto Nacional de Estadistica (INE), Labour Cost Survey: Methodology, INE Publication, Madrid, 2002,
s. 2.

468 OECD, Employment Outlook 1994, OECD Publishing, Paris, 1994, (Outlook 1994), s. 157.

469 Ingo Kuhnert, An Overview of the Economies of the New Member States, Statistics in Focus, European Data
Service, Berlin, 2004, s. 8.

40 Tirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu (TISK), ““2012 Yih Caligma Istatistikleri ve Isgiicii

Maliyeti”nin TISK Arastirma Servisince Degerlendirilmesi,” 2012 Cahsma Istatistikleri ve Isgiicii

Maliyeti, TISK Yayinlari, Ankara, 2012, s. 4.

Isgiicii maliyetinin hesaplanmasmda, isgiiciine yapilan toplam harcamanm GSYIH deflatoriine orani, toplam

istihdam ile kendi hesabma ¢ahsanlar arasindaki farka béliiniir. TISK tarafindan hazirlanan Isgiicii Maliyeti

Endeksi kisi bagina maliyeti icerdiginden, ¢alismada istihdama oranlama yapilmayacaktir. Bilgi i¢in bkz.:

OECD, “Labour Compensation & Hours Worked,” http://stats.oecd.org/mei/default.asp?lang=e&subject=11,

(14.07.2014),; Giovanna Vallanti, Capital Mobility and Unemployment Dynamics: Evidence from a Panel of

OECD Countries, Centre for Economic Performance Discussion Paper, Sayi: 684, London School of

Economics and Political Science, London, 20035, s. 40.

~ %72 1985 sonrasmnin alinmasinin nedeni, isgiicti Maliyeti Endeksi’nin bu yildan baglatilmasidir.

471
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Sekil 6: Isgiicii Maliyetleri ve Tiirkiye’ye Sermaye Girisi
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* GSYIH 'ye oranlanmgtir.
Kaynak: TiISK, s. 4., UNSD, National Accounts Estimates of Main Aggregates, UN Publication,
2013. Veriler i¢in bkz.: Ek 8.

Sekil 6’da goriildiigii iizere, iggiicti maliyetleri azaldifinda 6zellikle dogrudan yabanci
yatinm bigimindeki sermaye girigleri artarken, arttifinda ise, sermaye ¢ikislan artmaktadir.
Bununla birlikte, sadece belirli niteliklere sahip iggiicli tarafindan {iretilen tirtinler s6z konusu
oldugunda, yabanci sermayenin iggiicii maliyetine katlandig1 goriiliir’”, Bu anlamda, ABD ve
Japonya’dan Cin’e yonelik dogrudan yabanci yatirimlarda oldugu gibi'™  isgiicii
maliyetlerinin yani sira iggiictiniin niteligi de gekici etken olarak deperlendirilebilir*””.

Isgiicii niteligi ¢ekici etkenler kapsaminda degerlendirilirken, kiiresellegme siirecinde

kapsami ciddi 6lgiide artan iiretim ve istihdamin enformellesmesi de goz ardi edilmemelidir.

Ulkemizde “esas islerinden dolayr herhangi bir sosyal giivenlik kurulusuna kayit

13 Jan Hatzius, Foreign Direct Investment, Capital Formation and Labour Costs: Theory and Evidence for
Germany, Working Paper, Sayi: 468, The Research Institute of Industrial Economics, Stockholm, 1996, s. 1
ve 10.

4" K.C. Fung, Hitomi lizaka ve Alan Siu, U.S. and Japanese Direct Investment in China: An Econometric
Examination, Working Paper, Sayi: 1062, The Hong Kong Institute of Economics and Business Strategy,
University of Hong Kong, Hong Kong, 2003, s. 5.; Ashoka Mody ve Krishna Srinivasan, “Japanese and
United States Firms as Foreign Investors: Do They March to the Same Tune?” Canadian Journal of
Economies, Cilt: 31, Sayr: 4, 1998, s. 778.

15 Steven Globerman ve Daniel Shapiro, National Political Infrastructure and Foreign Direct Investment,
Working Paper, Sayi: 37, The Industry Canada Research Publications Program, Ottawa, 2002, s. 2.
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olmayanlarin”, istihdamin yiizde 34,81’ini olusturmas1’’®, bu gerekliligi ortaya koyar.

Istihdamin 1/3ii kayit dis1 olmasina ragmen, isgiicli maliyetlerine iligkin ¢6ziimleme kayitl
sektér iizerinden yapilmaktadir. Bu nedenle, sermaye girislerinin agiklanmasinda isgiicii
niteliginden ¢ok enformel sektore odaklanilmast daha dogrudur. Boylece, yabanci sermayeyi
ceken esas unsurun giivencesizlik ve istikrarsizlifa dayali*’’ egreti istihdam oldugu ortaya
¢ikar. Yeni uluslararasi igbolimiinde, formel ve enformel sekidr arasindaki “ticaret ve
 istihdam baglantili &rtik iliski'”®”, nicel ¢oziimlemeyi olanaksiz hale getirse de sermaye

girislerinde, iggiicii maliyetlerinin belirleyici ctldugu479 goriigiint gliglendirir.
C. Disa Agikhk

Yabanci sermaye cekme yetenegi olarak tammlanan disa agiklik, ticari ve mali
agikliktan olugur®®. Ticari agiklik, uluslararas: ticari iligkiler agina eklemlenmenin®®!, mali
agiklik ise, mali serbestlestirmenin ve biitiinlesmenin®® gostergesidir. Bu anlamda disa
acilma, bir iilkedeki kazang firsatlar ile yatirim riskini yansitan gekici etkenlerden biri olarak
degerlendil‘ilir483. Dayanagim serbest ticaretin olugturdugu uluslararasi ekonomik biitiinlegme

..o 484 " . . 485
siirecinde™ ', hem ticari ve mali agikhigm

, hem de sermaye hareketlerinin artist bu
degerlendirmeyi dogrular.

Yeni mali mimari, gelismis iilkelerdeki yatinmecilara simir 6tesi menkul kiymetlere
yonelerek risklerini gesitlendirme firsati sunarken®®; azgelismis iilkelere dogrudan yabanci

yatinmlardan elde edilecek teknik bilgi sayesinde ekonomik biiylimenin artacafi vaat

476 fsveren ve kendi hesabmna gahianlar toplamdan gikartildiginda, kayit dig1 istihdam orami yiizde 23,55°tir.
TUIK, Hanehalk: Isgiicii Istatistikleri, TUIK Yaymlari, Ankara, 2014.

7 Temiz, 2004, s. 59-63.

" Sanjay G. Reddy, “Globalisation, Labour Markets, and Social Outcomes in Developing Countries,”
Understanding Globalization, Employment and Poverty Reduction, (Ed.: Eddy Lee ve Marco Vivarelli),
Palgrave Macmillan, New York, 2005, s. 310.

479 Robert C. Feenstra ve Gordon H. Hanson, “Foreign Direct Investment and Relative Wages: Evidence from
Mexico’s Maquiladoras,” Journal of International Economics, Cilt: 42, Sayr: 3-4, 1997, s. 372.

0 NMasaya Sakuragawa ve Yoshitsugu Watanabe, Foreign Direct and Portfolio Investment in the World,
Working Paper, Say:: 28, Global Security Research Institute, Keio University, Tokyo, 2010, s. 5-7.

481 WTO ve UNCTAD, A Practical Guide to Trade Policy Analysis, UN Publication, Geneva, 2012, s. 14.

42 Rolph Van der Hoeven ve Malte Lubker, “External Openness and Employment: The Need for Coherent
International and National Policies,” Development Forum on Productive Employment and Decent Work,
The United Nations Economic and Social Council (ECOSOC) Chamber, New York, 8-9.05.2006, s. 6.

8 Marcin Humanicki, Robert Kelm ve Krzysztof Olszewski, Foreign Direct Investment and Foreign Portfolio
Investment in the Contemporary Globalized World: Should They be still Treated Separately?, Working
Paper, Say1: 167, Narodowy Bank Polski, Warszawa, 2013, s. 8.

484 Nyaniel MArtinez, The World of Work in the context of Economic Integration and Trade Liberalization: From
the Vantage Point of the Americas, Working Paper, Say1: 45, Policy Integration Department, International
Labour Office, Geneva, October 2004, s. 1.

45 OECD, Latin American Economic Outlook 2010, OECD Publishing, Paris, 2010, (Latin), s. 15.

486 Harry Markowitz, “Portfolio Selection,” The Journal of Finance, Cilt: 7, Say1: 1, 1952, (Portfolio), s. 79.
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eder”’. Bu dogrultuda, mali piyasalarini kuralsizlagtirarak yabanci sermaye igin “uygun”
yatirim ortamini olugturan iilkeler, bir yandan, yogun sermaye giriglerine sahne olurken*®: ste
yandan, yabanci sermayeye giderek daha ¢ok bafimli hale gelmi;;‘m9 ve ekonomik krizle
karsilagsma olasiliklart artmlst11'490.

Kuramsal olarak, disa agikligin mal ve hizmet piyasalarinda iiriin farkhlagmas ve fiyat
diisiisii; iggiicii piyasasinda ise, uzmanlagsma ve verimlilik artig1 safladif varsay111r491. Diga
agikligin krize neden oldugu savini reddeden ana akim iktisat kuramu, ticari agikliin esasen
sermayenin tersine yonelimini engelledigini; mali agiklifin ise, olasi krizin atlatilmasinda
iilkeye daha fazla olanak tamdigim ileri siirer*”. Bu baglamda disa agiklik, azgelismis tilkeler
ile yiikselen piyasa ekonomileri agisindan ozellikle dogrudan yabanci yatinmlar aracilifiyla
gergek iiretim ve istihdama y&nelik firsatlar sunmasi; gelismis ilkeler agisindan ise, getiri
oranlarinda artig saglamas1 bakimindan, her iig iilke grubuna da onerilir*®.

Bununla birlikte, karsit akim iktisat kurami sermaye hareketleri araciliiyla bu sekilde
bir kaynak tahsisinin gergeklesmedigini one siirer. Buna goére uluslararasi mali islemler,
aktorliigiinii gergek iiretimdeki igverenlerden ¢ok “rantiyerler”in #stlendigi, uzun vadeli
yatiimlardan gok kisa vadeli getirilere odaklanilan portfoy kararlarindan olugur. Dolayisiyla
mali agikhigin, azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomilerinde, kisa vadeli ve
spekiilatif sermaye hareketleri nedeniyle sistemik sorunlar dofurma egiliminde oldugu

494 Ani sermaye girig ve/veya gikislari oynakhipy arttinrken; iilke diginda

meydana gelen krizlerin olumsuz etkilerinin bulagma olasilig1 da artar™>

savunulmaktadir
. Bu nedenle, mali

agiklik her ne kadar bu iilkeleri “yatinm yapilabilir piyasalar ligi"nde konumlandirsa®® da

87 Rabin Hattari ve Ramkishen S. Rajan, “How Different are FDI and FPI Flows?: Distance and Capital Market
Integration,” Journal of Economic Integration, Cilt: 26, Say:: 3, 2011, s. 500.

488 pierre-Richard Agénor, “Benefits and Costs of International Financial Integration: Theory and Facts,” The
World Economy, Cilt: 26, Say: 8, 2003, (Benefits), s. 1089.

% Louis W. Pauly, “The Political Economy of Global Financial Crises,” Global Political Economy, (Ed.: John
Ravenhill), Oxford University Press, Oxford, 2013, s. 251.

0 Hattari ve Rajan, 2011, s. 500.

®! imre Ersoy ve Pmar Deniz, “Financial and Trade Openness: Evidence on Emerging Market Regional
Groups,” European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, Issue: 39, 2011, s. 71.

492 gebastian Edwards, Financial Openness, Sudden Stops and Current Account Reversals, Working Paper, Say:
10277, NBER, Cambridge, 2004, s. 10.

3 y1lmaz Akyiiz, Financial Liberalization: The Key Issues, Discussion Papers, Say1: 56, UNCTAD, New York,
1993, (Financial), s. 29.

A k., s. 30.

495 garah M. Brooks ve Layna Mosley, “Risk, Uncertainty, and Autonomy: Financial Market Constraints in
Developing Countries,” The American Political Science Association Annual Meeting, 30.08-2.09.2007,
The American Political Science Association, Chicago, 2007, s. 1. )

% Helmut Reisen, Prospects for Emerging-Market Flows Amid Investor Concerns about Corporate
Governance, Working Paper, Say1: 201, OECD Publishing, 2002, s. 14.
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sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinin giderilmesi igin kapsaminin daraltilmasi
onerilir”’.

Farkli goriislerin varlifina ragmen, disa agiklifin azgelismis tilkeleri rekabete zorladif
agiktir. Rekabet baskisiyla sermaye girisi saglamaya ¢alisan bu iilkeler, benzer ekonomik ve
sosyal politikalar1 uygulamak zorunda kalmiglardir. Bu iilkelerde vergi yapisi isgiicii aleyhine
degisirken; egitim, saglk ve sosyal koruma alanlari bagsta, devletin sosyal niteligi

498

¢oziilmiistiir . Bu baglamda disa aciklik, gelismis iilkeler agisindan sermaye ¢ikisina neden

olan bir itici etken degilken; azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomileri agisindan,
riskleri ile birlikte yabanci sermaye girisi saglayan ¢ekici bir etken islevi goriir*®.

Bu bakisimsiz yapinin 1siginda, disa a¢iklifin kalkinmaya saglayacaf: katkinin,
iilkenin gelismislifine bagli oldugu ortaya glkarsoo. Geligmig {ilkeler risklerini
cesitlendirirken; diger iilkelere yonelen sermayenin oynakligi, bu iilkeleri tiretim, tiiketim ve
bor¢glanmanin maliyeti arttirip, mali ve ger¢ek sektorii olumsuz etkileyerek®”", krize siiriikler.
Sermaye hesabinin 1989°da serbestlestirildigi iilkemizde, sermaye hareketleri oynakligi 1994,
1998, 1999 ve 2001 krizlerinde etkili olmugtur™. Ayrica, 1994-1995°de Meksika, 1997°de
Giiney Kore, 1998’de Rusya’da yaganan krizlerin; 1997°deki Asya krizinin ve 2008’de
baslayan kiiresel mali krizin kaynaginda, disa agilma sonras1 azgelismis iilkeler ile yiikselen
piyasa ekonomilerine akin eden, oynaklik derecesi yiiksek yabanci sermayenin oldugu ileri

9 Bu anlamda disa aciklik, azgelismis iilkelerin, gelismis iilkelere risk .

cesitlendirme firsati sunan, mekanlar olarak tasariminin araci haline gelir'™.

siiriilmektedir

7 Clara Garcfa, “Capital Inflows, Policy Responses, and their Adverse Effects: Thailand, Malaysia, and
Indonesia in the decade before the Crises,” Problemas del Desarrollo: Revista Latinoamericana de
Economia, Cilt: 38, Say1: 148, 2007, s. 21 ve 25.

% 1 ayna Mosley, “Globalisation and the State: Still Room to Move?” New Political Economy, Cilt: 10, Sayx:
3, 2005, s. 355-356 ve 357.

9 Matthew Odedokun, “The ‘Pull’ and ‘Push’ Factors in North-South Private Capital Flows: Conceptual Issues
and Empirical Estimates,” External Finance for Private Sector Development: Appraisals and Issues,
(Ed.: Matthew Odedokun), Palgrave Macmillan, New York, 2004, s. 265.

M Miguel A. Ferreira ve Paul A. Laux, “Portfolio Flows, Volatility and Growth,” Journal of International
Money and Finance, Cilt: 28, Say:: 2, 2009, s. 271.

01 Sarah M. Brooks, “Explaining Capital Account Liberalization in Latin America: A Transitional Cost
Approach,” World Politics, Cilt: 56, Say:: 3, 2004, s. 400.

%2 Hoeven ve Lubker, s. 14—15.

393 IMF, The Liberalization and Management of Capital Flows: An Institutional View, IMF Policy Paper, IMF
Publication Service, Washington, D.C., 2012, s. 12.

%% jsmail Hakkr Iscan, “Sanayi Devrimleri Déneminden Washington Mutabakati’na Diinya Ekonomisinde
Degisim ve Liberal Anlayis: Elestirel Bir Bakig,” Kiiresellesme ve Tiirkiye’ye Etkileri, (Ed.: Murat Ercan),
Nobel Yaymn Dagitim, Say1: 1606, 2010, s. 105-106.
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Ticari agiklik, bir iilkenin smr 6tesi ticari iligkilerinin niceligini yansmr505 ve dis
ticaret hacminin GSYIH’ye oranlanmasiyla 61(;1’111'11'506. Mali agikhifin dl¢limii ise, son derece
giigtiir. Bu giigliigiin bir sonucu olarak, uzun bir siire mali agiklifa iligkin uygun bir 6lgiit
gelistirilememistir. Bu nedenle, mali serbestlestirmenin ve/veya sermaye denetimlerinin fayda
ve maliyetine iliskin bir uzlaginin saglanamanustir. Ancak doksanlara gelindiginde mali
agikliga iligkin gesitli olgiitler gelistirilmigtir. Bu zamana kadar ise, UPF’nin “Doviz
Anlasmalar1 ve Déviz Kisitlamalarma Iligkin Yillik Raporu”nda yer verilen para ve kur

politikasina dayali simflandirma, en onemli 6lgiit olmusturm

. Yine de geligtirilen ol¢iitler,
sermaye denetimlerinin yogunlugu ile sermaye hareketlerinin yénii ve tiiriinii dikkate
almamakta; aynca “resmi” ve “fiili” sermaye denetimleri arasindaki farki da
yansitmamaktadir. Dolayistyla mali agiklii tam anlamiyla ortaya koyabilmek igin yeterli
degillerdir™®.

Mali agiklifin &l¢iimiinde, “resmi” &lgiit olarak, UPF Raporu’na bagh gelistirilen ve
sermaye hareketlerine iligkin yasal kisitlamalar1 yansitan mali agiklik endeksi (KAOPEN)SOQ,
“fiili” olgiit olarak ise, yabanci sermaye stokunun GSMH’ye oram’'® kullambr. “Resmi”
olciitiin yanminda “fiili” 6lgiit kullanimimin nedeni, sadece para ve kur politikasina dayal1 bir
degerlendirmeye baglh kalmayarak, sermaye hareketlerini kisitlamaya yonelik tiim diizenleme

511

sonuglarim ortaya koymaktir™ ", Sekil 7°de Tiirkiye'nin diga agiklif1 ile sermaye giriglerinin

1980’den giiniimiize izledii seyir ve aralarindaki baginti goriilmektedir.

305 Andrew Burns, Mizuho Kida, Jamus Jerome Lim, Sanket Mohapatra ve Marc Stocker, Unconventional
Monetary Policy Normalization in High-Income Countries: Implications for Emerging Market Capital Flows
and Crisis Risks, Working Paper, Say1: 6830, The World Bank, New York, 2014, s. 14.

506 1 aura Alfaro, Sebnem Kalemli-Ozcan ve Vadym Volosovych, Capital Flows in a Globalized World: The
Role of Policies and Institutions, Working Paper, Say1: 11696, NBER, Cambridge, 2005, (Capital), s. 14.

97 Rapora gore Tiirkiye, sermaye hareketlerini serbestlestirmis; para politikas olarak enflasyon hedeflemesi
rejimini, kur politikasi olarak dalgali kur rejimini benimsemis; para ve sermaye piyasalari, yatirim fonlari,
tiirev ve diger araclar, ticari ve mali krediler, dogrudan yatirimlar, gayrimenkul alimi ve ticari bankalar ile
kredi ve yatirim kuruluglarina iliskin gesitli denetimler uygulayan bir iilkedir. Bilgi i¢in bkz.:IMF, Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, IMF Publication Service, Washington, D.C.,
2013, s. 83.

5% Menzie D. Chinn ve Hiro Ito, “A New Measure of Financial Openness,” Journal of Comparative Policy
Analysis: Research and Practice, Cilt: 10, Say1: 3, 2008, s. 310-311.

9 Ak, s.311-312.

519 M. Ayhan Kose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff ve Shang-Jin Wei, Financial Globalization: A Reappraisal,
Working Paper, Sayi: 06/189, IMF Publication Service, Washington, D.C., 2006, s. 14.

11 Jiirgen von Hagen ve Iulia Siedschlag, “Managing Capital Flows: Experiences from Central and Eastern
Europe,” Managing Capital Flows: The Search for a Framework, (Ed.: Masahiro Kawai ve Mario B.
Lamberte), A Joint Publication of the ADB Institute and Edward Elgar Publishing, Cheltenham, 2010, s. 196.

68



Sekil 7: Disa Agiklik ve Tiirkiye’ye Sermaye Girigi
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret istatistikleri, 2014; The Worldbank, WDI, 2014; TCMB, “Uluslararas
Yatirim Pozisyonu,” http:/www.tcmb.gov.tr/uyp/uyptablo3.pdf, TCMB Yaynlari, Ankara,
(04.07.2016); Menzie Chinn ve Hiro Ito, “The Chinn-Ito Index: A de jure Measure of
Financial Openness,” http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Tto_website.htm, (04.07.2016). Veriler
i¢in bkz.: Ek 9.

Dis satima dayali biiyiime stratejinin bir sonucu olarak®? ticari agiklik siirekli artis
gostermis ve ekonomik biiyiimeye katki saglamlst1r513. Yasal kisitlamalara odaklanan “resmi”
ve uluslararasi sermaye piyasalariyla biitiinlesmeye odaklanan “fiili” 6lgiit ile incelenen®"
mali aciklik da benzer sekilde artmigtir. Ancak, gercek durumu yansitmamasi nedeniyle

515

“resmi” degil, “fiili” 6l¢iit esas alnir’ . Mali agikhign ticari agikliktan yiiksek olmasinin,

312 UNCTAD, Trade and Development Report 2013, UN Publication, New York, 2013, (2013), s. 96.

13 Utku Utkulu ve Hakan Kahyaoglu, Ticari ve Finansal Agiklik Tiirkiye’de Biiylimeyi Ne Yonde Etkiledi?
Tartisma Metni, Say1: 2005/13, Tiirkiye Ekonomi Kurumu (TEK), Ankara, 2005, s. 1.

514 Eswar S. Prasad, Some New Perspectives on India's Approach to Capital Account Liberalization, Working
Paper, Say1: 14658, NBER, Cambridge, 2009, s. 8-9.

515 Masahiro Kawai ve Mario B. Lamberte, “Managing Capital Flows: Emerging Asia’s Experiences, Policy
Issues and Challenges,” Managing Capital Flows: The Search for a Framework. (Ed.: Masahiro Kawai ve
Mario B. Lamberte), A Joint Publication of the ADB Institute and Edward Elgar Publishing, Cheltenham,
2010,s. 12.
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daralma ¢evriminde, ticari agikhifin bityiimeye katkisim azaltip’'®, mali krize neden oldugu

317 Kiiresel mali piyasalar ile biitiinlesmede, bir yandan kuralsizlastirmanin

savunulmaktadir
bir ara¢ olarak kullanimi, 6te yandan kurumsallasmanin saglan(a)mamasi, bu sonucu
dogurmustur. Azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomileri, sermaye hareketlerinin
olumsuz etkilerine karsi son derece kirilgan hale gelirken; savunma mekanizmalarini da

kaybetmislerdirm.

Sonug olarak, mali piyasalarin saglikli isleyisi saglanmadik¢a, mali
kurumlar tasarruflan yatirimlara doniistiiren bir islev gérmedikge ve etkin bigimde g¢alisan
denetim mekanizmalari olusturulmadikga, ne disa a¢ikligin ekonomik biiytimeye katkisindan,

ne de krizlerin atlatilmasi i¢in ortaya ¢ikan firsatlardan séz edilebilir’"’.

D. Makro Ekonomik istikrar

Makro ekonomik istikrar kavrami, altin ¢agda mali denge, tam istihdam, ekonomik
bilyiime ve diigiik enflasyon oraninin bir karigimi olarak tammlanmustir. Kiiresellesme
siirecinde kavramin igerigi degismis; gercek sektor bir yana birakilarak, sadece mali denge ve
fiyat istikrari, makro ekonomik istikrar1 tammlamada yeterli gériilmiistiir. Bununla birlikte,
gercek sektor basanmim saf digt birakan bir icerigin yeterliligi sorgulanmalhdir’®®; ¢iinkii
makro ekonomi politikalari, ekonomik biiyiime, mali denge ve fiyat istikrarinin yaninda,
issizlik ve yoksullugun azaltilmas ile dagilum adaletini de igerir. Her ne kadar mali denge ve
enflasyon gibi kisa vadeli istikrar olgiitleri one ¢iksa da bu durum, azgelismis iilkelerin
bir¢gogunda sosyal kalkinma hedefinin énceligini kaybetmesi riskini ortaya cikarmstir’ >

Siirdiiriilebilir ve kapsayic1 kalkinmay: ifade eden sosyal kalkinma, uzun vadeli bir
nitelige sahiptir. Enflasyon, faiz oram ve doviz kuru gibi degiskenlere dayandirilan makro
ekonomik istikrar ise, kisa vadelidir. Bu farka ragmen, (i) makro ekonomik istikrarin
siirdiiriilebilirliginin egitlie bagli olmasi; (ii) sosyal hedefler i¢in istikrarli mali kaynaklara
gereksinim duyulmas: ve (iii) daralma cevrimlerinde artan esitsizlik ve yoksullugun sosyal

denge kadar, ekonomik dengeye de zarar vermesi gibi nedenler, iki kavram arasinda giiclii bir

316 Utkulu ve Kahyaoglu, 2005, s. 1.

17 Apénor, Benefits, s. 1113.

318 11,0, Growth, Investment and Jobs: The International Financial Dimension, Governing Body - Working Party
on the Social Dimension of Globalization, 294™ Session, (GB.294/WP/SDG/2), International Labour Office,
Geneva, 2005, 5.3 ve 6.

519 M. Kemal Aydin, Mehmet Zeki Ak ve Nurullah Altuntas, “‘Cevre’ Ulkelerinde Finansal Gelisme ile Bityiime
Arasindaki iligki: Panel Veri Analizi,” HUIIBF Dergisi, Cilt: 31, Say:: 2, 2013, s. 12.

0 José Antonio Ocampo, A Broad View of Macroeconomic Stability, Working Paper, Say1: 1, United Nations
Department of Economic and Social Affairs, New York, 2005, s. 1.

21 1.0, World Social Protection Report 2014/15: Building Economic Recovery, Inclusive Development and
Social Justice, International Labour Office, Geneva, 2014, (Protection), s. 153.
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baglant1 kurulmasini; ekonomi politikalar: ile sosyal. politikalar1 biitiinlegtiren bir anlayisin
dogusunu saglam1$trr522. Bu dogrultuda, ekonomik biiyiimeye ragmen, gelir esitsizliginin
arttig gﬁnﬁmﬁzdf:523, kisa vadeli istikrar dlgiitlerinin bile, sosyal amacgh “agiga dayali kamu
harcamalarin1” dziimseyecek bigimde hesaplanmalan gerektigi savunulmaktadir'>?,

Bu anlamda makro ekonomik istikrar, kamu borcu ve biit¢e agifimn azalisi, enflasyon
oranmin ytizde 5’in altma®® diisiisii ve kisi bagina GSYIH nin artig1 olarak tanimlamr. Cari
acik, kamu borcu ve enflasyon orammn yiiksekligi ile kisi bagina GSYIH’deki azalis da
istikrarsizlign ifade eder”>®. Tanmmn kisa vadeli dlgiitlerle sinirlandirilmasi, igerigini tam
yan51tmaz527. Bu bakimdan, kavramin yeni liberal bakis agisiyla, ekonomik kalkinma
gostergesi bu olgiitlerle simirlandirilmas®®® yerine, sosyal kalkinmayr igerecek bigimde
nitelendirilmesinin®*® daha uygun oldugu diisiiniilmektedir.

Sermaye sahiplerinin belirsizligin daha az oldugu piyasalara y6nelimi, azgeligmis
iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomileri agisindan makro ekonomik istikrarin &nemini

artt1nms,;t1r53 0

. Bunun sonucunda, birgok azgelismis iilkede, yabanci sermayeyi tesvik edecek
bir ortam yaratabilmek igin yapisal uyarlama programlar yiiriirliige sokulmugtur>’. Ancak bu
ortamin yaratilmasi pahaliya mal olmus; programlar kapsaminda sadece kamu borcu, biitge

agig1 ve enflasyon gibi ekonomik degiskenlere odaklanilmamistir. Bunun ¢ok &tesinde, bu

322 N, Social Dimension of Macroeconomic Policy, Report of the Executive Committee on Economic and
Social Affairs of the United Nations, UN Publication, New York, 2001, s. 1, 29-30.

32 Annamarie K. Kiaga ve Vicky Kanyoka, Decent Work for Domestic Workers: Opportunities and Challenges
for East Africa, A Consolidated Report of Tripartite Consultative Workshops in Kenya, Uganda and
Tanzania, Occasional Paper, Say:: 1, ILO Office, Dar es Salaam, 2011, s. 2.

324 1LO, Protection, s. 153.

525 UN, Promoting Productive Capacity, Employment and Decent Work to Eradicate Poverty in the context of
Inclusive, Sustainable and Equitable Economic Growth at all Levels for Achieving the Millennium
Development Goals, Report of the Secretary-General, Substantive session of 2012, United Nations Economic
and Social Council, UN Publication, New York, 2-27.07.2012, s. 9.

526 Arne Ruckert, “Towards an Inclusive-Neoliberal Regime of Development: From the Washington to the Post-
Washington Consensus,” Labour, Capital and Society, Cilt: 39, No: 1, 2006, s. 50.

527 peter Montiel ve Luis Servén, “Macroeconomic Stability in Developing Countries: How much is Enough?”

'The World Bank Research Observer, Cilt: 21, Say1: 2, 2006, s. 170.

528 Djuro Kutlaca ve Slavo Radosevic, “Industries, Costs and Macroeconomic Regimes in Central and Eastern
European Countries: Towards Stylised Facts,” Working Paper, Sayr: 27, University College London,
London, 2002, s. 16.

52 André Moreira Cunha, Fernando Ferrari-Filho ve Julimar da Silva Bichara, “Brazilian Countercyclical
Economic Policies as a Response of the ‘Great Recession’: A Critical Analysis and an Alternative Proposal
to Ensure Macroeconomic Stability,” Journal of Post Keynesian Economics, Cilt: 36, Say1: 3, 2014, s. 534.

530 Suchismita Bose ve Sudipta Jha, “Financial Crisis, Fiscal Deficits and Foreign Direct Investment: Lessons
for India from Emerging Europe,” Money & Finance, Investment Information and Credit Rating Agency of
India Limited (Icra) Bulletin, Icra Ltd., New Delhi, 2011, s. 107.

531 Muhammed Mugtada, Macroeconomic Stability, Growth and Employment: Issues and Considerations
beyond the Washington Consensus, Employment Paper, Say1: 2003/48, International Labour Office, Geneva,
2003,s.5ve 11.
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programlar dogrultusunda, yapisal doniistimler ger&;eklestirilmi$532 ve piyasa 6nceliklerinin
belirleyici oldugu bir yap1>> kurulmustur. Bu siiregte piyasa mantig1 dylesine giiglenmistir ki,
2012 yilinda kisi bagina GSYIH’si 355 ABD dolar1 olan®>* Sahraalt: Afrika iilkesi Malavi’de,
“aghiga karsi kirtlganlifn azaltma™yi hedefleyen Tarimsal Destekleme Programi’min bile
makro ekonomik istikrara olumsuz bir etkisinin olmadiginin ispati gerekli gﬁiriilml'istﬁr535
Yine de makro ekonomik istikrar, giiniimiizde “Biny1l Kalkinma Hedefleri” kapsaminda,
piyasa mantiginin egemen kilinmasi ve yonetisim uygulamalan ile birlikte, ekonomik
biiyiimenin saglanmasi ve yoksullukla miicadelenin etkin bir araci olarak degerlendlrlhr536

Makro ekonomik istikrar, ekonomik biiylimeyi tek bagina saplamazken™’; ekonomik

539

kogullar1 yansitan bir gosterge olarak™®, cekici etkenler kapsamma girer ve yabanci

sermaye ¢ekmenin zorunlu kosullarindan biri olarak degerlendil'ilir54°. Bunun yaninda,
geligmis tilkelerdeki makro ekonomik istikrarsizlik da azgelismis tilkeler ile yiikselen piyasa

ekonomilerine yonelik sermaye hareketleri {izerinde etkilidir. Ancak, gelismis iilkelerde

daralma yasandiginda bu iilkelere yonelen sermaye, ekonomi yonetimini giiclestirmektedir™*'.

Istihdam artisinin ve ekonomik biiyiimenin kosullarindan biri olarak gériilen makro ekonomik

istikrar, daralma cevrimlerinde ekonomideki ani degisimlerden ve ozellikle enflasyon

542

oranindaki oynakliktan zarar goriir Azgelismis {ilkeler ile yiikselen piyasa

ekonomilerindeki ani defisimin kaynagi, makro ekonomik istikrar agisindan kaygi verici

olarak degerlendirilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynak niteligidir®.

332 Melda Yaman Oztiirk ve Fuat Ercan, “1979 Krizinden 2001 Krizine Tiirkiye’de Sermaye Birikimi Siireci ve
Yaganan Doniigtimler,” Praksis, Sayi: 19, 2009, s. 75.

3 Ahmet Yilmaz ve Ayhan Ucgak, “Diinya Ekonomisinde Finansallagma Siirecinin Elestirel Bir
Degerlendirmesi,” MUTIB Dergisi, Cilt: XXXIII, Say:: II, 2012, s. 80.

>34 UNSD, 2013.

33 United Nations World Food Program (UNWFP), World Hunger Series: Hunger and Market, Earthscan
Publications, London, 2009, s. 133.

3¢ UNIDO, Public Goods of Economic Development, UN Publication, Vienna, 2008, s. 1.

%37 Stanley Fisher, The Role of Macroeconomic Factors in Growth, Working Paper, Sayi: 4565, NBER,
Cambridge, 1993, s. 1.

538 Kostas Axarlolou ve Mike Pournarakis, “Capital Inflows in the Balkans: Fortune or Misfortune?” The
Journal of Economic Asymmetries, Cilt: 2, Say1: 2, 2005, s. 21-22.

%39 Rakesh Mohan ve Muneesh Kapur, Liberalisation and Regulation of Capital Flows: Lessons for Emerging
Market Economies, Working Paper, Sayr: 399, Stanford Center for International Development, Stanford
University, Stanford, 2009, s. 3.

1 Axarlolou ve Pournarakis, s. 29.

311 Masahiro Kawai ve Mario B. Lamberte, “Introduction,” Managing Capital Flows: The Search for a
Framework. (Ed.: Masahiro Kawai ve Mario B. Lamberte), ADB Institute, Edward Elgar Publishing,
Cheltenham, 2010, s. 3.

2 The World Bank, World Development Report 2014, The International Bank for Reconstruction and
Development, Washington D.C., 2013, (2014), s. 19 ve 31.

3 Kevin Gallagher, The Global Governance of Capital Flows: New Opportunities, Enduring Challenges,
Working Paper, Sayi: 283, PERI, University of Massachusetts Amherst, Amherst, 2012, s. 3.

72



Ekonomi ydnetimini zorlayan bu oynaklik, sermaye hareketlerinin tasidigs risklerin bir
gostergesidir. Ekonomik biiyiime saglamak i¢in ticari ve mali yapimin serbestlestirilmesi, tiim
iilkelerin kullanabilecegi ve her zaman gegerli olan bir yol degildir. Dolayisiyla, sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri ile karsilagmamak i¢in bir yandan kurumsallagma saglanirken,
ote yandan, para, maliye ve kur politikalarimin uygun bigimde kullanilmalar1 gerekmektedir.
Buna ragmen makro ekonomik istikrarin saglanmasi, giivence altinda degildir. Mali
piyasalarin derinlesmesi, mali diizenlemelerin yiiriirlige sokulmasi ve kurumsal kapasitenin .
gelistirilmesi yaninda, sermaye hareketlerinin sinirlandinlmast da makro ekonomik istikrara
katki saplayabilir™®. Bu sayede, hem mali, hem de gercek sektore zarar verip®”, makro

® sermaye hareketleri oynaklig1 azaltilabilir.

ekonomik istikrar1 olumsuz e’ddleyens4

Makro ekonomik istikrarin nicel ¢dziimlemesine yonelik olarak, farkli bakis agilariyla
cesitli olgiitler gelistirilmigtir. Farkli bakis agilar1 bulunsa da tiim 6lgiitlerde kullamlan ortak
depisken enflasyon orami olmustur. Kuskusuz enflasyon orani, makro ekonomik istikrar
aciklayan tek degisken degildir. Enflasyon oraminin yaminda, gesitli degiskenler makro
ekonomik istikrarin gostergeleri olarak kabul edilmektedir. Bu degiskenler, GSYIH*Y, faiz

48y s s . 551 .. - 552 . 553 . 554
orant’ ", d6viz kuru®®, doviz rezervi®, dis borg™", biitge ag1g1” ", mali agik™”, mali denge’",

5% IMF, 2012, s. 35-36.

%5 Stephany Griffith-Jones ve Kevin P. Gallagher, “The Need for North-South Coordination,” Regulating
Global Capital Flows for Long-Run Development, (Ed.: Kevin P. Gallagher, Stephany Griffith-Jones ve
José Antonio Ocampo), Pardee Center Task Force Report, Boston University, Boston, 2012, s. 103.

346 Hyun-Hoon Lee, Cyn-Young Park ve Hyung-Suk Byun, Do Contagion Effects Exist in Capital Flow
Volatility?, Working Paper, Say1: 302, ADB, Metro Manila, 2012, s. 3.

7 Pierre-Richard Agénor, Koray Alper ve Luiz Awazu Pereira da Silva, Sudden Floods, Prudential Regulation

and Stability in an Open Economy, Working Paper, Say1: 267, The Banco Central do Brasil, Brasilia, 2012, s.
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Development in Emerging Markets: Evidence from Kenya,” Research Journal of Finance and Accounting,
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2013, JRC Scientific and Policy Report, Joint Research Centre of the European Commission, Ispra, 2013, s.

38.
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Sector in Nigeria,” Journal of Business and Management, Cilt: 6, Say1: 1, 2012, s. 7.; Mustafa ismihan ve

Kivileim Metin Ozcan, “Productivity and Growth in an Unstable Emerging Market Economy: The Case of
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ve igsizlik oran® olarak siralamir. Sadece enflasyon oram ile makro ekonomik istikrar
aciklayan ¢alismalar da bulunur’®®. Ancak, yalmzca enflasyona indirgeme, kiiresel mali krizde
bile enflasyonun diisiik bir seyir izledigi iilkemizde yamltici sonuglar verebilir’™’. Bu nedenle,
siirlandirict yeni liberal bakis agisinin digina ¢ikmak ve kapsayict bir degerlendirme yapmak
adina, nicel ¢oziimlemede makro ekonomik istikrarsizlik endeksi®™® kullamilmigtir. Endeks,
enflasyon, doviz kuru, kamu agi1f1 ve dig borg degiskenlerden olusmaktadir.

Sekil 8'de, Tiirkiye’deki makro ekonomik istikrar(sizhk) ile sermaye giriglerinin
1980°den giiniimiize izledigi seyir ve aralarindaki baginti goriilmektedir. Makro ekonomik
istikrarsizligin 94 krizine kadar arttig1, daha sonra ise, 97, 2001 ve 2008 krizlerindeki artiglar
disinda, genel olarak azaldif goriiliir. 2001 sonrasi yabanct sermaye girigindeki arti egilimi
goz oniine alindiginda, makro ekonomik istikrarin, Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerini

agiklayan ¢ekici etkenlerden biri oldugu yoniindeki varsayim dogrulanmis olur.

Sekil 8: Makro Ekonomik Istikrarsizlik ve Tiirkiye’ye Sermaye Girisi

80000 0,8000
70000
60000 0.6000
50000
0,4000
40000
30000
0,2000
20000
10000 0,0000
(4]
-10000 -0.2000

WSS Diger Yatinmlar
~20000 mmmm PortfUy Yatirnimlan
mms= Dogrudan Yabanci: Yatinmlar

——Makroekonomik Istikrarsizhik (sag eksen
-30000 -0.4000

Kaynak: TCMB, EVDS, 2014; TUIK, istatistik Gostergeler 1923-2011, TUIK Yaymlari, Ankara,
2012, s. 603 ve 619.; IMF, World Economic Qutlook Database, 2014. Veriler i¢in bkz.: Ek
10.

5% Nasir Igbal ve Saima Nawaz, Fiscal Decentralization and Macroeconomic Stability: Theory and Evidence
from Pakistan, MPRA Paper, Sayi: 27184, Munich University Library, Munich, 2010, s. 6.; Briguglio,
Cordina, Vella ve Farrugia, s. 33.

556 Troy Taylor, Reshma Mahabir, Vishana Jagessar ve Jason Cotton, Examining Foreign Direct Investment in
0il Producing Economies, Working Paper, Sayi: WP 08/2012, Central Bank of Trinidad and Tobago, 2012,
s. 5.; IMF, Republic of Korea: Selected Issues, IMF Country Report, Say1: 07/345, IMF Publication Service,
2007, s. 50.

%7 Tuncay Serdaroglu, Tiirkiye’de Finansal Agiklik ve Toplam Faktor Verimliligi, Uzmanlk Tezi, Kalkinma
Bakanhigi, Ankara, 2013, s. 83-84.

3% fsmihan ve Metin Ozcan, 2009, s. 15 ve 17.
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Bununla birlikte, makro ekonomik istikrarin, mali istikrar1 giivence altina almadigt;
istikrarl1 bilylime ve diisiik orandaki enflasyona ragmen, geligmis iilkelerde ortaya ¢ikan mali
dengesizliklerin, kiiresel mali krizin tetikleyicisi oldugum unutulmamalidir. Yeni biiylime
modelleri de incelenirse, ekonomik biiyiimenin makro ekonomik istikrardan bagimsiz oldugu
goriilir'®. Bu anlamda, makro ekonomik istikrar ile sermaye hareketleri arasinda dogru yonli
bagmtinn, iiretim ve istihdam artig1 ile dagilim adaletini yansittigim soylemek olas1 degildir.

Tiirkiye, yabanc1 sermaye ¢ekebilmek amacryla 1980°den itibaren gesitli diizenlemeler
ile ice doniik ekonomik yapidan, piyasa mantifinin egemen oldugu disa doniik bir yapiya
déniismistiir. Mali piyasalara iligkin ciddi bir diizenleme yapilmamasimna ragmen, faiz orani
ve déviz kuru ile sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bu dénemde, kamu miidahalesi
azaltilip, 6zellestirme hiz kazanmigtir’®' . Kiiresel piyasalarla biitiinlesme cabasi, devletin gelir
dagilimi agisindan belirli kesimlere ayricalik sagladifi yeni bir riintiiyii ortaya ¢ikarmustir.
Bu yeni yapida, iiretim ve dig satima destek verilirken, iicret artiglarina yonelik baski
olusturulmus; sermaye sahiplerine vergiden kaginma olanaklari getirilmis ve “rantiyer” simfa
gelir transferi saglanmugtir. Ancak yapinin siirdirilebilirligi tartismalidir; ¢iinkii yiiksek faiz,
disiik kur ve kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin oynakliginin artis1 seklinde ortaya
¢ikan bir kisir dongiiye girilmistir’®. Stiresine iligkin olarak bir kestirimde bulunulmas: ¢ok
olasi olmamakla birlikte, bu dongiiniin siirdiiriilebilir olmadigy; cari agik ve borg artii ile
istihdam yaratmayan biiyiimenin makro ekonomik istikrarsizlifa neden olacag agiktir’®.

Coziime yonelik olarak, her seyden dnce sermaye hareketlerindeki oynaklhigin disiplin
altina alinabilmesi igin mali piyasalarin diizenlenmesi’®*; ardindan biiyiime dinamiginin disa

56

bapimliliktan styrilmasi®®, mali istikrarin saglanmasi 6 ve istihdam artis1 icin de gergek
g yr

567

sektoriin desteklenmesi™ ' onerilmektedir.
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UCUNCU BOLUM: SERMAYE HAREKETLERININ BICIMLERI

Sermaye hareketleri, 6demeler bilangosu iginde yer alir’®®. Odemeler bilangosu, bir
ekonomideki yerlesik kisilerin, diinyanin geri kalani ile belirli bir dsnemde gergeklestirdikleri
(i) mal, hizmet ve gelir transferleri, (ii) borg ve alacaklarla ilgili islemler ve (iii) kargiliksiz
transferlerden olusan mali ve ticari nitelikli islemlerin, sistematik bigimde &zetlendigi,
istatistiksel tablodur. Bu islemler, bir ekonomik degerin yaratilmasi, donistiirilmesi,
miibadelesi, transferi veya tiiketimini yansitir. Aym zamanda, mal ve/veya mali varliklarin
miilkiyet sahipligindeki degisim ile bir hizmet, emek veya sermayenin kargiligim icerir'®. Bu
anlamda, bir iilkenin dis ekonomik iligkileri, 6demeler bilangosu ile kayit altina alinir ™.

Odemeler bilangosu cari islemler, sermaye ve finans, resmi rezervler ile net hata ve
noksan hesaplarndan olusur. Cari islemler, mal, hizmet ve varlik getirileri ile karsiliksiz
transferleri (hibeler, isci transferleri); sermaye ve finans, sermaye transferleri (borg affi, vb.),
tiretilmeyen ve mali niteligi bulunmayan varliklar1 (kara pargasi, lisans, vb.) ve sermaye
hareketlerini; resmi rezervler, parasal altin rezervleri, UPF 6zel ¢ekme haklan ve rezerv
pozisyonu, déviz rezervleri ve diger alacaklari igerir. Net hata ve noksan ise, denge saglarm.

Finans hesabi i¢indeki sermaye hareketleti dogrudan yabanci yatirimlar (DYY),
portfoy yatimmlari (PY) ve diger yatimlardan (DY) olusurm. DYY, bir iilkedeki
yatirnmeinin, baska bir iilkedeki isletme ile kalici bag kurmasmni®>; PY, mali piyasalara

dogrudan erisim’"* ve menkul kiymet ticaretini®”>; DY ise, iki tiiriin digindaki akimlarn®’® ifade

eder.

568 Marga Peeters, The Changing Pattern in International Trade and Capital Flows of the Gulf Cooperation
Council Countries in comparison with Other Oil-Exporting Countries, Economic Paper, Say1: 415, European
Commission, Brussels, 2010, s. 5.

5 IMF, BPMS, s. 6.

5™ Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde D1 Agik Sorunu ve Yapisal Nedenleri,” Calisma ve Toplum Dergisi,
Say1: 7, 2005, s. 48.

51U TCMB, “Odemeler Dengesi istatistikleri”ne iliskin Yontemsel Agiklama, TCMB Yaynlar, Ankara, 2013,
(Yontemsel), s. 6-11.

52 IMF, The System of Macroeconomic Accounts Statistics: An Overview. Pamphlet Series, Sayi: 56, IMF
Publication Service, Washington, D.C., 2007, (Statistics), s. 51.

53 OECD, Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. Fourth Edition, OECD Publishing, Paris, 2008,
(Benchmark), s. 48.

57 IMF, Balance of Payments and International Investment Position Manual: Sixth Edition (BPM6), IMF
Publication Service, Washington, D.C., 2009, (BPM6), s. 99.

3 IMF, Statistics, s. 52.

576 IMF, BPMS, s. 110.
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V. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Bir iilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin, bagka bir iilkede kalic1 gikar elde etmek igin
yaptiklar1 yatirimlara DYY denir. Kalic1 ¢ikar elde etme, yatinmeinm yatirim yaptifi igletme
ile kurdugu iliskinin uzun dénemli oldugunu ve isletme yonetimi lizerindeki etkin denetim
 giiciinii ifade eder. DYY kapsaminda degerlendirilebilmek i¢in isletmede “en az” yiizde 10
oraninda temsil giiciine sahip olunmasi zorunlulugu, bu etkinligin bir gostergesi olarak
degerlendirilir. Bununla birlikte bazi drneklerde ise, yiizde 10 esiginin altinda kalan yabanci
yatirimeilarin da yonetimde etkin olduklari goriiliir. Yine de uluslararasi ¢apta istatistiksel bir
tutarlilipa erisilebilmesi amaciyla soz konusu esik degerin kullammi onerilmektedir’’. Her
durumda DYY, azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomileri agisindan en &nemli
sermaye hareketi tiirii olarak goriiliir. Diinyadaki toplam DYY’nin yaklagik yarisimn bu
iilkelere yonelmesi, bu tiiriin 6nemini agiklar’’®. Bu anlamda, diger iki tiiriin aksine DYY nin
sermaye hareketlerinin yoniiniin varsil iilkelerden yoksul tilkelere dogru oldugunu ileri siiren
yeni klasik iktisat kuramini dogruladig: sﬁylenebilir579.

Kiiresellesme stirecinde, yoksul iilkelerin istihdam ve gelirlerini arttirmalari, bu sayede
ekonomik kalkinmay1 gerceklestirebilmeleri igin DYY bir ¢6ziim olarak sunulmugtur. Bu
¢oziimii benimseyen gok sayidaki yoksul iilke, ekonomisini hizla serbestlestirmis ve DY Y’y1
cekecek cesitli diizenlemeler yapmuglardir. Diizenlemelerin kaynaginda, DYY sayesinde ileri
teknoloji transferinin, isgiicii nitelifi artisinin, isletme yapisinin daha rekabetgi bir yapiya
kavusmasinin ve sonugta kiiresel piyasalarla biitiinlesmenin gerceklesecegine iligkin beklenti
yatar. Tiim bunlarin ekonomik biiyiimeyi arttirip, yoksullugu azaltacagi agiktir. Bununla
birlikte, DY Y ye iliskin ekonomik ve sosyal igerikli ¢ekinceler bulunur. DYY’yi ¢ekebilmek
icin yapilan diizenlemeler, azgeligmis iilkeleri siyasi egemenliklerini yitirecek bigimde
uluslararas1 piyasalara bagimli bale getirirken, yabanci yatinmcinin elde ettigi kari kendi
iilkesinde degerlendirmesi bir yandan igletmelerin rekabet edebilirliklerine, 6te yandan

calisma kosullar basta olmak iizere tiim sosyal yapiya ciddi bigimde zarar verir *°,

577 OECD, Benchmark, s. 234. '

578 UNDP, Towards Human Resilience: Sustaining MDG Progress in an Age of Economic Uncertainty, UN
Publication, New York, 2011, (Resilience), s. 89.

57 Eswar Prasad, Raghuram Rajan ve Arvind Subramanian, “Patterns of International Capital Flows and their
Implications for Economic Development,” Economic Symposium: The New Economic Geography,
Effects and Policy Implications, The Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, 24-26.08.2006, s.
119.

80 OECD, Foreign Direct Investment for Development: Maximising Benefits, Minimising Costs, OECD
Publishing, Paris, 2002, (Foreign), s. 5-6.
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Teknoloji transferi, isgiicii niteligi artist ve uluslararasi piyasalara erisim beklentisi
DY Y’nin yararlari olarak vurgulanir. Ustelik diger tiirlere gére, DYY nin oynakhig: da daha
azdir. Bununla birlikte, her zaman bu yararlarin ortaya ¢iktigim soyleyebilmek olasi
degildir’™®'. Unutulmamas1 gerekir ki, DY Y nin saglayacagi one siirillen yararlarin ortaya
¢ikmasi igin mali piyasalar gelismeli; iiretim, yerel isletmeleri CUI’lere egreti bir bigimde
eklemlemek yerine, karsilastirmali dstiinliikleri esas alan bir bigimde &rgiitlenmeli ve iggiicii

582 Bunun yaninda, 1980 sonrasinda DYY’de goriilen istikrarh

niteliginde artis saglanmalidir
genislemeye ragmen, bu yatinmlan kendisine ¢ekmek isteyen ilkeler arasindaki rekabetin
sonuglarina iliskin endiseler de artmugtir. Endigelerin kaynaginda, DY'Y girisini tesvik etmek
isteyen iilkelerin, vergi politikast ile isgiicii piyasasi ve gevreye iliskin diizenlemelerde koklii
depisim yapilmasina dayanan bir “tabana dogru rekabet” baglatmalaridir. Isgiicii haklarindaki
artis baglaminda maliyet artigmmn DYY giriglerini azaltacagi disiintilebilir. Ancak,
orgiitlenme Bzgiirliigii ve toplu pazarlik hakkinim etkin bir bigimde saglanmasimn sosyal ve
siyasal istikrar saglamasi; ayrica gocuk istihdamu ile cinsiyete dayali ayrimciligin
azaltilmasimin da isgiicii niteligini arttirmasi aracilityla’ saglanan ekonomik biiylimenin de
DYY’yi arttirabilecegi unutulmamalidir®®,

Bununla birlikte, kiiresellesme siirecinde bir iilkenin kiiresel ekonomiyle biitiinlesme
derecesi, ekonomik basarim ve rekabet edebilirliginin gostergesi olmustur. Kargilagtirmali
tistinliige dayal1 geleneksel dis ticaret kuraminin temel varsayimlar terk edilmig; isletmeler
arast iliskilerde birlesme, ortaklik, ortak girisim, lisans anlagmalann ve diger isbirligi
bigimlerinin sayisi artmistir. Bu dénemde DY'Y, yeni bir tesis kurulmasindan ¢ok, yabanci bir
islemenin mevcut varligini satin almayi tercih eden igletmeler tarafindan uygulanan alternatif
ekonomi stratejisi niteligine biiriinmiigtiir. Boylece, merkez iilkeler iiretimlerini gevre iilkelere
kaydirarak dis ticareti farkli bir ydriingeye tagimislardir. Bunun yaninda, yabanc: yatirmeilar
ev sahibi iilkede sadece iiretimle kendini simrlandirmamakta; mali piyasa araglarindan etkin
bir bigimde yararlanmaktadurlar®®*,

Bu baglamda, DYY’lerin bir iilkeye yoneliminde ekonomik bagarim ve kar oranlari

gibi gercek sektore iliskin degiskenlerin yaninda, para ve sermaye piyasalarin geligiminin de

581 Joseph Stiglitz, “Globalization and Growth in Emerging Markets and the New Economy,” Journal of Policy
Modeling, Cilt: 25, Sayn: 5, 2003, s. 512.

582 1 aura Alfaro, Areendam Chanda, Sebnem Kalemli Ozcan ve Selin Sayek, “Does Foreign Direct Investment
Promote Growth? Exploring the Role of Financial Markets on Linkages,” Journal of Development
Eeconomics, Cilt: 91, Say:: 2, 2010, s. 254,

58 David Kucera, “Core Labour Standards and Foreign Direct Investment,” International Labour Review,
Cilt: 141, Say1: 1-2, 2002, s. 31 ve 37.

% European Commission, International Trade and Foreign Direct Investment (2013 Edition), Eurostat
Pocketbooks, Office for Offical Publications of the European Commission, Brusselles, 2013, s. 60-61.
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etkili oldugu585 ortaya ¢ikar. Dolayisiyla DY Y’ler bir yandan, maliyet etkinligi saglamak i¢in
azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomilerini, basta iggiicii olmak iizere iiretim
faktérleri tizerinden bir rekabete sokarken®®; te yandan da mali piyasa geligimini saglayacak

587 Ancak, DYY’nin yararlarmn ortaya ¢ikmasi

yeni diizenlemeler yapmalan i¢in zorlarlar
icin siirekli olarak mali piyasalarin gelisimine vurgu yapilmasinin altinda, sermaye ceken
iilkenin ekonomik kalkinmasinin degil; kisa vadeli ve spekiilatif yatirimlar igin alternatif bir

58 Bu anlamda, tiimii olmasa da DYY’lerin belirli

yol arayiginin gizlendigi 6ne siiriilmektedir
bir kisminin kirilganlig arttiran borg iligkileri dogurdugum sonucuna ulagilmaktadir.

Goriildiigi  lizere, DYY’lerin “siklikla” dile getirilen yararlann yaninda,
azimsanmayacak olgiide tehditleri de bulunur. Her seyden 6nce DY Y’ler diisiik iicretli ve
orgiitstiz isgiiciinii tercih ederek sosyal goneng iizerinde baski olugturur. Bunun yaninda,
“yeniden yapilanma” adi altinda, isletmenin tasfiyesine varincaya kadar iiretimi azaltmaya
dayanan yontemler izlenmesi de ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiler. “Yeniden
yapilanmanin” esas gerekgesinin, DY Y’lerin nakde gevrilebilirliklerinin arttirnlmasi oldugu
diigiiniilmektedir. Bu sayede, 6zellikle kriz donemlerinde bir yandan menkul kiymetler
piyasasinda spekiilasyon yapilabilirken, 6te yandan da piyasadan ¢ekilme tehdidi siirekli
giindemde tutulur. Kuskusuz spekiilatif ve kisa vadeli bir niteligi bulunan bu tiir DYY ler,
mali istikrarsizliga arttirir . Faaliyet dis1i gelirlere odakli bdylesine bir doniisiim, hem
DYY’ler ile menkul kiymetler piyasasinin gelisimi arasindaki dogru y6nlii bagintiy1, hem de
isgiicii kazanimlar1 tizerindeki tehdidi ortaya koyar™ .

Sonug olarak DY Y lerin etkilerine iligkin farkli goriigler bulunur. Bu goriislerden bir
kismi, DYY’lerin sifirdan yatirnm (yesil-alan yatirimi), birlesme ve/veya satin alma ve

ozellestirme gibi hangi bigimde gergeklesirse gergeklessin, ekonomik biiylimeyi

% UNCTAD, World Investment Report 2007, UN Publication, New York, 2007, s. 3.

3% peter Nunnenkamp, Foreign Direct Investment in Developing Countries: What Policymakers Should Not Do
and What Economists Don’t Know, Kiel Discussion Paper, Say1: 380, Kiel Institute for the World Economy,
Kiel, 2001, s. 17.

%87 Laura Alfaro, Sebnem Kalemli Ozcan ve Selin Sayek, “FDI, Productivity and Financial Development,” The
World Economy, Cilt: 32, Say1: 1, 2009, s. 131.

%8 Yener Cogkun, “Finansal Sistemin Gelismesi ve Biiyiime-Kalkinma Siiregleri,” Uciincii Sektor
Kooperatifcilik Dergisi, Cilt: 44, Say:: 3, 2009, s. 35.

589 IMF, Capital Inflows: The Role of Controls, Staff Position Note, Say1: SPN/10/04, IMF Publication Service,
Washington, D.C., 2010, s. 19.

% Nilgtin Erdem, “Bagimlibigin Yeni Bigimleri Olarak Neoliberal Politikalar: Tiirkiye Ornegi,” AUSBF
Dergisi, Say1: 65-2, 2010, s. 128 ve 129.

91 Stijn Claessens, Daniela Klingebiel ve Sergio L. Schmukler, “FDI and Stock Market Development:
Complements or Substitutes?”, Conference on the FDI Race: Who Gets the Prize? Is it Worth the
Effort?, Joint Conference of the Inter-American Development Bank and the World Bank, Washington, D.C.,
3-4.10.2002, s. 1-5.
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destekledigini®

savunur. Kargit goriis ise, yatinm ve ticaretteki dengesiz Oriintiiniin
ekonomik, sosyal ve siyasal g¢alkantilara kaynaklik ettigini savunur’-. Bu agiklamalarla
birlikte dogrudan yabanci yatinmlarin etkilerinin anlagilmasi, kavramm kuram, bigim ve

egilimlerinin ortaya konulmasim gerektirir.
A. Dogrudan Yabane:r Yatirnm Kuramlar

DYY’lerin hacminde artis goriilen altmigh yillarda, dogrudan yabanci yatirnmlarin
neden, nerede ve ne zaman ortaya ¢iktiklarim agiklayan kuramlar gelistirilmistir™*. 1960
éncesinde DYY’ler portfoy yatinmlarmm bir alt kiimesi olarak degerlendirilip, sermaye
piyasasi ve portfoy yatirimlarina iliskin kuramlarla agiklandiklarindan, yap: ve isleyislerine
iliskin herhangi bir kuram geligtirilmemistir. Sermaye piyasasi ve portfoy yatinmlarina iligkin
kuramlarin DYY’lerdeki artist agiklamada yetersiz kalmasi {izerine, yeni kuramlar
gelistirilmigtir. Bu kuramlardan bir kismi, piyasa basansizhiklarm, diger bir kismu ise,
oligopolistik ve monopolistik avantajlar1 DYY’nin kaynagi olarak degerlendirirken; bunlarin

595

disinda, uluslararas: ticarete odaklanan kuramlar da bulunmaktadir™. Geligtirilen kuramlar

alt1 farkli baglikta incelenebilir.
1. Uriin Yasam Devreleri Kuram

Uriin Yasam Devreleri Kurami uluslararas1 ticari Oriintillerin agiklanmasinda &nde

% Uretim mekdm seciminin, isgiicii veya diger faktor

gelen kuramlardan biridir
maliyetlerinin ¢dziimlenmesinden daha karmasik bir siire¢ oldugu kabuliine dayamr. Kuram
kapsaminda, uluslararas: ticarete konu olan firlinlerin iiretim mekémmin se¢iminde belirleyici

olan, ii¢ farkli yasam devresi oldugu ileri siiriilmiigtiir™ |

. Uretimin ilk devresi olan yenilik
asamasl, iggiicii maliyetlerinin yiiksekligine ragmen, kisi bagina digen gelirin yiiksek,

dolayistyla iiretilen yeni iiriiniin satigiun da gorece kolay oldugu gelismis iilkelerde

32 IMF, World Economic Outlook 2007, IMF Publication Service, Washington, D.C., 2007, (2007), s. 94.

% 1LO, A Fair Globalization: The Role of the ILO, Report of the Director-General on the World Commission
on the Social Dimension of Globalization, International Labour Conference, 92nd Session, International
Labour Office, Geneva, 2004, s. 5.

5% Jonathan Jones ve Colin Wren, Foreign Direct Investment and Regional Economy, Ashgate Publishing
Company, Burlington, 2006, s. 27.

3% Dinkar Nayak ve Rahul N. Choudhury, A Selective Review of Foreign Direct Investment Theories, Working
Paper, Say1: 143, UN Economic and Social Commission for Asia and the Pacific, Bangkok, 2014, s. 2.

3% Jgal Ayal, “International Product Life Cycle: A Reassessment and Product Policy Implications,” Journal of
Marketing, Cilt: 45, Say1: 4, 1981, 5. 91.

*7 Jones ve Wren, s. 29.
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gerceklesir. Olgunlagsma asamasi olarak adlandimlan ikinci devrede, uzmanlagmanin bir
sonucu olarak bir yandan isgiicii maliyetleri ve {iretim artarken, bir yandan da firiin
farklilastirilir. Dis satimdaki artigla birlikte tiretim taklit edilebilir bir nitelife biiriinse de
marjinal tiretim ve ulasim maliyeti, olasi dig alim maliyetinden diisiik oldugu siirece liretime
gelismis iilkede devam edilir. Olgunlagma asamasinda, {iretim faktorleri tizerinden kiiresel bir
rekabet baslar. Son devre olan standartlasma asamasinda, lretim tamamen standart hale
gelmekte ve azgeligmis iilkelerin sagladifn rekabet avantajindan yararlamlmaktadir®. Bu
anlamda, {iretim azgelismis iilkelerdeki diigiik maliyetli “katma deger merkezlerine”

599

tasindig1”~ son agama, DY Y’nin ortaya giktif1 agamadir.

2. Hecksher-Ohlin Faktor Donanimi Kurami

Hecksher-Ohlin faktor donanimi kuramina gore, iilkeler iiretim faktorleri bakimindan
birbirinden ayﬁllr. Bir iilkenin bol miktarda sahip oldugu iiretim faktorii, kendisine maliyet
avantaji saglamaktadir. Dolayisiyla hem tiretim, hem de dig ticaret bu faktor donanimi dikkate
alinarak bicimlendirilmelidir®®. Kuram, iiretim faktorleri arasindaki nicel farkliligin
uluslararas: ticaretin gelisimini sagladigini; bunun yaninda, uluslararas: ticaret sayesinde hem
s6z konusu nicel farkliligin, hem de iiretim faktorleri goreli fiyatlarindaki farklihgin zamanla

- i v s Les 1
kapanacagini 6ne stirmiistiir®

. Degisen faktor donanimu ile birlikte dis ticaretin yapisimin da
farklilasacagim savunan kuram, dig satimdaki mal bilesiminin dogal kaynak yogundan, diisiik
nitelikli emek yoguna, daha sonra ise, sermaye yoguna evrilecegini; son agamada ise,
teknoloji ve bilgi yogun mallarin dig satiminin gergeklestirilecegini savun o2

Ricardo’ya benzer bigimde farkli sektorlere odaklanan kuram, kimya sektoriinii
sermaye, tarim sektoriinii dogal kaynak ve tekstil sektoriinii de emek yogun sektor olarak
kabul eder®®. Bu dogrultuda, sermayenin yogun olarak bulundugu gelismis iilkeler, kimya
scktorii gibi sermaye yogun sektdrlerde uzmanlagmakta; tekstil sektdrii gibi emek yogun

{iretim asamalarim ise, emegin yogun olarak bulundugu azgeligmis iilkelere tagimaktadirlar.

5% Raymond Vernon, “International Investment and International Trade in the Product Cycle,” The Quarterly
Journal of Economics, Cilt: 80, Say1: 2, 1966, s. 192, 196-197 ve 202.

% Mete Oktav, “Uluslararasi Pazarlama Etkinliklerinin Degerlendirilmesinde Yapin Yasam Evresi Kavrammm
Yeri,” iU isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 13, Say:: 1, 1983, s. 26.

0% Bertil Ohlin, “The Theory of Trade,” Heckscher-Ohlin Trade Theory, (Ed.: Harry Flam ve M. June
Flanders), The MIT Press, Cambridge, 1991, s. 89.

81 gli F. Heckscher, “The Effect of Foreign Trade on the Distribution of Income,” Heckscher-Ohlin Trade
Theory, (Ed.: Harry Flam ve M. June Flanders), The MIT Press, Cambridge, 1991, s. 54.

2 Utkulu, Mukayeseli, s. 4.

63 Elhanan Helpman, Foreign Trade and Investment: Firm-Level Perspectives, Working Paper, Sayr: 19057,
NBER, Cambridge, 2013, s. 2.
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Boylece DYY sayesinde, azgelismis iilkelerde nitelikli ve yart nitelikli veya niteliksiz iggiicti
arasindaki iicret egitsizlifinin de azalacaf savunulur®®. Dolayisiyla kaynak dagilimindaki
coprafi esitsizligin uluslararas: ticaret aracihigiyla giderilecegl ortaya koyulmaktadir®®.

Sermaye hareketlerine iligkin olarak ise, ortaya koyulan pek ¢ok gerekge ile birlikte,
faiz oranlari arasindaki farkliliklar en énemli neden olarak goriilmektedir. Bu varsayim, faiz
oranmnin dnemli 6l¢iide diisiik oldugu iilkelerin, faiz oramimn yiiksek oldugu iilkelere yonelik
sermaye dis satimindaki artis ile desteklenmistir. Faiz orani farklihg: diginda bir diger gerekge
ise, uluslararas1 mal ticareti 6niindeki engellerin etkisiyle DYY’ye yﬁnelimdir606.

Son olarak, Hecksher-Ohlin faktér donanimi kurami, ortaya koyduklan kadar Stolper-
Samuelson modeli, uluslararas: faktor fiyatlan esitligi modeli ve Rybczynski modeli gibi
bircok iktisadi model icin hareket noktasi olmast bakimindan da dikkate deger
bulunmugtur®”’. Kuramin tiirevlerinden ilki olan Stolper-Samuelson modeli, serbest ticaret
sayesinde bol olarak sahip olunan faktoriin fiyat: artip, kit olan faktoriin fiyatinin diigecegini;
boylece islevsel gelir dagilimimin bol olan faktér lehine defisecefini one siirmiistiir. Bu
model, dis ticarete karsi korumacihgin ekonomik biiyiimeye katki saglamadigmi kabul
etmekle birlikte, iilkede kit olan faktoriin yararina oldugunu savunur®®, Ikinci tiirev olan
faktor fiyatlar esitligi modeli, bir iilkede iiretimde uzmanlagma siirdiikge, uluslararasi ticari
serbesti sayesinde faktor fiyatlarimin esitlenecegini varsayar. Modelin gegerliligi, faktor
hareketliliginin kabuliine dayamr®®”. Uretim faktorlerinden birinde meydana gelen artigin
{iretim, tiikketim ve ticaret haddine etkisinin incelendigi Rybczynski modelinde ise, artisin
oldugu faktériin yogun olarak kullanildifi mallarin iretiminin de artacagi, sabit kalan
faktdriin yogun olarak kullamldifi mallarin iiretiminin ise mutlak olarak azalacafi goriisii
egemendirmo_

Bununla birlikte, hem Hecksher-Ohlin faktor donanimi kurami, hem de kendisinden

tiiretilen modellerin gegerliligi tartismalidir. “Leontief paradoksu” olarak adlandinlan ve

karsit goriisiin ortaya konuldugu ilk galigma, sermaye yogun mallarda uzmanlagan gelismis

5% Dirk Willem te Velde, “Foreign Direct Investment and Income Inequality in Latin America: Experiences and
Policy Implications,” Foreign Direct Investment, Income Inequality and Poverty: Experiences and
Policy Implications, (Ed.: Dirk Willem te Velde), Overseas Development Institute, London, 2004, s. 24.

65 Edward E. Leamer, The Heckscher-Ohlin Model in Theory and Practice, Princeton Studies in International
Finance, Say1: 77, Princeton University, New Jersey, 1995, s. 1.

5% Ohlin, s. 122-123.

07 Utkulu, Mukayeseli, s. 13.

e Wolfgang F. Stolper ve Paul A. Samuelson, “Protection and Real Wages,” The Review of Economic
Studies, Cilt: 9, Say:: 1, 1941, s. 73.

609 paul A. Samuelson, “International Trade and the Equalisation of Factor Prices,” The Economic Journal,
Cilt: 58, Say1: 230, 1948, s. 169-170.

610 Tadeusz M. Rybezynski, “Factor Endowment and Relative Commodity Prices,” Economica (New Series),
Cilt: 22, Say:: 88, 1955, s. 336 ve 337-338.
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iilkelerin dis ticaret Sriintiilerinin beklentiler dahilinde olugmayabilecegini vurgular. Bu gériis,
dis satimda kendisinde gérece kit olarak bulunan iiretim faktérlerinin agirligimin daha fazla
oldugu ABD 6mmegi ile desteklenmistir. Bu baglamda, gelistirilen modellerin 6ne siirdiigiiniin
aksine, gelismis iilkeler sermaye yogun mallarin dig satimi ve emek yogun mallarin dig
alimindan olugan bir dig ticaret Griintiisiine sahip olmayabilirler(’“.

Ikinci elestiri, “yoksullastiran bilyiime” olarak ifade edilen durumun ortaya ¢ikigiyla
somut hale gelir. Buna gore, bir iilkenin belirli kosullar altinda, ekonomik genislemeden zarar
gdrmesi de olasidir. Bu zarar, dis ticaretin tiretimi arttirmakla birlikte, ticaret haddi dengesini
bozmas! durumunda olugur®?. Bu anlamda, teknolojik gelisme ve/veya faktor stogundaki
artigla saglanan ekonomik biiylimenin ticaret haddinde bozulmaya neden olmasi, gerg¢ek
gelirin azalmasi ve sosyal refahin ekonomik genisleme &ncesi seviyenin de altina diigmesi

Bl Boyle bir sonugla karsilagmamak i¢in oOzellikle azgelismis

sonucunu dogurmaktadir
iilkelerin uygun dig ticaret engelleri kullanmalan onerilmektedir®™®. Ana akim iktisat
kuraminda tam aksi yénde bir goriisiin egemenligine ragmen, ekonomik biiylimenin dig ticaret

engelleri ile birlikte saglanabilecegi nicel olarak da ispatlanm1:§t1r615.

3. Oligopolistik Tepki Kurami

DYY oriintiilerini agiklayan kuramlardan bir digeri de oligopolistik tepki kuramidir. .
Kuram, bir iilkede oligopol piyasa yapisinda faaliyet gosteren isletmelerin dig yatirim
kararlarinda, rakiplerinin daha once aldipi kararlarin etkili oldufu varsayimina dayamrm.
Buna gore, oligopol piyasa yapisinda faaliyet gosteren bir isletmenin yurt digindan yatirim

yapmasi durumunda, piyasadaki diger isletmeler de rekabet gii¢lerini korumak igin benzer

11 Wassily Leontief, “Domestic Production and Foreign Trade; The American Capital Position Re-Examined,”
Proceedings of the American Philosophical Society, Cilt: 97, Sayi: 4, 1953, s. 343.

612 Jagdish N. Bhagwati, “Immiserizing Growth: A Geometrical Note,” The Review of Economic Studies, Cilt:
25, Sayt: 3, 1958, (Immiserizing), s. 201.

813 Jagdish N. Bhagwati, “Distortions and Immiserizing Growth: A Generalization,” The Review of Economic
Studies, Cilt: 35, Sayi: 4, 1968, (Distortions), s. 481.

1 James R. Melvin, “Demand Conditions and Immiserizing Growth,” The American Economic Review, Cilt:
59, Say1: 4, 1969, s. 604.

8% Prancisco Rodriguez ve Dani Rodrik, “Trade Policy and Economic Growth: A Skeptic's Guide to the Cross-
National Evidence,” NBER Macroeconomics Annual 2000 (Cilt: 15), (Ed.: Ben S. Bernanke ve Ken
Rogoff), MIT Press, Cambridge, 2001, s. 261-263.

618 Eugene D. Hahn, Jonathan P. Doh ve Kraiwinee Bunyaratavej, “The Evolution of Risk in Information
Systems Offshoring: The Impact of Home Country Risk, Firm Learning, and Competitive Dynamics,” MIS
Quarterly, Cilt: 33, Say1: 3, 2009, s. 603.
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yonde tepki verirler®"’. Rekabet giiciinii korumak veya stratejik konumu kaybetmemek igin

6185

rakip isletmelerin yatirim kararlarna gore “kurumsal davranig sergilenmesi bi¢iminde

ifade edilen “oligopolistik tepki”619 sonucunda bir yandan DY'Y sayisi1 artarken, 6te yandan da
DYY’ler CUI’lerin kiiresel rekabette kullandiklar bir arag niteligine biirtiniir®’.

Oligopolistik tepki kurami, bir igletmenin DYY’ye yoneliminde (i) s6z konusu
isletmenin daha fazla piyasaya erisim saglayarak satislarim arttirma ve (ii) ev sahibi tilkedeki
bol iiretim faktdriinden yararlanarak maliyetlerini azaltma istemlerinin etkili oldugunu kabul
eder. Kuram bu unsurlara ek olarak, oligopol piyasa yapisinda gegerli olmak iizere,
oligopolistik tepkiyi 6ne siirmiigtiir. Oligopolistik tepki, yatiim mekdm se¢iminde esasen
rakip isletmeyi belirleyici bir konuma tagisa da stratejik avantajin korunmasini saglarf'z‘.
Rekabet giicii ve pazar paymn bir bilesimi olan stratejik avantaj, azgelismig tlkelerin
CUI’lere sagladifn maliyet avantajlan sayesinde korunur. S6z konusu maliyet avantajlari
isgiicii, hammadde ve ulagim maliyetleri ile vergi tegviklerini kapsarm. .

Oligopolistik tepki kuramina gore, bir yandan ikame edilebilen iiriinler iiretmeleri, te
yandan da izledikleri rekabet politikalarn dogrultusunda kargilikli olarak bagimli hale gelen
isletmelerden olusan oligopol piyasalarda, isletmeler rakiplerine gore konum almakta eg

623 Boylece isletme, yurt diginda yatirim yaparak

deyisle “oligopolistik tepki” vermektedirler
maliyetlerini diisiiren rakibine bir kargihik vermig olur®**. Bu karsilik sayesinde isletme dig
piyasa olanaklarindan rakibi kadar yararlanma olanagina kavusur. Her ne kadar rakip
isletmeden daha fazla kazang elde edilmese de rekabet giicii korunmus olur®’. Kuram,
“oligopolistik tepkinin” ayni zamanda belirsizlik ve riskten kaginma amagh olugtugunu da

ortaya koymakla birlikte, belirli bir iilkeye yapilan ilk yatiimla ilgili bir agiklama

617 Reinhard Meckl ve Robert Schramm, “Empirical Evidence for a Theory of International New Ventures,”
Jenaer Schriften zur Wirtschaftswissenschaft, Say1: 06, Friedrich-Schiller-Universitét Jena, Jena, 2005, s.
16.

618 prederick T. Knickerbocker, Oligopolistic Reaction and Multinational Enterprise, Harvard Business
School, Boston, 1973, s. 5.

619 Jiatao Li ve Stephen Guisinger, “The Globalization of Service Multinationals in the “Triad” Regions: Japan,
Western Europe and North America,” Transnational Corporations in Services (Cilt: 12), (Ed.: Karl P.
Sauvant ve Peter J. Buckley), UN Department of Economic and Social Development, New York, 1993, s. 93.

620 Tieying Yu ve Albert A. Canella, Jr., “Rivalry between Multinational Enterprises: An Event History
Approach,” Academy of Management Journal, Cilt: 50, Say1: 3, 2007, s. 666.

21 Dinkar Nayak ve Rahul N. Choudhury, A Selective Review of Foreign Direct Investment Theories, ARTNeT
Working Paper, Say1: 143, The Asia-Pacific Research and Training Network on Trade, The UN Economic
and Social Commission for Asia and the Pacific (ESCAP), Bangkok, 2014, s. 8.

622 \Mehmet Sisman ve Ozan Oztiirk, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatrimlar: ve Uluslararasi Vergi Rekabeti:
Bir Literatiir Aragtirmas1,” MUIIB Dergisi, Cilt: XXIX, Say: II, 2010, s. 52-53.

623 Knickerbocker, s. 3-4.

24 Carlo Altomonte ve Enrico Pennings, Oligopolistic Reaction to Foreign Investment in Discrete Choice Panel
Data Models, Working Papers, Say1i: 243, Innocenzo Gasparini Institute for Economic Research (IGIER),
Bocconi University, Milan, 2003, s. 2.

625 Knickerbocker, s. 24-25.
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getirmemis®®; igerik ilk yatirim yapan isletmeden daha ¢ok bu isletmeyi izleyen rakiplerin
“kurumsal davramglarinin” incelenmesi ile smlrlandmlmlshrﬁ”.

Oligopolistik tepki kurami, DYY oOriintiilerinin aciklanmasina katki sagladig
diistiniilmektedir. Az sayidaki biiyiik 6lgekli isletmenin faaliyet gosterdigi oligopol piyasa
yapisinda, bu isletmelerin DYY kararlarinda “oligopolistik tepkinin” belirleyici oldugu
aciktir. Bununla birlikte, DYY kararinda rakip isletmelere gore konum alinmasimin yani sira
cekici etkenler ile isletmeye bagh unsurlar da etkilidir. Bu anlamda, gerek DYY kararinin
almmas1 gerek daha sonraki asamalardaki faaliyetlerin “sadece” daha dnce dig yatirim yapan
rakip isletmenin taklidine dayandirilmasi agiklayici olmaktan uzaktir. Ayrica, isletmeler
arasinda artan kiiresel rekabet, tek iilkeli ¢oziimlemelerin de yetersiz olarak nitelendirilmesine
neden olmustur. Dolayisiyla, DYY kararim “oligopolistik tepkiye” dayandiran c¢alismalarda,

farkls iilkelerdeki isletmelerin de incelenmesinin daha dogru olacag diisiiniilmektedir®®.

4. TIgsellestirme Kurama

Icsellestirme kurami, is oOrgiitlenmesi ve DYY arasinda baglanti kurmaktadir®™.
Uretimin uluslararasilasma gerekgelerini ortaya koymay1 amaglayan kuram, ulusal diizeyden
¢ok kurumsal diizeye odaklanarak CUI’lerin faaliyetlerine odaklanmistir. Kuram, isletmelerin
piyasa basansizliklarini agmak i¢in piyasada gergeklesen faaliyetleri igsellestirdiklerini ileri .
siirmektedir®’. i¢sellestirme kuramina kaynaklik eden diigiince, esasen gok daha énce Coase

631

kuraminda ortaya konulmustur Piyasa (fiyat mekanizmasi aracilipiyla) ve isletme

yonetiminin, etkin kaynak dagilimia etkisinin incelendigi Coase kurami, piyasadaki islem
maliyetlerinin cegitli faaliyetlerin igsellestirilmesi sonucunu dogurdugunu savunmaktadir®?.
Aym bigimde, igsellestirme kuramimin da iglem maliyetleri yaklagimma ickin oldugu

goriilmektedir. Bu anlamda, bir isletmenin orgiit yapisi, pazarlama stratejisi ve kamu

26 Getinet Haile ve Hirut Assefa, Determinants of Foreign Direct Investment in Ethiopia: A Time-Series
Analysis, WestminsterResearch, University of Westminster, London, 2006, s. 4.

627 Knickerbocker, s. 5 ve 9.

28 Chwo-Ming J. Yu ve Kiyohiko Ito, “Oligopolistic Reaction and Foreign Direct Investment: The Case of the
US Tire and Textiles Industries,” Journal of International Business Studies, Cilt: 19, Sayx: 3, 1988, s. 456-
457.

62 gisman ve Oztiirk, s. 53.

630 Alan M. Rugman, Alain Verbeke ve Quyen T. K. Nguyen, Fifty Years of International Business Theory and
Beyond, Discussion Paper, Say1: 2011-001, John H. Dunning Centre for International Business, University of
Reading, Reading, June 2011, s. 8.

%1 Edward M. Graham, “The Theory of the Firm,” New Directions in International Business: Research
Priorities fort he 1990s. (Ed.: Peter J. Buckley), Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham, 1992, s. 74.

62 Ronald H. Coase, “The Nature of the Firm,” Economiea, Cilt: 4, Say1: 16, 1937, s. 389 ve 390-391.
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kurumlariyla iliskiler gibi farkli konularn “tek bir bakig agisina” indirgemesi, piyasa
basanisizhiklar1 ve bunun neden oldugu yiiksek islem maliyetleri sorununu ¢ozmektedir®.

Icsellestirme kuraminin ¢ikis noktas, ikinci sanayi devrimi sonrasinda isletmelerin
mal ve hizmet {iretimi gibi temel faaliyetlerine, isgiicii egitimi, aragtirma ve geligtirme (ar-ge),
pazarlama, mali kaynak saglama ve mali varlik yonetimi gibi pek ¢ok faaliyetin eklenmesidir.
Kurama gére, bu faaliyetler bir yandan maddi mallarin, bir yandan da isglicii niteligi, lisans,
patent, telif, vb. unsurlara ickin bilgi ve uzmanlk bi¢imindeki ara mallarin dolagim
aracihigiyla kargilikli olarak birbirine bagh hale gelmistir. Bu karmagik yapimn esgiidiimii,
piyasalarin diizgiin bir bigimde isleyisini gerektirir. Bununla birlikte, ara mali piyasalar1 aksak
rekabet piyasalaridir. Bu bakimdan, piyasa aksakliklarmi agmayi hedefleyen isletmeler,
faaliyetlerini miilkiyet ve denetimleri altina alarak igsellestirirler®,

Igsellestirme kuramu, (i) isletmelerin aksak rekabet piyasalarinda faaliyet
gosterdiklerini; (ii) piyasa aksakliklart kargisinda, igletmelerin piyasada gergeklesen
faaliyetleri miilkiyet ve denetimleri altina alip igsellestirerek bir alternatif olugturma
egilimlerinin arttiginm1 ve (iii) ulusal sinirlarin 6tesindeki piyasalarin ig¢sellestirilmesinin ise,

635

CUl’leri dolayisiyla da DYY’leri ortaya ¢ikardigini varsaymaktadir™. Bu varsayimlar

altinda, igletme iiretimin her bir asamasini en az maliyetle gerceklestirecegi mekéanlara

tasirken; karini arttirma olanag buldugu siirece igsellestirme devam etmektedir®®

isletmenin “aksayan” yonlerine karsi 6nlem alindigi dﬁsﬁnﬁhnektedir63 A

. Bu sayede,

Oysaki kurama gore, bir isletmenin kar engoklastirmasi esasen rekabetin
kisitlanmasina dayamr. CUI dikey biitiinlesmeyi piyasaya giris engeli olarak kullanip mal ve
hizmet iiretimini kisitladiginda, kendisine bir kartelden bile daha ¢ok uluslararas: tekel giicii
saglayacak olan mekanizmaya sahip olur. Boyle bir isleyisin ise, refahi tehdit edecegi

aqiktir®®, Siklikla vurgulanan istihdam artis1 saglama avantajina tezat gibi goriinen bu sav,

3 Mark Casson, “Internalization Theory and Beyond,” New Directions in International Business: Research
Priorities for the 1990s, (Ed.: Peter J. Buckley), Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham, 1992, s. 4
ve 26.

%4 Peter Buckley ve Mark Casson, The Future of Multinational Enterprise, Holmes & Meier Publishers, Inc.,
New York, 1976, (Future), s. 32-33.

% Ak.,s.33.

%36 peter J. Buckley, “The Limits of Explanation: Testing the Internalization Theory of the Multinationial
Enterprise,” Journal of International Business Studies, Cilt: 19, Say1: 2, 1988, s. 181-182.

7 peter J. Buckley ve Mark C. Casson, “Models of the Multinational Enterprise,” Journal of International
Business Studies, Cilt: 29, Sayi: 1, 1998, (Models), s. 32.

%% John B. Davis, “Transnational Corporations: Dynamic Structures, Strategies, and Processes,” Global
Political Economy and the Wealth of Nations, (Ed.: Phillip A. O’Hara), Routledge, London, 2004, s. 135.
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CUT’lerin gerek taseronlugu gerekse a-tipik istihdam bigimlerini arttirica etkisi®®’® dikkate
alindiginda ¢ok daha net bigimde goriiliir.

Igsellestirme kurami, ulusal sinirlarin Stesindeki piyasalarin igsellestirilmesini, islem
maliyetlerini azaltma hedefi ile bagdastirir. Kuramin bu yoniiyle satiglar, ulusal ve/veya kisi
basina gelir gibi degiskenlerle olgiilen piyasa yapisi ve isleyisi ile DY'Y arasinda bagint1 kuran

4 Benzerlik kurulan islem maliyetleri kuraminda, bir

varsayimlardan farkli oldugu savunulur
isletmede gergeklestirilen islemlerin belirli bir bigimde diizenlenmesinin, maliyetleri azaltip
karlhilifi arttirdifini; bu dogrultuda, diger islemlerden ayn tutulmakla birlikte c¢alisma
iliskisinin de “belirli bir bi¢imde diizenlenmesi” gerektigi savunulur®'. Buna gore, s6z
konusu diizenlemenin merkez iilkelerden birinde kurulmusg olan bir igletmenin ulusal sinirlarin
otesindeki piyasalani igsellestirmesini ifade ettigi; bu sekilde, isletmenin maliyet etkinligi
saglayacak bir kiiresel meta zincirini de kurdugu sonucuna ulasilir. Béyle bir zincirde maliyet

etkinliginin ise, iicret ve diger isgiicii kazanimlar tizerinden saglanacag agiktr®.

5. Eklektik Paradigma Kuram

Yatirim kararinin karmagik bir siirece dayandigim ve tek yonlii agiklamalarin yetersiz
oldugunu savunan eklektik paradigma kuramu, farkli kuramlarin derlenmesinden
olusturulmustur. Bu kuramlar oligopolistik tepki kuramu ile igsellestirme kuramidir. Bu .
anlamda kuram, DY Y lerin ortaya ¢ikisinda isletmelerin yapisal 6zellikleri ile farkli bolgesel
avantajlar1 igsellestirme istemlerinin etkili oldufunu ileri siirmektedir. Bunun yaninda,
icsellestirmenin daha genis bir kapsami oldugu belirtilmelidir. Buna gore, i¢sellestirme sadece
islem maliyetleri doguran piyasa basarisizliklarinin asilmas1®® amaciyla smurh olmamn
otesinde, cografi konum, teknik altyapi, yatirim tegvikleri, isgiicii piyasas: esnekligi ve isglicti

niteligi gibi degiskenler tizerinden avantaj saglanmasin iqermektedirﬁtm.

89 Geoffrey Renshaw, “Overview and Conclusions,” Multinationals and Employment: The Global Economy
of the 1990s, (Ed.: Paul J. Bailey, Aurelio Parisotto ve Geoffrey Renshaw), International Labour Office,
Geneva, 1993, s. 297.

690 Jeremy Clegg, “Explaining Foreign Direct Investment Flows,” Multinational Enterprises in the World
Economy: Essays in Honour of John Dunning, (Ed.: Peter J. Buckley ve Mark C. Casson), Edward Elgar
Publishing Limited, Cheltenham, 1992, s. 62.

81 QOliver E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational
Contracting, The Free Press, New York, 1985, s. 52 ve 241-242.

2 Somel, Bagimhilik, s. 77.

3 Casson, 1992, s. 4.

84 Erhan Aslanoglu, “Tiirkiye’nin Yabanci Sermaye Cekmede Etkinlik Arayiglar,” Tiirkiye’nin
Kiiresellesmesi: Firsatlar ve Tehditler (I. Cilt), Istanbul Ticaret Odasi (ITO) Yayinlari, Yaymn No: 2008-1,
Istanbul, 2008, s. 89-90.
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Eklektik paradigma kurami, DYY yapan bir firmanin gergeklestirdigi tiretimin hacmi
ve oriintiisiiniin ii¢ farkli degiskene bagli oldugunu 6ne siirer: Bunlar, (i) CUI’nin miilkiyet
sahibi oldugu, es deyisle DYY yaptig1 iilkede faaliyet gosteren isletmeler kargisindaki rekabet
giicli (miilkiyet avantaji); (ii) miilkiyet avantajm giiglendiren ve bir iilke veya bolge gibi
farkli bir mekamin mutlak ve gorece gekiciligi (konum avantaji) ve (iii) CUI’nin belirli bir
mekanda, miilkiyet ve konum avantajlarmin esgiidiimiinden sagladifn yarar sonucunda,
DYY’nin dig satim ve patent gibi diger uluslararasi faaliyetler“se gore daha kazangh
olmasidir (igsellestirme avantaj1)646.

Igsellestirme kuramindan farkl1 bir niteligi bulunan eklektik paradigma kurami, sadece
"CUJ’lere iligkin bir kuram degildir. Bundan daha gok, merkezlerinin bulundugu iilke sinirlari
diginda katma defer elde eden isletmelerin faaliyetlerini incelemektedir. S6z konusu
faaliyetler de dort kosula bagli olarak siirdiiriilmektedir. Yukarida da belirtildigi lizere, diger
isletmeler karsisinda miilkiyet avantaji elde edilmesi; bu avantajin elde tutulmas: igin de
yabanci piyasadaki faaliyetlerin igsellestirilmesi gerekir. Miilkiyet avantaji iggiicii niteligi,
iiretim organizasyonu, iiriin veya yonetim stratejisinden kaynaklanan ve diger isletmeler ile
maliyet {izerinden rekabete girilmesine olanak saglayan avantajlardir. Igsellestirme avantaji
ise, miilkiyet avantajinin lisans anlasmasi yoluyla bagka bir isletmeye devredilmesinden ise
iiretim yapilmasimin daha kazanghi oldugu durumlarda ortaya ¢ikar. Bu iki kogulun
saglanmasinin bir sonucu olarak, iiretimin olas1 olan en diisiik maliyetle gerceklestirilebilecegi -
mekéna yonelim ile konum avantaji da elde edilmis olur. Konum avantajimn elde edilmesi,
isletmenin merkezinin bulundugu iilkenin sinirlarin1 agmay1 gerektirmesi halinde DYY ortaya
¢ikar. Bunlara ek olarak, yapilacak iiretimin yonetim stratejisiyle de uyumlu olmasi gerekir®’.

Yonetim stratejisine iliskin ekleme, esasen eklektik paradigma kuraminin maliyet,
konum ve igsellestirme avantajlarim1 kurgularken stratejiye yer vermemesi yoniindeki
elestirinin sonucudur. Buna gore eklektik paradigma, belirtilen avantajlar1 saglayan
degiskenlerdeki farklilik karsisinda isletmelerin stratejik tepkilerinin ne olacagmin ve bir

biitiin olarak bir isletme veya iilkenin uluslararasilagsmas: gibi dinamik bir siirecin

agiklanmasinda yetersiz kalmaktadir®”®. Bu elestiri, yonetim stratejisi eklemesiyle asilsa da

35 Eklektik paradigma, uluslararas: faaliyetleri dig satim, DYY ve lisans anlagmalan olarak iige aymr. Bilal
Yalgmn, “Kiiresel Perakende Zincirlerinin Stratejik Yayilimlar: Antalya ili Omnegi,” Organizasyon ve
Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 2, 2011.

66 John H. Dunning ve John R. Dilyard, “Towards a General Paradigm of Foreign Direct and Foreign Portfolio
Investment”, Transnational Corporations, Cilt: 8, Say1: 1, UNCTAD, New York, 1999, s. 12.

7 John H. Dunning, Multinational Enterprises and the Global Economy, Adison-Wesley Publishers Ltd.,
Essex, 1993, (Multinational), s. 76 ve 79-80.

% John H. Dunning, “The Eclectic (OLI) Paradigm of International Production: Past, Present and Future,”
International Journal of the Economics of Business, Cilt: 8, Say1: 2, 2001, (Eclectic), s. 178.
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farkli elestiriler de getirilmistir. Eklektik paradigma kurami ayrica hem yurtiginde hem de
yurtdisinda iiretilebilen sadece bir adet iiriin {izerinden varsayimlar gelistirilmesi nedeniyle
kargilagtirmali iistiinliikleri kapsamadi@i, bu haliyle de mikro ekonomik ve sektorel
¢oziimlemeye dayali simirlart dolayisiyla da elestirilmistir. Bunun disinda, belirtilen
avantajlarin nasil hesaplanacaginin ve yurtiginde ve yurtdisinda yapilacak tretime iligkin
karsilastirmali maliyetlere yer verilmemesi de elestiri konusu yap11m1$t1r649. Bu elestiri, makro
ekonomik bakis agilarindaki farklilik ve paradigmanin dar bir neo-klasik ¢ergeveye sokulmasi

¢abasima indirgenip reddedilse®® de doyurucu bir bigimde cevaplanmamugtir.
B. Dogrudan Yabanc Yatirnmlarin Bigimleri

Dogrudan yabanci yatirimlar bir 6rnek degillerdir. Bu anlamda, miilkiyet, yeni is alam
yaratip yaratmama ve amag bakimimndan birbirinden ayrilan farkli DY'Y tiirleri bulunmaktadir.
Birlesmig Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) ve Diinya Ekonomik

851 hareket edilerek, DY'Yler ii¢ farkli gruba ayrilabilir:

Forumu’nun siniflandirmalarindan

Miilkiyete gore yapilan ilk ayrimda, DYY’ler birlesme ve satin almalar, tam miilkiyete
dayali bagl sirket ve ortak girisimler olarak ii¢ farkli tiire ayrilir. Birlesme ve satin almalar,
iki veya daha fazla isletmenin birlesmesini ifade eder. Bu DYY ftiirlinde, biiyiik olan
isletmenin genellikle kii¢iik olan isletme ya da isletmeleri parcalama ve yeniden .
yapilandirmay: amagladiklar1 gériiliir. Orneklerine bankacilik sektdriinde yogun olarak
rastlanan birlesme ve satin almalar, kiiresel biitiinlesmenin baskilarina karsi koymak ve
rekabet giiciinii korumak igin biiyiik banka ve igletmelerin tercih ettikleri bir yatinm tiiriidiir.
Tam miilkiyete dayali bagh sirket, varlik miilkiyetinin tek elde toplanmasim ifade eder. Bu
yontemde teknoloji, teknik bilgi ve tiretim haklarinin, ana sirketten bagh sirkete “i¢” transferi
gerceklesir. Ortak girisimler ise, iki veya daha fazla tiizel kisilige sahip gikar grubunun, belirli
bir siire boyunca ortak is yapmayi; bu kapsamda elde edilecek kari, listlenilecek riski ve
kargilagilacak kayiplarn da paylagmayr igeren bir girisim olusturmak amaciyla fonlarini,

tesislerini ve hizmetlerini bir araya getirmesine dayanan bir taahhiidii ifade eder®™.

9 Kiyoshi Kojima, “Macroeconomic versus International Business Approach to Direct Foreign Investment,”
Hitotsubashi Journal of Economics, Cilt: 23, Say1: 1, 1982, s. 11-12.

%% Dunning, Eclectic, s. 180.

%1 UNCTAD, World Investment Report 2009, UN Publication, New York, 2009, (2009), s. XX.; World
Economic Forum (WEF), Foreign Direct Investment as a Key Driver for Trade, Growth and Prosperity: The
Case for a Multilateral Agreement on Investment, Global Agenda Council on Global Trade and FDI, WEF,
Geneva, 2013, s. 6.

%2 Ashish K. Vaidya, Globalization: Encyclopedia of Trade, Labor, and Politics (Volume: 1), ABC-Clio,
Santa Barbara, 2006, s. 89.
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Yeni is alam yaratip yaratmamaya giore de DYY’ler ikiye aynlir: Yegsil-alan
yatirmmlar: olarak ifade edilen ilk DYY tiirii, {iretim tesisleri ile isgiliciinden tedarik zincirine
kadar tiim unsurlar1 barindiran bir &rgiitsel yapinin olusturulmasini, es deyisle tamamen yeni
bir olusumun kurulmasim igerir. Bu ayrimda yer alan ikinci DY tiirii ise, kahverengi-alan
yatirimlaridir. Tamamen yeni bir Uretim tesisinin gelisiminin takip edildigi bu tiir
yatirimlarda, hali hazirda kurulu bulunan bir isletme el degistirmis olur®>.

DYY’ler amaclarina gore ise dort farkh tiire ayrilir: Ik tiir dogal kaynak arayisi
yatirimlardir. Bu yatinm tiiriine, belirli bir kaynaga (dogal kaynak veya hammadde) kendi
iilkesinde erisme olanagi bulunmayan veya girdi (isglicli gibi) maliyetini azaltmayi
hedefleyen CUD’lerin, 6zellikle az gelismis iilkelerdeki yatinmlar ornektir. ikinci olarak,
pivasa arayisli yatirimlar, CUI’lerin yabanci iilke piyasalarinin sundugu olanaklardan
yararlanmak ve 6l¢eklerini genisletmek igin tercih ettikleri yatinm tiiriidiir. Yeni piyasalardan
yararlanma amacimin yam sira yabanci ilkelerdeki tedarik¢i ve miisterilerin izlenmesi,
firlinlerin yerel gereksinim ve begenilere uygun hale getirilmesi ve maliyetin diigiiriilmesi gibi
nedenler de CUI’leri bu tiir yatirimlara yoneltmektedir. Bunlarin diginda, bir piyasada fiziksel
olarak var olmanin piyasaya girisi planlayan olas1 rakipleri caydirmas: bakimindan da 6nemi
bulunmaktadir. Ugiincii tiir olan etkinlik arayigli yatirzmlar, CUD’lerin gesitli iilkelerde
erigebilir hale gelmek, faktér donanmimini daha ucuza mal etmek, olgek ve kapsam
ckonomilerinden yararlanmak, miigteri tercihlerindeki farkliliklar1 fark rekabeti elde -
edebilmek i¢in kullanmak ve sunum giicii avantaji elde etmek i¢in kullandiklar1 DY'Y tiiridiir.
Son olarak stratejik varlik arayishi yatirimlar ise, sahip olunan varliklardan yararlanmak
yerine Ornegin yeni bir teknik altyapr gibi isletmenin rekabet giiclinii arttiracak ve stratejik

niteligi bulunan bir varligin, yurtdiginda elde edilmesini i¢eren yatirim tiiriidiir®™,

C. Dogrudan Yabanc: Yatirim Egilimleri
1. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnm Egilimleri

Fordist donemde uluslararas: ticaret, mal dig satimlarindaki artig araciligiyla yillik
ortalama yiizde 8 oraninda geniglemigtir. Ancak, 1973 ve 1979 yillarindaki petrol krizleri,

3 Ak, s. 89.

%% Chiara Franco, Francesco Rentocchini ve Giuseppe Vittucci Marzetti, “Why do Firms Invest Abroad? An
Analysis of the Motives underlying Foreign Direct Investments,” ETSG 2008: European Trade Study
Group Tenth Annual Conference, 11-13.09.2008, University of Warsaw and Warsaw School of
Economics, Warsaw, 2008, s. 7-9.
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parasal genislemenin en'ﬂasyonu biiyiik olgtide arttirmasi ve bu dénemde izlenen makro
ekonomik uyum politikalarinin yetersiz kalmasi gibi nedenler, sz konusu genislemenin hizim
diisiirmiistiir. Doksanlarda ise, bilisim teknolojilerindeki yenilikler, belirli bir olgiide
ticaretteki geniglemenin yeniden hizlanmasim saglamigtir. 2001 yilindaki “dot-com krizinin”
olumsuz etkilerine ragmen, kiiresel mali krize kadar ticaretteki genigleme (yillik ortalama
yiizde 6 oraninda) siirmiistiir. Boylece, II. Diinya Savasi’ndan kiiresel mali krize kadar gegen
slire iginde ticaret, yillik ortalama yilizde 6,2 oraninda artmigtir. Bu artis, 1850°den 1. Diinya
Savasi’na kadar gegen siire i¢inde yasanan ilk kiiresellesme dalgasindaki genislemeden, daha

giiclii bir geniglemeyi yansitir®.

Kuskusuz ticaretteki bu genisleme, DY Y’lerin de artisin1 beraberinde getirmektedir®®.
Yetmiglerin baginda, diinyada toplam DYY akimlari, kiiresel gelirin yiizde 0,5°i oranina
karsilik gelmekteydi. Post-Fofdist donemin baglamasiyla ise, bu oran on kat artarak yiizde 5’e
yﬁkselmistirm. Yetmis ve seksenli yillarda daha ¢ok gelismis iilkeler arasinda gergeklesen
DYY’ler, doksanlarla birlikte azgelismis iilkelere de yonelmeye baglamigtir. Bu farklihifin
kaynaginda, seksenlerin sonundaki borg krizi bulunur. Gerek devletler gerekse uluslararasi
mali kuruluglar ile devletler arasindaki borg-alacak iliskilerindeki tikanma, DYY’lerin
azgelismis iilkelere yonlendirilmesi ile asilmaya ¢aligilmig; bu iilkelerin toplam yatirim hacmi
icindeki pay: kisa siirede iki katina ¢ikmustir. Bu artigta, azgelismis iilkelerin DYY ¢ekmek
amaciyla yaptiklan diizenlemelerin de biiyiik pay: bulunmaktadir®®,

Ayrica, bu dénemde yasanan ekonomik ve siyasal doniigiimlerin etkileri g6z ardi
edilmemelidir. Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin dagildigi, Cin Halk
Cumbhuriyeti’nin disa acildign ve Latin Amerika’da “devrimci yiikseligin” yasandigi bu
donemde, Latin Amerika ve Dogu Avrupa’daki bir¢ok iilkede kamusal varliklarin genis
Slgiide Ozellestirilmesi ile Asya’daki gesitli iilkelerde iflas eden banka ve igletme satiglarinin
bir yansimasi olarak DYY’lerin hacmi artmistir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci
yatirimlarin niteligi de degismistir. Emek yogun iiretim asamalarmin digsallastirilmasi

amacindan sapan dogrudan yabanci yatinmlar, daha ¢ok hizmetler sektoriine yonelmis ve

piyasa arayigh bir nitelige biiriinmiigtiir®>.

3 WTO, World Trade Report 2008, WTO Publication, Geneva, 2008, (2008), s. 15.

8 WTO, World Trade Report 2015, WTO Publication, Geneva, 2015, (2015), s. 8.

%7 Christian Fuchs, “Critical Globalization Studies and the New Imperialism,” Critical Sociology, Cilt: 36,
Say1: 6, 2010, s. 847.

%% DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Plani, DPT Yayinlari, Yayin No: 2514, Ankara, 2000, s. 2-3.

% IMF, Foreign Direct Investment in Emerging Market Countries, Report of the Working Group of the Capital
Markets Consultative Group, IMF Publication Service, Washington, D.C., September 2003, s. 3.
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Ikibinlerde ise, ozellikle kiiresel mali krize kadarki dénemde, hem kiiresel ticaret
hacminde, hem de kiiresel gelirde azalma meydana gelmistir®’. ABD’de yasanan daralmanin
bir sonucu olan bu gelismeye bagh olarak, diinyadaki toplam DYY hacminde 6nemli &lgiide
diisiis yasanmus; kiiresel DY'Y’lerin kiiresel gelire orani yiizde 4,5’den ylizde 1,5’e diismiistir.
Bu egilim 2004’e kadar siirmiig, 2005 yilindan itibaren ise toparlanma baslamustir®™'. Bu
toparlanma ancak kiiresel mali krizin etkilerinin goriildiigii 2008 yilina kadar siirebilmisgtir.
Kiiresel mali kriz her ne kadar 2007 yilimn sonunda baglasa da DYY iizerindeki olumsuz
etkisi hemen ortaya ¢ikmamig; ancak kiiresel ekonomideki belirsizliklerin ve risklerin artisiyla
birlikte 2008’den itibaren diisiis egilimine girilmistir®®. 2007 yilinda 1,9 trilyon ABD dolar1
tutarindaki DY, kiiresel mali krizin etkisi ile 2009 yilinda 1,2 trilyon ABD dolar seviyesine
inmis; 2009-2011 willan arasindaki artis egilimi siirdiiriilememis ve tam anlamiyla bir
iyilesme gergeklestirilememistir. Kugkusuz, kiiresel mali krizin etkisi ile ABD’de baglayan
biiyiik 6lgekli tasfiyelerin boyle bir driintiiniin ortaya ¢ikisindaki rolii olduk¢a fazladir®®.

Kiiresel mali kriz sonrasindaki gelisim egilimi incelendiginde ise, 2009 yili itibari ile
kiiresel DYY akimlarinda goriillen “dibe ¢okiistin” ardindan, 2010°un ikinci yarisindan
itibaren bir iyilesme egiliminin ortaya g:lktlgl664; 2011 yilinda daha da giiglenen bu artig
egiliminin, kiiresel ekonomideki kirilganlik ve siyasi belirsizliklerin bir sonucu olarak 2012
yilindaki diisiise ragmen®®, 2013"den itibaren yeniden ivme kazand1g1®®®gériiliir. Ancak 2014
yilina gelindiginde, diinyada toplam DY'Y bir 6nceki yila goére yilizde 16 oraninda azalarak 1,5 -
trilyon ABD dolarindan, 1,2 trilyon ABD dolarma diigmiigtiir. 2012 yilinda oldugu gibi
kiiresel ekonomideki kirilganlik, siyasi belirsizlikler ve jeopolitik riskler bu diisiiste de etkili
olmustur. Bununla birlikte beklentiler, ABD’ye iliskin bilyiime ongoriileri, petrol
fiyatlarindaki diigiisiin ve bununla uyumlu para politikalarimin istem canlandiric: etkisi,
yatirim serbestisi ve tegviklerinin siirdiiriilmesi sonucunda DYY’lerin 2015 yilindan itibaren
artis egilimine girecegi yoniindedir. Buna gore, 2015 yilinda 1,4; 2016’da 1,5 ve 2017°de ise
1,7 trilyon ABD dolan tutarinda DYY’nin gergeklestirilecegi tahmin edilmektedir. Makro
ekonomik temellere iliskin 6ngériller ve CUI’lerin yiiksek karhlik ve nakit rezervleri, bu

beklentileri giiclendirmektedir. Tiim bunlara ragmen, Avro bolgesinde siiregelen

80 WTO, World Trade Report 2013, WTO Publication, Geneva, 2013, s. 56.

661 Kamil Yilmaz, Tiirkiye i¢in Dogrudan Yabanci Yatrim Stratejisine Dogru, Yabanci Sermaye Dernegi
(YASED) Yaymlan, Yaym No: 12/54, YASED, Istanbul, 2006, s. 3.

82 UNCTAD, World Investment Report 2008, UN Publication, Geneva, 2008, (2008), s. 3.

3 UNCTAD, Global FDI Flows Declined in 2014, Global Investment Trends Monitor, Say:: 18, UN
Publication, Geneva, 2015, (Global), s. 1.

%4 UNCTAD, World Investment Report 2010, UN Publication, Geneva, 2010, (2010), s. 2.

5 UNCTAD, 2013, s. ix.

%6 UNCTAD, World Investment Report 2014, UN Publication, Geneva, 2014, (2014), s. xiii.
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belirsizlikleri, jeopolitik gerginlikleri ve bunlarin yayilma olasih§m ve yiikselen
ekonomilerdeki kalic1 zayifliklan igeren ¢ok sayidaki ekonomik ve siyasal riskin, 6ngoriilen

667

iyilesmeye zarar verebilecegi de goz oniinde tutulmaktadir™'. Ayrica, iyilesmeye yonelik

ongoriilerde en iyi senaryo bile kriz oncesi seviyenin altinda bir seyir izlenecegini isaret
etmektedir®®.

Sadece DYY girislerine iliskin bir analiz yapildiginda, bolgesel farkliliklanin 6ne
ciktign goriilmektedir. Buna gore, 2014 yilinda geligmis iilkelere yonelik DYY’de ylizde
14°lik bir diisiis meydana gelmis; toplam tutar 511 milyar ABD dolar1 olarak
gergekle$mi$tir669. AB’ye yonelik DYY girislerinde ise, yiizde 13 orammnda artarak, 267
milyar ABD dolan seviyesine ulagilmistir. Bu artisa ragmen, gergeklesen DYY miktan kriz
oncesi dénemin ancak iigte biri oramndadir. Benzer bigimde, gegis ekonomilerine yonelik
yatinmlarda da biiyiik dlgekli diigiig goriilmiis; 2014 yilinda bir &neeki yil gerceklesen DY'Y
tutarinin yarisina bile ulagilamamustir. 45 milyar ABD dolan olarak ger¢eklesen DY'Y’lerdeki
bu diisiisiin, bolgesel ¢atigmalarin, Rusya Federasyonu’na yonelik yaptinmlarin®”®ve negatif
biiyiime beklentilerinin yatirimeilar iizerindeki olumsuz etkisinin bir sonucu oldugu
belirtilmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik toplam DY ise, bir 6nceki yila gore yiizde
4 artarak 700 milyar ABD dolarin1 agmigtir. Bolgesel seviyede bir inceleme yapildifinda,
Asya iilkelerinde artis yasandifi, Afrika iilkelerinde duragan bir seyir izlendigi, Latin

Amerika ve Karayipler’de de bir azalig yagandig1 goriiliir. Son olarak, 2014 yilinda en fazla -

DYY girisinin oldugu iilke 128 milyar ABD dolar: tutarindaki yatimmla Cin olurken; en fazla
cikis yasanan iilke ise, 86 milyar ABD dolari ile ABD’dir®”".

DYY cikislarina iliskin olarak ise, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan
oriintii dikkat cekmektedir. Buna gore, 2014 yilinda gelismekte olan iilkelerdeki DYY
cikislari, bir onceki yila gore yiizde 30 oraninda artmis ve 486 milyar ABD dolan seviyesine

ulasmistir. Bu tutar, gerek gelismekte olan iilkelerden DY'Y ¢ikisi gerek toplam DYY ¢ikislar:

667 UNCTAD, World Investment Report 2015, UN Publication, Geneva, 2015, (2015), s. 2.

6% UNCTAD, Global, s. 1.

% Ak.,s. 1.

67 2014 yilinda Ukrayna’daki gelismeleri yakindan takip eden AB, Rusya Federasyonu’nun 21 Mart 2014
tarihinde Kirim’1 ilhak etmesini illegal bir eylem olarak degerlendirmis; Ukrayna ile yapilan miizakerelerde
yapic1 olmayan ve gerginligi trmandiran tutumu nedeniyle de bir takim yaptirimlan yagama gegirmistir.
Bunlar AB-Rusya Federasyonu zirvesinin iptal edilmesi; birey ve isletmelere yonelik olarak mal varliklarimin
dondurulmas1 ve vize yasaklar1 getirilmesi; Kinm ve Sivastopol’a yatim, dig ahm ve dig satimin
yasaklanmasi; AB’ye bagh ajentalarin Kirim ve Sivastopol’da turizm hizmeti vermemesi; en fazla 30 giinlitk
vadesi olan hazine bonosu, vb. mali araglar diginda yeni bir yatimm aracinin alim-satimiin yasaklanmasi;
Avrupa Yatirim Bankasi’ndan Rusya ile ilgili iglemlerin askiya alimmasimn istenmesi gibi ekonomik ve
diplomatik yaptirimlardir. Bilgi i¢in bkz.: Marcin Szczepaiiski, Economic Impact on the EU of Sanctions
over Ukraine Conflict, Briefing, European Parliamentary Research Service, 2015, 5.2 ve 9.

7' UNCTAD, Global, s. 1-2.

93



icindeki pay1 (yiizde 36) bakimindan 2000 yilindan bu yana erisilen en yiiksek degerdir. Asya
bolgesi ilk kez, Avrupa ve Kuzey Amerika’yr gegerek 440 milyar ABD dolan tutarindaki
yatirimla diinyanin en fazla DYY ¢ikis1 yasanan bolgesi olmustur. En fazla DYY yapan ilk 20
iilke arasinda da 9 tanesi (Cin Halk Cumhuriyeti, Giiney Kore, Hong Kong, Kuveyt, Malezya,
Rusya Federasyonu, Singapur, Sili ve Tayvan) gelismekte olan veya gecis ekonomilerine
sahip iilkelerdir. Bununla birlikte, Asya’daki bu artisga ragmen, Latin Amerika ve
Karayipler’de ¢ok daha diisiik oranda bir artis (ytizde 14); Afrika ve gegis ekonomilerinde ise,
sirastyla yiizde 21 ve yiizde 31 oraminda azalis meydana gelmigtirﬁn.

Asya’daki bu artisin kaynaginda, Hong Kong ve Singapur’da kurulu igletmelerin yeni
yatirimlar;, Hindistan ekonomisindeki iyilesmenin uluslararasi yatinmlara olumlu etkisi,
Kuveyt’teki igletmelerin yurtdisi yatinmlarimi arttirarak siirdiirmesi ve Tirkiye’deki DYY'
cikisimin yiizde 89 orammna (6,7 milyar ABD dolart) ulagmasi gibi etkenler yatmaktadir®”,
Latin Amerika ve Karayipler’deki artigin Asya’ya gére simrli kalmasinda ise, $ili’de kurulu
isletmelerin bagh sirketlere verdikleri “sirket i¢i kredilerindeki” ylikseligse karsin, Brezilya’da
ve Meksika’da kurulu isletmelerin bagli sirketlerinden aldiklan kredilerin artip, verdikleri
kredilerin azalmasi etkili olmustur. Yiizde 21 oranindaki diisiigle, 11 milyar ABD dolan
tutarinda DYY c¢ikisi yasanan Afrika’da, Nijerya’daki isletmelerin mali hizmetlere yonelik,
- Giiney Afrika’daki isletmelerin ise, telekomiinikasyon, madencilik ve perakende satiga
yonelik yatirimlar yapmasi sermaye ¢ikisindaki sdz konusu diisiisli agiklar. Son olarak, gegis -
ekonomilerinde DYY g¢ikislarinin yiizde 31 oraninda azalarak 63 milyar ABD dolan tutarinda
gerceklesmesinin altinda yatan neden ise, ¢ogu Rusya Federasyonu’nda faaliyet gosteren
dogal kaynak temelli ¢alisan CUI’lerin, uluslararasi mali piyasalardaki kisitlar, diisiik emtia
fiyatlar1 ve rublenin degerinin énemli dlgiide diismesi sonucunda yurtdigindaki yatirimlarini
azaltmaya baslamalandlr674. 7

Diinyadaki DYY egilimlerini tam olarak kavrayabilmek i¢in son olarak, DYY
tiirlerine iliskin farkliliklarin da ortaya konulmasinda yarar vardir. Diinyanin cesitli
bolgelerinde DYY giris ve ¢ikis hacimlerindeki farkliliklara benzer bigimde, bu bolgelerdeki
DYY tiirleri de birbirinden farklidir. ilk olarak, DYY g¢ikiglarinin bir gostergesi olan birlesme
ve satin alma tiiriindeki DYY’lerde 2015 yilinda yiizde 136°lik artis saglanarak, toplamda 441
milyar ABD dolar tutarinda yatirim gergeklestirilmistir. Bu tutar, kiiresel mali kriz sonrasinda

erisilen en yiiksek degerdir. Gelismis iilkelerde faaliyet gosteren CUI’lerin temel aktér oldugu

872 UNCTAD, Investment by South TNCs Continues to Grow, Global Investment Trends Monitor, Say:: 19,
UN Publication, Geneva, 2015, (Investment), s. 1-2 ve 6.

673
Ak,s. 4.

4 A k., s. 3-4.
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bu yatiim tiirtindeki yukari yonlii egilimde, uzun yillar boyunca tasfiye yapmak zorunda
kalan Avrupali CUI’lerin, 2015 itibari ile satin aldiklan isletme sayisindaki artig etkili
olmustur. Buna, kuzey Amerika’daki CUI’lerin satin aldiklan sirket sayisindaki onemli artis
eslik etmistir. DYY ¢ikiglarinda ilk sirada yer alan Asya bdlgesinde ise, birlesme ve satin
alma tiiriindeki DYY ¢ikislarinda yiizde 27 oraninda azalma goriilmiigtiir. Ulusal paradaki
deger kaybi ve emtia fiyatlarindaki diisiis nedeniyle, Latin Amerika ve Karayipler ile
Afrika’da da benzer egilimler ortaya gzlkm1§t1r675.

Bu anlamda, Avrupa’da — 46 milyar ABD dolarindan 179 milyar ABD dolarina,
Kuzey Avrupa’da 69 milyar ABD dolarindan 145 milyar ABD dolarma artis saglamirken;
Asya’da 98 milyar ABD dolarindan 71 milyar ABD dolarina, Latin Amerika’da 5, Afrika’da
ise 4 milyar ABD dolarindan 1 milyar ABD dolarina diisiis yasanmustir. Gegis ekonomilerinde
1 milyar ABD dolar tutarindaki yatirim hacminin degismedigi gﬁrﬁlmektedirm.

Birlesme ve satin alma tiirindeki DYY"lerdeki bu 6nemli yiikselige kargin, yesil-alan
yatirnmlarinda 2014 itibariyle sadece yiizde 3°liik bir artis saglanmugtir. Gelismekte olan
iilkelerdeki artis hizi yiizde 7°ye ulagirken, gelismis iilkelerde yiizde 1°lik, gegis
ekonomilerinde ise, yiizde 10’luk diisiis yasamms,;tlrm. Yegil-alan yatirimlarinda 2012
yilindan itibaren baglayan artig egilimine ragmen, kiiresel mali kriz sonrasi dénem bir biitiin
olarak degerlendirildiginde dnemli bir degisim olmadif1 goriiliir. Nitekim bu artigta daha ¢ok
“giineydeki” CUI’lerin pay1 bulunur. Toplam yesil-alan yatirimlar iginde geligmis iilkelerdeki
CUI’lerin pay1 yiizde 66 gibi oldukga yiiksek bir degere kargihk gelée de bu pay, gelismekte
olan iilkelere yonelik yesil-alan yatinmlarinda ise, oldukga sinirh diizeyde (ytlizde 20) kalir®”®,
Bunun yaninda, “giineyde” kurulu bulunan CUT’ler tarafindan “kiyis1 olmayan gelismekte
olan iilkelerde” gergeklestirilen yesil-alan yatinmlarinda da goz ardi edilemeyecek bir artig
goriilmektedir. Buna gére, bu iilkelerdeki yesil-alan yatinmlarinda 2013 yilinda yiizde 44 ve
2014 yilinda da yiizde 63 oramnda artiy yasanmustir. Cin, [ran, Giiney Kore, Rusya

Federasyonu ve Tiirkiye gibi gelismekte olan ve gegis ekonomilerine sahip iilkelerdeki

yatirimeilarn bityiik cogunlugu, s6z konusu iilkelerde DY'Y yapmaktadirlar®”®.

75 UNCTAD, Recovery in Cross-Border Mergers and Acquisitions, Global Investment Trends Monitor, No
21, UN Publication, Geneva, 2015, (Mergers), s. 1-2.

7 UNCTAD, Mergers, s. 2.

¢”7 UNCTAD, Global, s. 6.
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7 UNCTAD, Financing for Development, Global Investment Trends Monitor, No 20, UN Publication,
Geneva, 2015, (Financing), s. 6.
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2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Egilimleri

Tiirkive’de DY Y’ler, seksenlerin basinda yiiriirliige konulan dis satima dayali ticaret
politikasinin bir sonucu olarak ivme kazanmigtir. “Reform” programu gergevesinde, yabanci
sermayenin iilkeye girisini kolaylagtiran yasal diizenlemeler aracilifiyla ulusal piyasanin
kiiresel rekabete agilmasi amaglanmigtir. Dig ticaretin serbestlestirildigi; fiyat denetimlerinin
kaldirildig1; vergi sisteminin bagtan ayaga yenilendigi; Merkez Bankasi’nin “daha bagimsiz”
hale getirildigi; tarifelerin, devlet desteklerinin ve kamunun ekonomideki roliiniin azaltildigy;
dig satimin tegvik edildigi bu siiregte, yabanci yatirimcilarin da dikkati cekilmistir®.

Bu dénemde, yabanci sermayenin iilkeye g¢ekilebilmesi amaciyla yasal ve kurumsal
yapida ¢esitli diizenlemeler yapilmig; yenilikler getirilmistir. Yabanci sermaye girisinin
arttinlmasina yonelik olarak, 1980’e kadar gercgeklestirilen diizenlemelere®®! ek olarak, ii¢
farkli yasal diizenleme daha yapilmistir: Bunlar, 1980°de uygulamaya konulan 8/168 sayili
“Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi”, 1995°de uygulamaya konulan 95/6990 sayili
“Yabanci Sermaye Cergeve Karar1” ve son olarak da 2003 yilinda uygulamaya konulan 4875
sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Yasasr”dir®®. Kurumsal yapiya iligkin olarak ise,
yabanci sermaye ile ilgili kararlar ve islemlerde uyum saglanmasi ve hiz kazanilmasi
amaciyla 1980°de Bagbakanlifa bagli.“Yabanc1 Sermaye Dairesi” kurulmus; bu kurum daha
sonra Devlet Planlama Tegkilati’na baglanmig; 1991°de “Yabanci Sermaye Genel -
Miidiirliigii” adim alarak, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlif1 biinyesine katilmig; 1994 yilinda
da iki miistegarligin birbirinden ayrilmasi sonucunda sadece Hazine Miistesarlifi’na baglh hale

getirilmistir®®.

680 Abdiilkadir Merciil, “Foreign Direct Investment in Turkey in the Framework of Candidacy to the EU,”

Marmara Journal of European Studies, Cilt: 9, Say1: 2, 2001, s. 155.

Bu diizenlemelerden 6nce, 25 Subat 1930 tarih ve 1567 sayili “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda

Yasa”, bu yasaya iligkin olarak 22 Mayis 1947 tarihinde ¢ikartilan 13 sayili Karar, 1 Mart 1950 tarih ve 5583

sayill “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Déviz Taahiidiinde Bulunulmasina Dair Yasa”, 9

Agustos 1951 tarih ve 5821 sayili “Yabanci Sermaye Yatirimlarim Tesvik Yasasi1”, 1954 yilinda 5821 sayih

Yasa yerine yiiriirliige konulan 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasas1”, 18 Ocak 1954 tarih ve 6326

sayil1 “Petrol Yasas1” ve 28 Subat 1960 tarih ve 7462 sayili “Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T. A. $. Yasas1”

yabanci sermayeye iliskin konular1 diizenleyen mevzuat: olusturmustur. Bkz.: Sefer Sener ve Ciineyt Kihg,

“Osmanlr’dan Giiniimiize Tiirkiye’de Yabanci Sermaye,” Bilgi Dergisi, Cilt: 10, Say1: 1, 2008, s. 30-31.

682 Cetin Polat, “Tiirkiye Ekonomisinin Genel Goriiniimii,” Dis Ticarete Girig, (Ed.: Niivit Oktay), Anadolu
Universitesi Yayinlari, No: 1624, Eskigehir, 2005, s. 94.

3 yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii (YSGM), Yabanei Sermaye Raporu 2002, Hazine Miistesarlipi,
Ankara, 2002, s. 2.
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Tiim bunlar, Tiirkiye’nin 1980 sonrasinda ge¢mise kiyasla daha yiiksek diizeyde®*

DYY ¢ekmesini saglamis; bununla birlikte 1987’ye kadar yillik DY'Y girisinde 200 milyon
dolar seviyesi asilamamistir. 1987°de 239 milyon dolar tutarindaki DYY girisinin ardindan,
her yil iki kat oraninda artis yasanmus ve 1990°da ilk kez 1 milyar ABD dolar1 seviyesi
gecilmigtir. Bu anlamda, uygulanan serbestlestirme politikalar ile gergeklestirilen yasal ve
kurumsal diizenlemelerin, DYY ¢ekmede basarili sonuglar verdigi sdylenebilir. Ancak, bu
artis dalgas1 1990 sonrasinda siirdiiriilememistir. 2000 ve 2001°de GSM alaninda yapilan
yatinmlar sayesinde elde edilen artiglar hari¢ tutuldugunda, yillik DY'Y girisinin yaklagik
olarak 1 milyar ABD dolar1 dolayinda gergeklestigi goriiliir. Kriz yillarindaki (1994 ve 1999)
DYY girisi, bu diizeyin de altinda gergeklesmigtir. Bu donemde, Asya’da, Latin Amerika’da
ve Dogu Avrupa’da Tiirkiye nin rakibi sayilabilecek Cin, Brezilya ve Polonya gibi iilkeler,
cektikleri DY'Y miktarin1 her yil arttirirken, Tiirkiye’de 6nemli bir degisim yaganmamugtir®™.

Boyle bir oriintiiniin ortaya ¢ikisinda, 6zellikle 1994 krizi sonrasindaki ekonomik ve
siyasi istikrarsizligin etkisi biiyiiktiir. DYY giriginin siirhi kalmasinin &tesinde, mevcut
yatirimlarla ilgili de olumsuzluklar bulunmaktadir. 1994’e kadar DYY giriglerinin yanya
yakinini yeni yatinmlar olugturmusken; 1994°de bu oran yiizde 11°e ve 1995°de ise, yiizde
6°ya diismiis; ikibinlere kadar da bu diizeyde kalmustir. Ustelik 1995 sonrasindaki otomotiv
(Honda, Hyundai ve Ford), ¢imento (Akgansa) ve petrol (Lukoil) alanlarindaki biiyiik hacimli
yatirimlar da bu orana dahildir. Ayrica yeni yatirim olarak nitelendirilen DYY girisi yapan .
yabanci igletmelerin, Avrupa’da yagayan Tiirk vatandaglan ile ortaklik kuran sahis isletmeleri
olmasi, esasen uluslararast yatirimer olmamalan da bagka bir olumsuzluga isaret eder®®.

Bu doneme ait veriler, 1996 yilinda AB ile imzalanan Giimriik Birligi anlagmasinin,
ozellestirme ¢alismalarimin ve “yap-iglet-devret” modeli uygulamalar aracilifiyla yabanci
sermaye giriginin artacagina iliskin beklentilerin de bosa ¢iktigim gosterir®’ . Nitekim 1995
yilinda ulagilan 1,1 milyar ABD dolar1 tutarnindaki DYY girisine, 2000 yilina kadar
ulagilamamug; giris miktar1t 1999 yilinda 817 milyon ABD dolarma kadar diigmiigtir®®,

4 1980’ kadar Tiirkiye’ye yonelen toplam DYY miktar1 228 milyon ABD dolanidir. Bkz.: DPT, Yabanci
Sermaye Cahgma Grubu Raporu, 2004 Tiirkiye iktisat Kongresi, 5-9.05.2004, izmir, DPT Yaymlar,
Ankara, 2004, (Yabanci), s. 190. :

585 A k., s. 189-190.

% Ak, s. 190.

7 Sabahat Bayrak Kok, Muhammet Akdis ve Celalettin Serinkan, “Kiiresel Baskilar Kargisinda Gegerli Bir
Ustiinliik Yonelimi Olarak Yabanci Sermaye ve Yabanci Sermayeye Yonelik Bakisin KOBI’lerde
Kargilastirmali Bir Analizi-1,” SUIIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1: 7, 2004, s. 206.

58 DPT, Yabancy, s. 190.
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Giimriik Birligi’ne giris, her ne kadar Tiirkiye’nin dis ticaret hacmini olumlu yonde etkilese®

690 o lidcs 1z .
0 Bu anlamda, “cekici bir yatirim gevresi”

de DYY’de istenilen seviyede artig saglamamigtir
saglanmadii siirece, sadece Giimriik Birligi’ne girmenin DYY’yi arttirmayacag ortaya ¢ikar.
Nitekim Giimriik Birligi, AB’yi olusturan ilk 10 ilkenin 9’unda DYY artigimi beraberinde
getirmis; yalmzca Tiirkiye’deki gibi “gekici bir yatirim gevresi” saglayamayan Yunanistan bu

yatirimlardan yararla\na,mal.rnl;;.tlr691

. Bu bakimdan Giimriik Birligi, sadece Tiirkiye’nin kiiresel
meta zincirlerine eklemlenmesinin bir araci olmu$tur692. ,

Ikibinlere gelindiginde ise, bir yandan Tiirkiye’nin 2000 Kasim ve 2001 Subat’ta
yasadipi krizler dolayisiyla i¢eriden kaynaklanan, 6te yandan da kiiresel ekonomik durgunluk
ve 11 Eyliil saldirilarindan sonra ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik gibi digaridan kaynaklanan
nedenlerle miktar1 zaten gorece az olan Tiirkiye’ye yﬁnclik DYY’ler daha da azalmstir.
Aynca Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci yatinmcilar da yenileme, genisleme veya
sermaye arttirmaya yonelik yatiim kararlarm ertelemig;lerdir693. Bu durum, 2005 Dinya
Yatirrm Raporu’na da yansimmug; Tiirkiye, 2000-2003 doéneminde DYY potansiyeli ve
performansi agisindan yetersiz iilkeler sinifinda yer almistir. Bu nedenle 2003 sonrasi, AB’ye
giris miizakereleri ile de uyumlu bigimde, petrol rafinerileri ve telekomiinikasyon alanlarinda
Ozellestirme gibi uygulamalari igeren bir reform programi yagama gegirilmig.tir694.

Reform programi hizli bir bi¢imde sonu¢ vermisti. UNCTAD’a gore, bati Asya
bolgesinde yer alan diger iilkelerdeki ozellestirme ¢alismalan ile birlikte, Tiirkiye’de 2004
yilinda, 6zellestirmeyi tesvik eden 5177 sayili Maden Yasasi’nin yiiriirliige konulmasi®®” ve

telekomiinikasyon alaninda yabancilarin miilkiyet sahibi olmalarna iliskin kisitlamalarin

9 Utku Utkulu ve Dilek Seymen, “Revealed Comparative Advantage and Competitiveness: Evidence for
Turkey vis-a-vis the EU/15,” European Trade Study Group 6th Annual Conference (ETSG 2004),
Nottingham, 2004, s. 3.

% The World Bank, Evaluation of the EU-Turkey Customs Union, Report No. 85830-TR, The International
Bank for Reconstruction and Development, Washington, D.C., 28 March 2014, s. 5.

%! Dilber Ulas, “AB’ye Yénelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Cok Uluslu Isletmelerin Uretim
Yeri Segimi Kararlar1,” Ankara Avrupa Cahsmalar: Dergisi, Cilt: 8, Say1: 2, 2008, s. 91.

%2 UNCTAD, World Investment Report 2012, UN Publication, New York, 2008, s. 55.

%3 DPT, Yabancy, s. 194.

%4 UNCTAD, World Investment Report 2005, UN Publication, New York, 2005, s. 25, 59 ve 61.

5 Ozellestirme ile madencilik sektoriinde 44 milyon ABD dolar: tutarinda yabanci yatirmm gekilmistir. Ancak,
Yasa “rodovans” (maden arama ve isletme ruhsatlarinin, ruhsat sahiplerince figlincii kisilere maden
sahalarinin isletilmesinin devredilmesi) yoluyla iiretime olanak tanir. Bdylece, kamu kuruluglari, kendileri
yapmalar1 gereken hizmetleri deneyim ve uzmanlik bakimindan yetersiz isletmelere yaptirmaya baglamistir.
“Béylelikle hem ¢ok sayida oliimlii is kazasmna hem de maden kaynaklarimizin uygun olmayan iiretim
yontemleriyle heba edilmesine yol agilmaktadir.” Bu bakimdan, DY'Y ¢eken 6zellestirme gibi uygulamalarin,
calisma yasamma iliskin ¢ok olumsuz sonuglar dogurabilecegi de ortaya ¢ikar. Bilgi i¢in bkz.: Maden
Miihendisleri Odas1 (MMO), Madencilik Sektirii ve Politikalar1 Raporu, MMO, Ankara, 2011, s. 16-17
ve 36.; Osman Giiven Cankaya, “Rodovans Alt Isverenlik Sézlesmesi midir?” Kamu-is Dergisi, Cilt: 13,
Sayn: 3, 2014, s. 1.; Tiirkiye Barolar Birligi (TBB), Soma Maden Facias1 Raporu, TBB Yayinlari, Yaym
No: 269, Ankara, 2014, s. 37-38.; UNCTAD, World Investment Report 2006, UN Publication, New York,
2006, (2006), s. 64.
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kaldirilmasi gibi uygulamalar sayesinde, bolgede 2005 itibari ile en yitksek DYY girisi elde
edilmistir. Bolgenin en fazla yabanci yatinm geken iilkesi konumunu koruyan Tirkiye’de de
toplam DY girisi, 2003 yilinda 1,8 ve 2004 yilinda 2,8 milyar ABD dolar1 iken 2005 yilinda
ise 9,7 milyar ABD dolarina yiikselmistir®®. 2006 yilinda da &zellestirme kapsaminda yer
alanlarinda dahil oldugu ¢ok biiyiik &lgekli birlesme ve satin almalar®®’ ile kurumlar
vergisinin yiizde 30°dan yiizde 20’ye diigiiriilmesi aracilifryla DYY girislerinde carpic1 bir
artis elde edilmis ve toplamda 20,1 milyar ABD dolan tutarinda girig saglanmustir. Boylece
Tiirkiye, 2005 yilinda oldugu gibi 2006’da da DYY performans: diigiik olsa da potansiyeli
yiiksek iilkeler arasina girmigtir®®. 2007 yilinda birlesme ve satn alma tiiriindeki DYY"ler
sayesinde artig egilimi stirmiis ve 22 milyar ABD dolarini agan DY'Y girisi elde edilmigtir®™”.

2003-2007 déneminde Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri ile
birlikte bat1 Asya bolgesine yénelen toplam yatirimlarin yiizde 75’ini gekmistir. 2008 yilinda
ise bu oran yiizde 78’e yiikselmistir. Bu artiga ragmen Tiirkiye, 2008 yilinda bélgedeki lider
konumunu yitirmistir. S6z konusu yatirimlar biiyiik dl¢tide (ylizde 57/38 milyar ABD dolar)
Suudi Arabistan’a yonelmistir. Tiirkiye’ye yonelen toplam DYY girisi ise, bir dnceki yila
gore yiizde 17 oraninda azalmig ve 18,2 milyar ABD dolan olarak gerceklesmistir. Ustelik bu
seviyedeki diisiis, Tiirkiye’deki biiyiik olgekli satin alma tiirlindeki DYY’lere ragmen
gergekleg,mistirmo. 2009 yilinda ise, kiiresel mali krizin etkileri ortaya ¢ikmaya baglamugtir.
Tiirkiye, bolgede kiiresel mali kriz sonrasi bas gosteren daralmadan en fazla etkilenen
iilkelerden biridir. Uluslararas: ticaretteki daralmanmin etkisiyle hem birlesme ve satin alma
tiiriindeki hem de dig satima y&nelik DY'Ylerde biiyiik diisiis yasanmustir. Toplam DY'Y girisi
yiizde 58 oraninda azalarak 7,6 milyar ABD dolarina; birlesme ve satin alma tiiriindeki
DYY’ler ise, 13,2 milyar ABD dolanndan 2,8 milyar ABD dolarma dﬁsmﬁstﬁrm.

6% \JNCTAD, 2006, s. xx, 24, 61 ve 301.

7 Satis1 gergeklesen toplam isletme sayis1 2004°de 18 ve 2005°de 23 iken 2006 yilinda bu say1 43’e gikmigtir.
En biiyiikk pay1, Telsim Mobil Telekomiinikasyon’un Ingiliz Vodafone Grup tarafindan 4,6 milyar ABD
dolarma satis1 olugturmustur. Ayrnca, Finansbank 2,8 milyar ABD dolarma Yunanistan®’n en bityiik bankasi
olan National Bank of Greece’e satilirken; Denizbank’in yiizde 75’1 2,4 milyar ABD dolarmma Fransiz-
Belgika ortakhigi olan Dexia’ya ve Petrol Ofisi A.$.’nin yiizde 34’0 de 1,1 milyar ABD dolarma
Avusturya’da faaliyet gbsteren OMV Grup’a satilmigtir. UNCTAD, 2007, s. 75, 76, 213 ve 276.

6% Ak.,s. 14, 49, 52 ve 253. .

9 2007 yilinda, Turkcell letisim Hizmetleri A.S. 3,1 milyar ABD dolarma ABD’li Citi Grup’a; Akbank
T.A.S.’de yine 3,1 milyar ABD dolarma en biiyiik pay: Ingilizlere ait bir ortak girisime satilmistir.
UNCTAD, 2008, s. 205 ve 255.

7 2008 yilinda, Sabiha Gokgen Uluslararast Havalimani 2,7 milyar ABD dolarma; Petkim 2 milyar ABD
dolarmna; Titiin, Tiitin Mamulleri, Tuz ve Alkol Isletmeleri A.$. 1,7 milyar ABD dolarma; Migros Tiirk
Ticaret A.S. 1,7 milyar ABD dolarina; Tirkiye Finans Katilim Bankasi 1 milyar ABD dolarma ve Eregli
Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S.’de 877 milyon ABD dolarma satilmigtir. UNCTAD, 2009, s. 57, 61 ve 249.

™1 UNCTAD, 2010, s. xx, 44 ve 170.
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Kriz sonrasi toparlanmaya dair isaretler 2010°dan itibaren kendini gdstermis;
2011°deki biiyiik artisla da belirgin bir bigimde iyilesme baglamigtir. Bati Asya bilgesine
yonelik DYY giriglerindeki azaliga ragmen, DYY girisinde yiizde 76 oramnda bir artis
yakalayarak 9 milyardan 16 milyar ABD dolarina yiikselen Tiirkiye’nin durumu bir istisna
olarak degerlendirilmigtir. Bolgenin en fazla DYY g¢eken ikinci iilkesi olma konumunu
korumakla birlikte Tiirkiye, toplam igindeki payim ise, ylizde 16’dan ytizde 33’e ¢ikarmusgtir.
Bu artista, birlesme ve satin almalarin’® biiyilk etkisi vardir. Ayrica, DYY’lerle ilgili
dogrudan yiiksek katma deger, yiiksek teknoloji ve dig satim yonelimli projeleri amaglayan,
sektor odakl bir yaklasima yoneligin de katki sagladig: diigiiniilmektedir’®.

Ancak bu yo6nelim, 2012 yilinda DYY girislerinde yiizde 23 oraninda bir azalma
meydana gelmesini ve toplam DYY girisinin 12,4 milyar ABD dolarina diigmesine engel
olamamistir. DYY girigindeki bu azalmaya ragmen, Suudi Arabistan’da da yasanan diisiis
nedeniyle Tiirkiye yeniden bolgede en ¢ok DYY ¢eken iilke konumuna yiikselmistir. 2012
yilinda yaganan bu geriye gidiste; yiizde 70 oraninda azalan birlesme ve satin alma tiiriindeki
DYY’ler etkilidir™®. Toplam DYY girisinde 2007 yihinda elde edilen 22 milyar ABD dolar:
tutarindaki en yiiksek seviyenin oldukga gerisine diigiilmiig; toplam miktar 12 milyar ABD
dolan ile siirli kalmistir. Bu diisiis, kiiresel biiyiimedeki azalma ile Tiirkiye’nin en biiyiik
piyasasi olan AB’deki uzun siireli mali daralmadan kaynaklanmaktadlrm. Bu anlamda, ulusal
piyasa kiiresel piyasa kosullarina uyumlu hale gelse de dis kosullar daha baskindir.

Diisiis egilimi 2013 ve 2014 wyillarinda da siirmiis ve toplamda sirasiyla 12,4ve
12,1milyar ABD dolar1 tutarinda DYY girisi saglanmigtir. Bu egilimin ortaya ¢ikmasinda,
2013 yilinda birlesme ve satin alma tiiriindeki DY Y ler belirleyici olmustur. Bu tir DY'Y’ler
yizde 68 oraninda azalip 867 milyon ABD dolan ile 2004 yilindan itibaren en diisiik
seviyesine inmigtir. Buna karsin, yesil-alan yatirimlan tiirtindeki DYY’lerde ise, 6,9 milyar
ABD dolan tutari ile son yillardaki en yiiksek diizeye ulasilmigtir. 2014 yilinda ise, birlesme
ve satin agma tiirlindeki DYY’lerin artarak 2 milyar ABD dolarim1 gegmesi, diisiis egilimini
tersine g¢evirememis; yesil-alan yatinmlan tiirlindeki DYY’lerde yiizde 50 oraninda azalarak

2,7 milyar ABD dolarma diigmiigtiir’ .

702 ispanyol Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) 5,9 milyar ABD dolarina Tiirkiye Garanti Bankasi’nin
ylizde 24,89°unu satin almis; ingiliz Vallares International da 2,1 milyar ABD dolarina Genel Enerji ile
ortaklik kurmugtur. UNCTAD, 2012, s. 73.

™ Ak,s. 49 ve 171.

" Birlesme ve satmn alma tiiriindeki DY'Y ’lerden 2012 yilinda sadece 2,7 milyar ABD dolar tutarinda gelir elde
edilmistir; 2011 yilinda bu tutar 8,9 milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesmistir. UNCTAD, 2012, s. 222.

"5 UNCTAD, 2012, s. 54.

% UNCTAD, 2014, s. 58, 207, 214 ve 220.; UNCTAD, 2015, s. A5, A12 ve A17.
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Tablo 1: DYY Bilesenleri

(Nt Yﬁkiim]:i‘i[li:k Oliigiutiv) Sermaye Girig Cikig Diger Gayrimenkul

(milyon ABD dolary) (Net) (Yatirim) (Tasfiye) Sermaye* (Net)
2000 982 982 1.707 725 0 0
2001 3352 3352 3.374 22 0 0
2002 1.082 566 571 5 516 0
2003 1.702 688 696 8 16 998
2004 2,785 1.092 1.190 98 350 1.343
2005 10.031 8.134 8.535 401 56 1.841
2006 20.185 16.982 17.639 657 281 2922
2007 22.047 18.394 19.137 743 727 2.926
2008 19.851 14.713 14.748 35 2.201 2.937
2009 8.545 6.144 6.226 82 619 1.782
2010 9.099 6.221 6.256 35 384 2.494
2011 16.176 14.146 16.137 1.991 17 2.013
2012 13.282 10.126 10.759 633 520 2.636
2013 12.457 9.298 9.866 568 110 3.049
2014 12.539 8.454 8.708 254 -236 4321

* Uluslararas: sermayeli isletmelerin yabanci ortaklarindan aldigi kredi

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirmlar 2014 Yih Raporu, Tesvik
Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli, Ankara, 2015, s. 11.; T.C. Ekonomi
Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2008 Yihh Raporu, Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigii, Ankara, 2009, s. 13.; Hazine Miistesarhigi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
2005 Yih Raporu, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Ankara, 2006, s. 14.

Tarihsel ortalamalarin altinda seyreden DYY giriglerine iligkin olusan oriintiiniin
kaynaginda, yabancilarin yatinm kararlarindaki belirsizlikler ile i¢ siyasi gelismelerin
bulundugu ileri siiriilmektedir™®’. ikibinlerde Tiirkiye’ye yonelik DYY’lerin bilesim, tiir,
sektor, bolge ve iilkelere gore dagilimlarina iliskin verilere, yukarida ve asagida yer alan
tablolarda yer verilmistir. Buna gore, ikibinlerde Tiirkiye’ye yonelen 154,1 milyar ABD
dolan tutarindaki DY Y nin, yiizde 74,4’{inii (119,3 milyar $) net sermaye girisi, yilizde 19’unu
(29,3 milyar $) gayrimenkul yatirimlar ve geriye kalan yiizde 3,6sim (5,6 milyar $) da diger
sermaye (uluslararasi sermayeli isletmelerin yabanci ortaklarindan aldif kredi) olusturmustur.

154,1 milyar ABD dolan tutarindaki girigin yarisin (78,7 milyar $§) 929 adet birlesme
ve satin alma iglemi olusturmugtur. Bu siirede, duyurulan 1.467 adet biitiiniiyle yeni yatinm
projesi kargiliginda ise 128,2 milyar ABD dolari tutarinda DYY ¢ekilecegi tahmin edilmisgtir.

7 TCMB, Odemeler Dengesi Raporu: 2014-11, TCMB Yayinlan, Ankara, 2014, s. 4.
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Tablo 2: DYY Tiirleri

Birlesme ve Safin Alma iglemleri Komple Yeni Yatirim (Yegil-Alan Yatirimi)
Say | Tutar (milyon ABD dolar) Say Tutar (milyon ABD dolar)

2000 23 111,94 V.b. V.b.

2001 46 810,27 V.b. V.b.

2002 21| 626,97 V.b. V.b.

2003 16 107,29 73 8.453,70
2004 28 -291,83 71 4.401,75
2005 42 12.964,93 70 4.921,65
2006 75 15.589.81 90 11.699,43
2007 86 15.141,70 104 15.426,37
2008 94 13.982,46 179 19.498,61
2009 54 3.158,91 162 19.619,29
2010 72 1.957,94 151 9.483,22
2011 98 8.929,71 157 11.185,18
2012 94 2.690,43 153 8.996,48
2013 85 857,36 149 9.713,71
2014 95 2.044,71 108 4.778,96

V.b.: Veri bulunmamaktadir.

Kaynak: UNCTAD, “World Investment Report 2015: Annex Tables,”
http://unctad.org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/ Annex-Tables.aspx,
(01.02.2016). '

Sektorel bazda bir inceleme yapildiginda, finans ve sigorta faaliyetlerinin (yiizde
36,83) en gok DYY girisi saglayan sektér oldugu; onu imalat (yiizde 22,31) ve enerji (yiizde
13,35) sektorlerinin izledigi goriiliir. Tablo 3 alt sektoér ayrimi verilerine ulagilabilen 2002
yilindan giiniimiize kadarki gelisimi gostermektedir. Alt sektér ayrim yapilmayan 2000 ve
2001 yillarinda ise, DYY giriglerinin yiizde 58,431 hizmetler, 37,89’u imalat, 3,13’{i tarim ve

0,55’ de madencilik sektrlerine yoneliktir’*.

™ T.C. Ekonomi Bakanligi, “Izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektérel Dagilmm (1980-2003),”
http://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/oracle/webcenter/portalapp/pages/content/docList Viewer.jspx;jsessio
nid=DeUjXAZLRoW 1aQlkaluObPmI5Ic8UMSjOxDyOgp4ZEJF80oeyLEMT!6000371357folder=%2FContr
ibution+Folders%2Fweb%2F Y at%C4%B 11%C4%B 1m%2FUluslararas%C4%B 1+Yat%C4%B 11%C4%B 1
mlar%2F03.Uluslararas%C4%B 1+D0%C4%9Frudan+Yat%C4%B 11%C4%B 1m+%C4%B0statistikleri%2F
Uluslararas%C4%B 1+D0%C4%9Frudan+Y at%C4%B 1r%C4%B 1 m+Verileri+tB%C3%BCltenleri%2F &pare
ntPage=yatirim& adf.ctrlstate=9zqjzf8mt 390& afrLoop=288985190668804& _afrWindowMode=08:_afrW
indowld=null#!%40%40%3F afiWindowld%3Dnull%26_afrLoop%3D288985190668804%26folder%3D%
252FContribution%2BFolders%252Fweb%252F Y at%25C4%25B 1r%25C4%25B 1m%252F Uluslararas%25
C4%25B1%2BYat%25C4%25B 11%25C4%25B 1mlar%252F03 . Uluslararas%25C4%25B1%2BD0%25C4%
259Frudan%2BYat%25C4%25B 11%25C4%25B 1m%2B%25C4%25B0statistikleri%252FUluslararas%25C4
%25B1%2BD0%25C4%259Frudan%2BY at%25C4%25B 1r%25C4%25B 1m%2B Verileri%2BB%25C3%25
BCltenleri%252F%26parentPage%3Dyatirim%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-
state%3Djfgdgj6xe 4, (02/01/2016).
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Tablo 3: DY Y lerin Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTORLER 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2014* | Oran
Tanm, Ormancilik ve Balikgilik 0 0 4 5 6 9 41 48 81 32 43 47 61 | 0,31
Madencilik ve Tagocakgihi 2 | 13| 74 | 41 | 123 | 336 | 145 | 89 | 136 | 146 | 213 | 242 | 364 | 1,59
Imalat 96 | 347 | 206 | 865 | 1.701 | 4.131|3.972 | 1.640| 924 |3.507 | 4.343 |2.207|2.894 | 22,31
Enerji 68 | 87 | 63 | 2 |[1.164| 567 |1.055|2.153|1.824 (4,293 | 924 |2.334|1.583]13,35
Su T, Knlz, Atik Y. ve lyiles. Fly. 0 0 0 0 3 15 3 3 2 0 36 3 0,06
ingaat 0 8 81 | 215 | 287 | 337 | 209 | 310 | 301 |1.427| 178 | 232 | 2,97
Toptan ve Perak. Tic. 73 | 177 | 36 | 78 | 456 | 234 |2.088| 389 | 435 | 709 | 221 | 377 |1.165] 533
Ulagtirma ve Depolama 1 | o | 6 | 21 | 453 [ 679 | 96 | 230 | 183 | 222 | 130 | 300 | 142 | 2,04
Konaklama ve Yiyecek Hizm, Fly. 0 0 1 37 21 33 25 55 | 113 | 122 | 16 59 | 23 | 0,42
Bilgi ve Tletigim 61 | 2 | 670 |3.263]6353| 472 | 97 | 173 | 36 | 36 | 133 | 110 | 211 | 9,63
Finans ve Sigorta Fly. 249 | 54 | 127 |3.856|6.954 |11.717| 6.136 | 817 |1.621 | 5.883 | 2.084 |3.415 | 1.535 36,83
Gayrimenkul Fly. 0 0 1 | 216 | 79 | 448 | 453 | 210 | 241 | 300 | 173 | 128 | 226 | 2,05
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Fly. 2 o | o | 13| 6 | 32|52 |8 | 9 [103]|78 |8 | 9|05
id. ve Destek Hiz. Fly. 0 o | o |17 |30 | 2 | 25| 22|17 | 55 | 234|175 | 93 | 056
Egitim 0 0| o0 0 0 0 0 1 |17 |68 |60 | 2| 0 |o012
insan Sagh@ ve Sosyal Hiz. Fly. 3 3 0 | 26 | 71 | 176 | 147 | 105 | 112 | 232 | 546 | 106 | 200 | 1,43
Kiilt., San., Egl., Dinlence ve Spor 9 4 0 0 4 2 40 25 62 13 81 5 2 0,20
Diger Hizmet Fly. 7 1 0| 14| 3 9 | 24 | 14 | 47 | 23 | 53 | 58 | 56 | 026
TOPLAM 571 | 696 |1.190 | 8.535|17.639|19.137|14.748| 6.266 | 6.256 [16.137|10.759| 9.866 | 8.884 |100,00
* 2014 e iliskin veriler gegicidir.
Kaynak: TCMB, “Odemeler  Dengesi Istatistikleri,”  http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/

connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+1lgili+Ist
atistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Veri+Tablolar, (01.02.2016).

Tablo 4: DYY Girislerinin Bolgelere Gore Dagilim

Avrupa Afrilm Amerika| Asya Okyanusya ve Kutup Bolgesi’ Slmﬂsndmlmayan Toplam

2002 468 0 9 70 0 24 571
2003 576 0 58 60 0 696
2004 1.033 0 97 60 0 1.190
2005 6.652 3 122 1.756 1 1 8.535
2006 14.574 | 21 1.002 1.927 108 7 17.639
2007 12.974 5 4717 | 1405 26 10 19.137
2008 11368 | 82 951 2.345 2 0 14.748
2009 5.248 331 673 12 0 6.266
2010 4.939 384 928 5 0 6.256
2011 12.588 1485 | 2.055 9 0 16.137
2012 7.925 491 2.337 6 0 10.759
2013 6.400 | 221 343 2.899 3 0 9.866
2014* 6.571 42 325 1.946 0 0 8.884

'_l‘oplam

igindeki | 7567 | 031 8,55 15,30 0,14 0,04 100,00

Pay
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Tablo 5: DYY Girislerinin Ulkelere Gére Dagilim

Toplam
2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014* | i¢indeki

Pay
Hollanda 72 | 51 568 | 383 | 5.069 | 5442 | 1343 | 717 | 486 | 1.425 | 1381 | 918 | 2.017 16,47

Avusturya 0 0 1 9 1.108 | 370 586 | 1.019 | 1.584 | 2418 | 1519 | 647 50 1.722

ABD 2 52 36 88 848 | 4212 868 260 | 323 1.403 439 326 325 7.61
Almanya 86 | 142 73 391 357 954 1.237 | 497 | 597 665 491 1968 [ 693 6,75
ingiltere 8 141 | 126 | 166 | 628 703 1.335 | 350 | 245 906 2.044 | 300 | 1.049 6,63
Belgika 5 54 25 [1.090| 3.435 358 571 201 48 1.495 39 60 41 6,15

Liiksemburg| 0 0 0 39 251 583 3.140 | 509 | 311 562 1.186 | 278 555 6,14
Yunanistan 0 24 38 11 | 2791 | 2.360 775 59 436 111 58 68 101 5,66

Fransa 22 | 121 | 34 |2107| 439 | 367 | 679 | 617 | 623 | 999 8 | 217 | 280 | 546
ispanya s | o| 3 | 66 | 53 | 583 | 838 | 145 | 205 | 2251 | 193 | 506 | 76 4,08
Rusya 0| o] o |1605 7 108 71 12 | 2 762 1| 875 | 730 | 347
BAE 1| 0| 0 |1625|1548| 183 | 148 6 | 104 | 89 52 | 176 | 115 | 335
Azerbayean | 0 | 1 | 4 2 1 10 18 | 69 | 12 | 1266 | 338 | 803 | 894 | 2,83
italya 2410 1 | 14 | 692 | 189 | 74 | 249 | 314 | 25 | 111 | 154 | 146 | 490 | 224
S.Arabistan| 0 | 0 | 5 2 2 10 | 1312 34 | 39 8 439 | 39 33 1,61
fsvigre 9 | 11| 6 | 33| 73 | 257 | 200 | 163 | 123 | 233 | 454 | 204 | 154 1,59
Kuveyt 0| o | 38 | 2| 123] 77 330 | 73 | 193 | 43 271 | 185 | 234 | 132
Japonya 63| 58| 6 | 32 1 2 11 3 | 347 | 231 | 106 | 439 | 212 1,25
Diger 57 | 40 | 213 | 174 | 696 | 2484 | 1036 | 1218 | 553 | 1159 | 1498 | 1711 | 835 | 9,67
Toplam 571 | 696 | 1.190 | 8.535| 17.639| 19.137 | 14.748 | 6.266 | 6.256 | 16.137 | 10.759 | 9.866 | 8.884 | 100,00

* 2014 e iligkin veriler gegicidir.

Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi Istatistikleri,” hitp://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/
TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve-HIgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi-+1
statistikleri/Veri+Tablolar, (01.02.2016).

DYY girisi saglanan bolgelerde Avrupa yiizde 75,67°lik oranla birinci sirada yer
almig; Asya (yiizde 15,30) ve Amerika (yiizde 8,55) oldukg¢a geride kalmistir. Ulkeler
siralamasinda ise, DYY giriginin yiizde 90’1indan fazlasim saglayan ilk 18 iilke i¢inde Avrupa
tilkeleri (11 iilke) yogunluktadir. Hollanda’nin yiizde 16,47°1ik oranla ilk sirada yer aldig:
listede yer alan ilk alt1 iilke (Hollanda, Avusturya, ABD, Almanya, Ingiltere ve Belcika),
toplam DY girisinin yarisindan fazlasinm (yilizde 51,33) saglarken; komsu {iilkelerden sadece
Yunanistan’dan “kayda deger” DYY girisi saglanmaktadir.

VL. PORTFOY YATIRIMLARI

Kiiresellesme siirecinde uluslararas1 ticaretteki genislemeye paralel olarak, mali

akimlarin da hiz ve hacmi artmustir. Bu artigla birlikte mali varliklarin uluslararas: olgekteki
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hareketliligi, mal ve hizmet ticaretini geride birakmigstir. Bilisim teknolojileri ve ulagim
sektérlerindeki gelismeler ile hizlanan bu siiregte, cografi uzaklik 6nemini yitirmis; bilginin
kapsaminda ve bilgiye erisme hzindaki artis sayesinde de kiiresel mali iglemler daha hizl ve
etkin bir bigimde gergeklestirilmeye baglanmistir. Buna ek olarak, birgok iilkede yatinm
olanaklarini sinirlandirdifn gerekgesi ile sermaye ve doviz denetimlerinin kaldirilmas: gibi
uygulamalar aracihifiyla da sermaye piyasalan serbestlestirilmigtir. Ancak tiim iilkelerdeki
uygulamalar yeknesak olmadifindan dolayi, mali sermaye gorece daha rahat kosullar
saglayan mali piyasalara yonelmeyi tercih etmistir. Bu baglamda, mali sermaye sahipleri
arasinda baslayan rekabet aracilifiyla hisse senedi ve tahviller, kiiresel mali piyasanin boyutu
hizla artan énemli araglarindan biri haline gelmigtir. Dolayisiyla b6yle bir ortamda, portfoy
yatirimlarina da alan ag;llmlstlrmg.

UPF portfoy yatirimlarim, “DYY ile rezerv varliklar kalemlerinin diginda kalan, hisse
senedi ve tahvil gibi menkul kiymetleri igeren sinir &tesi islem ve pozisyonlardan olusan, bir
sermaye hareketi tiirti'% olarak tanimlanmaktadir. Kisaca portféy yatiimlar, menkul
kiymetlere yapilan yatinmlar olarak ifade edilebilirken; bu yatinmlar hisse senetleri, kamu ya
da 6zel kuruluslarca ihrag edilen bono ve tahvil bigimindeki borg senetleri ve diger para
piyasasi araglarindan olusmaktadir’'!. Bununla birlikte, bu kapsamda yer alan menkul
kiymetler, bu menkul kiymetleri piyasaya sunan isletmelerin sermayelerinin yiizde 10°u ile
siurlidir2,

Portfoy yatirrmlan kapsamindaki senetlerin en 6nemli 6zelligi, devredilebilirliklerinin
bulunmasidir. Buna gore, s6z konusu senetlerin miilkiyeti kolaylikla el degistirebilmektedir.
Esasen tiim mali araglarin ticarete konu olmalarindan 6tiirii devredilebilirlikleri bulunur.
Bununla birlikte, portfoy yatinmlari kapsamina giren senetler, genel olarak menkul kiymetler
borsalarinda veya gayri resmi ve esnek kurallar1 olan, organize edilmemis menkul kiymet
piyasalarinda (tezgéh {istii piyasalar1) islem goriirler. Portfoy yatinmlan kapsamma giren
senetlerin devredilebilir olmasi, bir yandan bu menkul kiymetlerin alim-satimim
kolaylastirirken; 6te yandan da yatirnmcinin portfoyiinii ¢esitlendirmesine ve istedigi zaman

da piyasadan ¢ikmasina olanak tanir’ 2.

" Sshnke M. Bartram ve Gunter Dufey, “International Portfolio Investment: Theory, Evidence, and
Institutional Framework,” Finanecial Markets, Institutions & Instruments, Cilt: 10, Say1: 3, 2001, s. 85-86.

"% IMF, BPMS, s. 110.

I TCMB, Yontemsel, s. 11.

"2 John Bluedorn, Rupa Duttagupta, Jaime Guajardo ve Petia Topalova, Capital Flows are Fickle: Anytime,
Anywhere, IMF Working Paper, Sayi: WP/13/183, IMF Publication Service, Washington, D.C., 2013, s. 8.

3 IMF, BPMS, s. 82 ve 110.
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Anlagilacag iizere, igerikleri baglaminda DYY’lerden ayrilan portfoy yatirimlari,
yonetim, denetim ve kapsam bakimindan oldukga farkli bir yapiya sahiptirler. Ilk olarak,
DYY’lerde yatirimeinin isletmenin ydnetim ve denetimi iizerinde etkisi bulunmakla birlikte,
portfdy yatinmlarda boylesine bir etki s6z konusu degildir. Bunun yaninda, portfoy
yatinmlarda yerlesik isletme sadece uluslararasi mali piyasalardan kaynak saglarken;
DYY’lerde yatinm sermayesinin diginda, teknik ve orgiitsel bilginin de transferi
gergeldegmektedir”“. Bundan dolayi, sadece ev sahibi iilkedeki sermaye miktarini arttiran,
ulusal faiz oranmna bagli olmasi nedeniyle hem kisa vadeli hem de giivensiz ve oynak’ *bir
nitelik tasiyan portfoy yatirnmlarinin, DY'Y’lere gore ev sahibi lilkeye daha az katki sagladif

1% Bu bakimdan, portfoy yatiimlarim belirli bir dlgiide kisitlayan

disiintilmektedir
diizenlemelerin, mali istikrara katki saglayacag goriisii genis bir yelpazede kabul goriir’"’.

Bu anlamda, ozellikle son yillarda yasanan mali krizlerin ardindan, portfoy
yatirrmlarinin ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri de siklikla vurgulanmaya baglamugtir.
Bununla birlikte, portfoy yatirimlarindan beklenen yararin saglanabilmesi _igin etkin igleyen
bir mali piyasamn varlifina gereksinim duyuldugunu; ancak boyle bir piyasada portfoy
yatinmlarmin ekonomik bilyiimeye ve siirdiirillebilir kalkinmaya katki saglayacagini one
siiren goriisler de bulunmaktadir. Buna gore, DYY’ler gibi portfdy yatirnmlar da ekonomiyi
olumlu yo6nde etkileyebilir. Bu etkinin ortaya g¢ikmasi ig¢in ise, dogru politikalarin
uygulanmasi gerekmektedir’*®.

Kuramsal alandaki farkli goriislerle birlikte, dzellikle azgeligmis tilkeler yetmislerden
itibaren mali serbestlestirme programlarim uygulamaya koymus ve bdylelikle portfoy
yatirimlar: ¢ekmeye baslamiglardir. Mali serbestlesme, bu iilkelerde yeni mali piyasalarin ve
araglarin olusturulmas: gibi garpici kurumsal degisikliklere yol agmigtir. Bu degisiklikler
araciliiyla baslayan portfoy yatinmlarinin etkisiyle, varlik fiyatlarinda spekiilatif nitelikli
artislar meydana gelmis ve ger¢ek faiz oranlan oldukca yiiksek seviyelere ulagsmistir. Bu

14 TCMB, Yontemsel, s. 11.

715 Rex A McKenzie ve Nicolas Pons-Vignon, Volatile Capital Flows and a Route to Financial Crisis in South
Africa, AUGUR Working Paper, WP #2 (Financial Markets and International Regulation), The AUGUR
Project (Challengs for Europe in the World of 2030): International Collaborative Research Project of the 7th
Framework Program of the European Commission, Brussels, 2012, s. 22.

716 Seeraj Mohamed, Economic Policy, Globalization and the Labour Movement: Changes in the Global
Economy from the Golden Age to the Neoliberal Era, Working Paper, Say1: 1, Global Labour University,
Berlin, 2008, s. 23.

"7 Francis Cripps, “Macro-Model Scenarios and Implications for European Policy,” Challenges for Europe in
the World, 2030. (Ed.: John Eatwell, Pascal Petit ve Terry McKinley), Ashgate Publishing Limited, 2014, s.
68.

"8 Kimberly Evans, Foreign Portfolio and Direct Investment: Complementarity, Differences, and Integration,
Global Forum on International Investment Attracting Foreign Direct Investment for Development, OECD,
Shanghai, 5-6.12.2002, s. 1.
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anlamda, gelir getirici faaliyetlerde gergek sektoriin agirhig azalmig ve mali sektdre dogru bir
kayma yasanmustir. Olusan fiyat balonlari, ©nceki yatirimeilarin basarilan  olarak
degerlendirilerek, yeni sermaye girisleri de tesvik edilmistirm.

Bu gelismeler sonucunda, yeni liberal ¢agda 6zellikle doksanlarda portfdy yatinmlan
ulusal makro ekonomi politikalariin temel belirleyicisi haline gelmistir. Mali kaynak
gereksinimi igindeki azgeligmis iilkeler, bir yandan yabanci yatiimcilara giiven vermek
ve/veya veya uluslararasi kredi degerliligini giivence altina almak amaciyla daraltici
politikalar uygularken, bir yandan da giderck yabanci sermayeye bagimli hale gelmislerdir.
Uluslararasi mali kurumlarin “kusatmasi” altina giren bu iilkelerin, kiiresel sermayenin
gikarlarina ters diigen bir strateji geligtirmeleri veya bir politika uygulamalari olast degildir.
Bu bakimdan, portfdy yatirimlardaki artisla mali gereksinimlerini belirli bir siire igin
giderilmesi karsiliginda, CUI’ler ve uluslararasi mali kurumlar devletin diizenleyici roliinii ele
gegirmiglerdirm.

Mali serbestlestirme programlarinin bir sonucu olarak, yeni olusan “si3” sermaye
piyasalarina sahip azgelismis iilke ekonomileri, yiiksek getiri saflayan cazibe merkezleri
haline gelmislerdir. Ancak hizla yiikselen faizlerin etkisiyle menkul kiymet fiyatlar artmakla
birlikte, bu artig gercekei degil spekiilatif niteliklidir. Bunun yani sira portfdy yatinmlarin en
onemli 6zelligi olarak goriilen devredilebilirlik, sermaye ¢ikisini da kolaylastirdig1 igin mali
krize de yol acabilmektedir. Bu agidan portfdy yatirimlari, hem politika 6zerkligini en fazla
sinirlandiran, hem de en riskli sermaye hareketi tiirii olarak degerlendirilmektedirm.

Bu anlamda, kur artisinin baski altina alimip faizlerin yiikseltilmesi yoluyla “sicak para
girisi” olarak nitelendirilecek bigimde portfoy yatimmlarinda yogunlagma saglanmasi’ %> ve
boylece borglarin gevrilerek kamu agiklarimi belirli bir oranda kapatma olanagma kargin,
iilkelerin kiiresel gelismelere duyarlilik diizeyi de artar’>. Dolaysiyla ulusal kosullarm
yabanc1 yatinmeilar igin uygunlugunun yam sira kiiresel iklimin de dingin olmasi gerekir.

Aksi halde, oynaklik derecesi yiiksek portfoy yatinmlar tersine yonelerek, bu yatirimlari

¢eken iilkelerin mali kirilganliklarini arttirmasi ve oniinde sonunda bir krizin dogmas siirpriz

™9 Jlene Grabel, “Marketing the Third World: The Contradictions of Portfolio Investment in the Global
Economy,” World Development, Cilt: 24, Say1: 11, 1996, s. 1763.

70 Bring Yeldan, “Financialization of the World Economy, “Credible Governance”, Lopsided Growth and
Vanishing Jobs,” International Conference in memory of Guy Mhone on “Sustainable Employment
Generation in Developing Countries: Current Constraints and Alternative Strategies”, 25-27.01.2007,
University of Nairobi, Nairobi, 2007, s. 11.

1 Oguz Esen, “Finansal Kiiresellesme Ortaminda Geligmekte Olan Ulkelere Yonelik Portféy Yatirimlar,”
Ekonomik Yaklasim, Cilt: 9, Sayi: 30, 1998, s. 61 ve 63.

22 Kerem Alkin, Genel Ekonomi, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Ankara, 2014, s. 36.

2 Yagar Uysal, “Devlet Merkezli Spekiilatif Rant Ekonomisi: Olusumu ve Sonuglar,” Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44, Sayi: 511, 2007, (Devlet), s. 48.
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olmayacaktir™*. Ustelik portfoy yatiimlarimin {iretime destek olarak degil de tiiketim
amaciyla kullamlmasi durumunda, ekonomik durgunlugun siiresinin uzamasi1 ve krizin
boyutunun bilytimesi glindeme gelecektir?’. Portfoy yatimlarna iliskin kuram, bicim ve

egilimlerin agiklanmasi konunun etraflica anlagilmasini saglayacaktir.

A. Portfoy Yatirimi Kuramlan

Portfoy yatinmlarina iliskin kuramlar ikiye ayrlir. Bunlardan ilki, 20. yiizyilin ilk
yansi boyunca gegerliligini koruyan ve yatinmecilarin gesitli sektorlerden portfGylerine
alacaklann menkul kiymetlerin sayisindaki artigin yani portfoylin ¢esitlendirilmesinin riski
azaltacagini ongdren geleneksel portfoy yaklagimidir. Ancak, bu cesitlendirmede menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki riskin dikkate alinmamasi gibi bazi eksiklikler, ikinci kuram
olan modern portf6y kurammin dogusuna kaynaklik e’tmigtir726

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan ortaya konan modern portfoy kuraminda,
menkul kiymetlerin ya da menkul kiymet gruplarinin aym ya da ters yonlii hareketi nedeniyle
portfoy ¢esitlendirmenin riski azaltmayacagy ileri siiriilmily; menkul kiymet getirileri
arasindaki iligkiler ¢dziimlenmig, portfoy risk ve getirilerinin nasil dlgiilecegi ve optimal
portfoy se¢iminin nasil yapﬂacagl matematiksel olarak gﬁsterilmigtirm

Bu iki kuramin disinda, hisse senetlerine iligkin risk diizeylerini ve risk ile getiri
arasindaki iligkileri anlamak i¢in“finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli (tekli faktor
modeli)”, “arbitraj fiyatlama kurami (¢oklu faktdr modeli)” ve “Fama-French ii¢ fakior
modeli” gibi yatinmin beklenen getirisini agiklamaya yonelik modeller de gelistirilmigtir’**.
Ancak, mali varliklarin olasi getiri ve zararlarim 6lgmeye calisan tekli ve ¢oklu faktor
modelleri, esasen modern portfoy kurammnin bir boliimiini olusturur'. Mali varliklari

fiyatlandirma modelinin eksikliklerini gidermek igin ortaya konulan Fama-French ii¢ faktdr

24 UNDP, Resilience, s. 102.

72 Ridvan Karacan ve Filiz Sanal Cevik, “Ekonomik Istikrar Agisindan Uretim Ekonomisi ve Parasal
Ekonominin Karsilastirilmasi,” Zeitschrift fiir die Welt der Tiirken / Journal of World of Turks, Cilt: 7,
Sayi: 1, 2015, s. 169-170.

726 Turhan Korkmaz, “Geleneksel Portféy Yonetimi,” Portfoy Yonetimi, (Ed.: Mehmet Basar), Anadolu
Universitesi Yaynlari, Yaym No: 2852, Eskigehir, 2013, s. 71.

727 Tuthan Korkmaz, “Modern Portfoy Yonetimi,” Portféy Yonetimi, (Ed.: Mehmet Basar), Anadolu
Universitesi Yaymlari, Yaymn No: 2852, Eskigehir, 2013, s. 95.

"% Giiven Sayilgan, “Endeks (Faktor) Modelleri,” Portfoy Yonetimi, (Ed.. Mehmet Bagar), Anadolu
Universitesi Yayinlarl, Yaym No: 2852, Eskigehir, 2013, s. 125.

2 Johanna G. Jugu ve Yunisa Simon Amodu, Capital Asset Pricing Model and Arbitrage Pricing Theory: A
Comparative Analysis, University of Jos, Jos, 2014, s. 1.
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modeli”® de bu kapsamda degerlendirilmektedir. Bu bakimdan portfdy yatrimima iliskin
kuramlar iki baglik altinda ele alinacaktir.

1. Geleneksel Portfoy Kuram

Geleneksel portfoy kurami, esasen otuzlu yillardaki bir para kurami olusturma
cabalarmim tiirevi olarak temellendirilen ve 1945 yilinda risklerin azaltilmas: i¢in menkul
kiymetlerin gesitlendirilmesi gerektigi goriisii ile olgunluga ulagan”! ilk portfoy kuramudir.
Ilk ¢alismalarda, biiyiik bunalimin da etkisiyle daha g¢ok belirsizlik ve risk tzerine
odaklanilirken, belirli bir risk diizeyi ve beklenen getiri arasinda denge kurulabilecegi; belirli
parametrelerden yola gikarak olasi sonuglarin tahmin edilebilecegi varsayllmistir . Daha
sonra ise, riski azaltmak icin yatinmm yapilan menkul kiymetlerin gesitlendirilmesinin bir
yontem olarak benimsenmesi gerektigi ileri stiriilmiigtiir’.

Geleneksel portfoy kurami, yatirnmcilarin menkul kiymet Vﬂl’ilk stoklarini, tercih
ettikleri risk ve beklenen getiri dengesine bagh olarak gesitlendirmeleri gerektigi diigiincesine
dayanmaktadir>*. Buna gore, yatinimeilar risk ve getiri dengesi tercihleri ile yatirmm ortami
kosullarim dikkate alarak yatinm yapacaklari menkul kiymetleri cesitlendirirlerken’”; portfoy
getirilerindeki “oynaklig1” azaltip, gelire istikrar kazandirarak>° birikimi de giivence altina
almis olurlar™’. Risk ve getiri arasindaki etkilesime odaklanan bu yaklagimda, risk tiim
menkul kiymetlerin bir arada dikkate alindig1 bir biitiin olarak deZerlendirilirken; yatirim

meveut fiyatiyla gelecekte en yiiksek getirinin elde edilmesini saglayacag: tahmin edilen tek

9 Veysel Eraslan, “Fama and French Three-Factor Model: Evidence from Istanbul Stock Exchange,” Business
and Economics Research Journal, Cilt: 4, Sayr: 2, 2013, s. 11.

1 Umut Uyar ve Sinem Giiler Kangalli, “Markowitz Modeline Dayal Optimal Portfy Segiminde Islem Hacmi
Kisit1,” Ege Akademik Bakis Dergisi, Cilt: 12, Sayr: 2, 2012, s. 184-185.

32 John Richard Hicks, “A Suggestion for Simplifying the Theory of Money,” Economica, Cilt: 2, Say:: 5,
1935, s. 9.; Jacob Marschak, “Money and the Theory of Assets,” Econometrica, Cilt: 6, Sayr: 4, 1938, s.
320-321.

33 FPrank J. Fabozzi, Institutional Investment Management: Equity and Bond Portfolio Strategies and
Applications, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 2009, s. 27.

4 Michael Bleaney, Paul Mizen ve Lesedi Senatla, Portfolio Capital Flows to Emerging Markets, Centre for
Research in Economic Development and International Trade (CREDIT) Research Paper, Sayn: 99/12,
CREDIT, University of Nottingham, Nottingham, November 1999, s. 1.

35 Jawad M. Addoum, “Household Portfolio Choice and Retirement,” http://ssrn.com/abstract=2355435, Social
Sciences Research Network, 2016, (06.02.2016), s. 35.

7 Halit Gonenc ve Barig Kihghan, “Kredi Portfyii Cesitlendirmesinin Banka Performansi Uzerindeki
Etkileri,” Bankacilar Dergisi, Say1: 49, 2004, s. 65-66.

37 E. Robert Fernholz, Stochastic Portfolio Theory, Springer, New York, 2002, s. 9.
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bir kalemle sinirlandinlmaz’®. Bunun yerine, daha az riskle ve daha fazla getiri veren bir
bilesim olugturulmaya (;ahslhrm.

Cesitlendirmenin, riskleri azaltmak i¢in kullanilan 6nemli bir yatirnm stratejisi olarak
degerlendirildigi geleneksel portféy kurami, bu yontemin faydalarnin maliyetlerini gececegi
varsayimina dayamr. Bununla birlikte, her zaman optimum bir bilesimin olusturulmasi da
olas1 degildirm. Ustelik gesitlendirmenin bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Bu
dezavantajlar, 6zellikle portfoyiin agir1 derecede gesitlendirilmesi halinde, yonetiminin daha
gii¢ hale gelmesi, sayilar1 artan menkul kiymetlerle ilgili bilgi edinmenin maliyetinin yiiksek
olmasi, islem giderlerinin artmasi ve risk diizeyine gore daha az getiri saglayan menkul
kiymetlere de portféyde yer verilmesi seklinde stralanabilir’'.

Sonug olarak, tekil menkul kiymetlerin se¢imine odaklanan ve basit gesitlendirme
sistemine dayanan’* geleneksel portfoy kuramu, ellilere kadar gerek akademik galismalarda
gerekse de uygulamada genig yer bulsa da portfoy iginde yer alan menkul kiymetler
arasindaki iliskiye yer verilmemesi’ -, ayrica matematiksel ve istatistiksel yontemlerden yeteri
kadar yararlamilmamasi gibi nedenlerle bilimsel dayanaktan yoksun olarak degerlendirilmis ve

"8 Her ne kadar ozellikle risk yonetimi konusunda “siradan” oldugu

bir¢ok elestiri almigtir
ileri siiriilse’* de ortaya ¢iktigi donem dikkate alindiginda, geleneksel portfoy kuraminin daha

sonraki ¢alismalar i¢in yol gosterici oldugu agiktir.
2. Modern Portféy Kurami
Portféy riskinin 6lgiilebilir bir degisken haline getirilebilmesine yonelik galigmalar

sonucunda altmiglarin basinda ortaya ¢ikan modern portfoy kurami, menkul kiymetlerin
beklenen getirisi ile risk diizeyi arasinda geleneksel yaklasimdan daha farkli bir iligki

8 Frank J. Fabozzi, Petter N. Kolm, Dessislava A. Pachamanova ve Sergio M. Focardi, Robust Portfolio
Optimization and Management, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 2007, s. 2-3.

% Edwin H. Neave, Modern Financial Systems: Theory and Applications, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey, 2009, s. 310.

™° Goneng ve Kilighan, s. 55.

™! Cansm Kaya ve Ozan Kocadagh, “Etkin Smir ve Beta Katsay1 Kisith Portfoy Segim Modeli Uzerine Bir
Uygulama,” istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, Say1: 22, 2012 s. 24.

™2 Uyar ve Kangally, s. 185.

3 Ayhan Kapusuzoglu ve Mustafa Ibicioglu, “Portfoy Cesitlemesi: IMKB’de Sektorel Endeksler Uzerine Bir
Analiz,” Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 53, 2013, s. 120.

" Ayse Giil Ozeralp Zeren, Filiz Konuk ve Feyyaz Zeren, “Ulke Borsalar1 Arasinda Portfsy Cesitlendirmesi:
Tiirkiye ile Bes OECD Ulkesi Arasindaki Iliskinin Analizi,” Journal of Accounting, Finance and Auditing
Studies, Cilt: 1, Say1: 2, 2015, s. 30.

3 Thomas Dangl, Otto Randl ve Josef Zechner, “Risk Control in Asset Management: Motives and Concepts,”
Innovations in Quantitative Risk Management, (Ed.: Kathrin Glau, Matthias Scherer ve Rudi Zagst),
Springer, Miinchen, 2013, s. 240.
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76 Bu kurama gore, menkul kiymetlerin

kurulmas1 gerektigi diisiincesine dayanir
cesitlendirilmesi, portfoy getirisinin engoklagtirilmasinda bir arag olarak kullamlabilmesine
ragmen, sadece gok sayida farkli menkul kiymete yatirim yapilmasini igermez. Bu anlamda,
aym sektrde yer alan farkli menkul kiymetlere yatim yapilmasinin, beklenen getiriyi
saglayacak dogru bilesimi olusturmayacagim ileri stirer. Bununla birlikte, farkli sektorlerde
yer alan farkli menkul kiymetlere yatim yapilarak bu olumsuzluk agilsa bile, yine de bu
yontemin tiim riskleri ortadan kaldirmasi beklenmemelidir. Bunun nedeni, menkul kiymetler
arasindaki iliskinin de hesaba katilmamasidir. Dolayisiyla modern portf6y kuramimn, riskin
azaltilmasi i¢in menkul kiymetleri “dogru bigimde” gesitlendirmenin yani sira bunlar
arasindaki iliskinin de hesaba katilmasi gerektigini savundugu’®’ séylenebilir.

Bu baglamda, onemli olgiide istatistife dayali matematiksel modellerden
yamrlamlan748 modern portfoy kuramina gore, yatimeilar riskten kaginmak i¢in yatirimdan
beklenen getirinin yam sira bir risk dlgiitii olarak da bu getirinin “varyansi” ile menkul

79 dikkate almalidirlar. Beklenen getiri diizeyinin

kiymetler arasindaki “kovaryansi
engoklastirilmasi, varyansin en aza indirilmesine ve aralarindaki kovaryans derecesi yiiksek
olan menkul kiymetlere yatinm yapilmamasina bagl1d1r750. Dolayisiyla, ¢ok sayida menkul
kiymete yatirim yapilmasi yerine, tiim olasiliklarin hesaplanarak riskten korunmaya ve
firsatlar1 degerlendirmeye olanak taniyan dengeli bir bilesimin olusturulmas: gerekmektedir.
Bu bilesimde, sadece hicbir risk tagimayan yiksek getirili menkul kiymetlere yer
verilmeyecegi gibi ¢ok riskli ve diigiik getirili olanlara da yer verilmez”*'. Kuramm temel
unsurlan olarak degerlendirilen risk ve beklenen getiri 6lgiitleri arasindaki bu iligki, yatirim
kararlarinda tek tek menkul kiymetlere odaklanilmasindan ¢ok bir biitiin olarak portf6yiin
dikkate alinmasinin gerektigini de gﬁstennektedir752 . Tiim bunlarin yani sira yatirimeilarin her

zaman rasyonel hareket etmeyebileceginin gz ardi edilmesi, risk dlgiitii olarak varyansin

secilmesi, oldukca fazla teknik detaya girilmesi ve tiim olgularn sermaye piyasalarinin

™6 Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis & Portfolio Management, South-Western
Cengage Learning, Mason, 2012, s. 182.

™7 Harry Max Markowitz, “Portfolio Selection,” The Journal of Finance, Cilt: 7, Sayx: 1, 1952, (Portfolio), s.
79 ve 89.

8 Myles E. Mangram, “A Simplified Perspective of the Markowitz Portfolio Theory,” Global Journal of
Business Research, Cilt: 7, Sayr: 1, 2013, s. 59.

™9 Kovaryans, menkul kiymetlerin ayn1 dogrultuda hareket edip etmedigini gdsteren bir Slgiittiir. Iki menkul
kiymet arasindaki yiiksek kovaryans, bunlardan birinin getirisinde artig veya azals oldugunda, digerinin de
ayn1 sonucu verecegini gosterir. Bkz.: Tobias Adrian, “Measuring Risk in the Hedge Fund Sector,” Current
Issues in Economics and Finance, Cilt: 13, Say1: 3, Federal Reserve Bank of New York, 2007, s. 1.

7* Markowitz, Portfolio, s. 77 ve 89.

7! Harry Max Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John Wiley & Sons,
Inc., New York, 1959, (Diversification), s. 3.

52 Harry Max Markowitz, “Foundations of Portfolio Theory,” The Journal of Finance, Cilt: 46, Say: 2, 1991,
(Foundations), s. 470.
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dinamiklerine gore acgiklanmaya g¢aligilmasi bakimindan da ¢esitli elestirilere de maruz

kalm1$t1r753.
B. Portfoy Yatirnmlarmmn Bigimleri

Portf6y yatirimlari, hesaplanip kayit altina alinmasini dahi oldukga gii¢ hale getirecek
kadar genis bir gesitlilige salliptir754. Bununla birlikte, portféy yatirnmlarimin hisse senedi,
tahvil ve diger menkul kiymetlerden olustugu géz oniine alindiginda, tamimdan yola ¢ikarak
bu yatirimlarin olugumlarina gore bir siniflandirma yapilabilir’>’:

Ik grubu, tahvillerden olusan portféyler olusturur. Bu tiir portfdyler, giivenli yatirim
yapmayl benimsemeleri ve genellikle piyasadaki gelismeleri takip etmemeleri veya
edememeleri nedeniyle gérece daha az riski olan”*®menkul kiymetlere yonelen yatinmeilarm
tercih ettigi bir portfoy tiiriidiir. Her menkul kiymet farkh diizeylerde risk tasimakla birlikte,
genel olarak beklenen getirisi yiiksek olanlarin, riski de yiiksektir”’. Bu anlamda, tahvillerden
olusan portfoylerin diisiik risklerine karsilik, getirileri de gorece azdir. Bununla birlikte,
tahvilin tiiriine gore risk ve getiri diizeylerinde farklilik goriilmesi olasidir. Dolayisiyla, tahvil
her ne kadar anapara geri 6demesi ile faizi iceren bir menkul kiymet olarak tammlansa da
sahiplerine bunlarin diginda da getiri Saglayabilir758.

Ornegin, “devlet tahvilleri” geri 6deme zamammna kadar elde tutulduklarinda
yatirimciya anaparanin yaninda faiz geliri de kazand1rmaktayken759; “primli tahviller” ise,
nominal bedellerinden daha diigiik bir fiyatla satisa ¢ikarilip, geri 6deme zamaninda da
yatirimciya nominal bedelinden daha yiiksek bir getiri sunabilmektedirler. Bunlarin yam sira
“endeksli tahvillerde” de kayipla karsilasilmas: s6z konusu olabilir. Bu tahvil tiiriinde,

enflasyona karsi koruma saglanmasi amaciyla faiz 6demeleri bir fiyat endeksine baglanir.

3 Gregory Curtis, “Modern Portfolio Theory and Behavioral Finance,” The Journal of Wealth Management,
Cilt: 7, Sayr: 2, 2004, s. 16.; Gregory Curtis, Modern Portfolio Theory and Quantum Mechanics, White
Paper, Say1: 20, Greycourt & Co., Inc., Pittsburgh, 2002, s. 2.

% UNCTAD, Comprehensive Study of the Interrelationship between Foreign Direct Investment (FDI) and
Foreign Portfolio Investment (FPI), A Staff Paper, UNCTAD/GDS/DFSB/5, UN Publication, Geneva, 1999,
(Comprehensive), s. 5.

5 Turhan Korkmaz, “Portfoy Yonetimi,” Portfoy Yonetimi, (Ed.: Mehmet Bagar), Anadolu Universitesi
Yayinlari, Yaymn No: 2852, Eskisehir, 2013, s. 9-12.

6 Roberto A. De Santis ve Bruno Gérard, Financial Integration, International Portfolio Choice and the
European Monetary Union, Working Paper, Say1: 626, ECB Publication, Frankfurt am Main, 2006, s. 19.

7 David F. Babbel, Cindy W. Ma ve Bing J. Ni, “The Usefulness of Inverse Floaters: Income Stability for a
Debt Securities Investment Portfolio,” The Journal of Portfolio Management, Cilt: 26, Say1: 2, 2000, s. 78.

% Meral Tecer, Tahvil Yatirnmlarmmn Yonetimi, Tiirkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi Enstitiisii (TODAIE)
Yaynlari, Yaymn No: 233, TODAIE, Ankara, 1989, s. 1.

™ Isil Fulya Orkunoglu, “Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinin Vergilendirilmesi,” Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, Cilt: 47, Say1: 539, 2010, s. 7.
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Ancak, anaparaya iliskin bir koruma saglanamadigindan gercek getiriler agisindan kayip

70 Bu bakimdan, farkli tahvil tiirleri segilerek, kisith getiriye ragmen giivence de

olugabilir
saglayan bir portfoy olusturulabilmektedir.

Her tiirlii riske uygun yatirim olanag saglayan “hisse senetlerinden olusan porifoyler”
ikinci grubu olusturur. Hisse senetleri, istenildigi anda alim-satima konu olsalar da esas
itibari ile uzun vadeli yatinm araglaridir. Bu agidan, tamanmu hisse senetlerinden olugan
portfoye sahip yatirimeilarin piyasay: dikkatle takip etmelerini, gorece istikrarh bir yapiya
sahip hisse senetlerine yatirim yapmalarim ve satig igin genellikle portfdy getirilerinde artig
beklenen genisleme ¢evrimlerini beklemelerini | gerektirir. Her durumda, portfoy
olusturulurken aralarindaki kovaryans derecesi yiikksek menkul kiymetlere yatirim
yapilmamasi; bunun yerine g¢esitlendirmeye gidilmesinin yatirnmcinin yararina oldugu
diisiiniilmektedir. Bu tiir portféyler, her risk -seviyesine gbre yatirrm yapilmasim olasi
kildigindan, portfoylerin igerigi de yatirimeilarin tercihlerine gore degismektedir.

Ilk iki grubun bilesimi olan “hisse senetleri ve tahvillerden olusan porg’dﬂer,”
anaparamn belirli oranlarda hisse senedi ve tahvil arasinda pay edildigi; bu sayede dengeli bir
yapinin olusturulmaya caligildig1 ve en fazla tercih edilen portfoy tiiriidiir. PortfSyii olugturan
hisse senedi ve tahvillerin agirhigi, ekonomideki gelismelere gore farklilasmaktadir. Bu
anlamda, daralma ¢evriminde daha ¢ok tahvillere; genisleme gevriminde ise, daha ¢ok hisse
senetlerine agirlik verildigi goriilir. Bunun yaninda, hisse senetlerine daha fazla afirhik -
verilen portfoylerin beklenen getirileri daha yiiksek olmakla birlikte, risk diizeyi de yiiksektir.
Buna karsin, tahvillerin oram arttikca da hem beklenen getiri, hem de risk diizeyi diiger.

“Diger yatirim araglarindan olusan portfoyler” ise, son grubu olusturmaktadir. Bu
portfoy tiirii, hisse senedi ve tahvil disindaki menkul kiymetlerden olusmaktadir. Bu menkul
kiymetler varantlar, kar ve zarar ortaklign belgesi, varlia dayali menkul kiymetler,
gayrimenkul sertifikasi, yabanci sermaye piyasasi araglan (depo sertifikasi), ipotege dayali
menkul kiymetler, yatiim fonu katilma belgeleri, kira sertifikasi ile tiirev firiinler (vadeli
sozlesmeler, gelecek sdzlesmeleri, swaplar ve opsiyonlar) gibi sermaye piyasasi araglari
olarak siralanabilir®.

Goriildiigii tizere, vadesi, getirisi, riski ve yasal yapis1 birbirinden farkli bu kadar ¢ok
secenek arasinda tercih yapmak, hem mali piyasalarin yapi ve isleyisini, hem de bu yatirim

araclarinin  6zelliklerinin  bilinmesini gerektiri. Bu nedenle, bu ftiir portfoylerin

" Giiven Sevil, “Sermaye Piyasas1 Araglar,” Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, (Ed.: Vedat
Akgiray ve Fatih Temizel), Anadolu Universitesi Yayinlari, Yaym No: 2511, Eskisehir, 2013, s. 118-119.
76! Sevil, 5. 120-125.
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olugturulmasinda yatinm araglarinin risk ve getirilerinin kargilagtirildigi hesaplamalardan ve
modellerden yararlanilmaktadir. Hangi tiirde olusturulursa olusturulsun, devredilebilirlikleri

dolayisiyla portfoy yatirimlarinin, en az risk tastyan yatirm tiirii oldugu savunulmaktadir’®.

C. Portfoy Yatirimi Egilimleri

1. Diinyada Portfoy Yatirimm Egilimleri

Hisse senedi ve tahvil bigimindeki araglarin daha yaygin olarak kullamldigi portfoy
yatirimlari, doksanlarda uluslararasi sermaye piyasalarinda en bilyilkk pay sahibi

763 Bu dénemde, yiikselen piyasalara yonelen yabanci sermayenin yaklasik yiizde

olmuslardir
40’1 portfdy yatirimlari olusturmustur. Latin Amerika ile Ortadogu ve Avrupa bolgelerinde,
bunun yaminda gegis iilkelerinde ise en Onemli dis kaynak konumundadirlar. Asya
bolgesindeki agirlik DYY’lerden yana olmakla birlikte, dogu Asya’daki bes iilkede
(Endonezya, Malezya, Filipinler, Gliney Kore ve Tayland) portfoy yatinmlan ilk sirada yer
almistir. Donemin portfy yatirimlar agisindan ayirt edici 6zelligi, bu yatirimlarin daha gok
yiiksek gelirli iilkelere yonelmesi ve tahvillerin daha fazla tercih edilmesidir®*. Portfoy
yatmnﬂaﬁnm doksanlardaki artig egilimi 1997 yilina kadar siirmiig; Asya krizi nedeniyle bu
yildan sonra diisiis egilimi ortaya (;1km1$t1r765.

| 1997 yilinin ortasinda Tayland’da baglayan kriz, basta yogun ticari ve mali baglantilar
olmak tizere, yatirimcilarin risk alglsindaki artis ve kredi hacmindeki daralma gibi nedenlerle
kisa siirede 6nce dogu Asya’ya sonra da diger bolgelere yayilmigtir. Risk algisindaki artis,
mali ve cari agiklarim dig borglarla kapatan ylikselen piyasalara yonelik sermaye
hareketlerinde de keskin bir diigiige yol agmustir. Ancak tiim sermaye hareketlerinde aym
oranda bir diisiis gerceklesmemis; DYY’ler duragan bir seyir izlerken, portfoy yatirim

girigleri ise, 6nemli 6lgiide azalmgtir'®®

. Iki y1l iginde dogu Asya’da toparlanmaya dair
gelismelere kosut olarak yatinmeilarin giiveninin yeniden artmasi, portfdy yatirim giriglerini

belirli bir 6l¢iiye kadar yeniden yﬁkselmistir767.

762 Fulya Bayraktar, Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Genel Arastirmalari, Say::
GA/03-1-1, Tiirkive Kalkinma Bankas1 A.S., Ankara, 2003, s. 12.

8 Ufuk Bagoglu,“Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Portfoy Yatirimlari,” Bahkesir Universitesi SBE
Dergisi, Cilt: 3, Say1: 4, 2000, s. 89.

' UNCTAD, Comprehensive, s. 9.

7> UNCTAD, World Investment Report 1998, UN Publication, New York, 1998, (1998), s. xxii.

7% UN, World Economic Situation and Prospects for 1999, UN Publication, New York, 1999, s. 2.

7" UN, World Economic Situation and Prospects for 2000, UN Publication, New York, 2000, s. 34-35.
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Tam anlamiyla toparlanma 2000 yilinda gerceklesmis olsa da menkul kiymet
fiyatlarindaki oynakligin artisi, yukart y6nlii hareketin ivmesini azaltnustir. Toparlanmanin
kaynaginda, Asya ve Latin Amerika’daki baz lilkelerde faaliyet gosteren biligim teknolojisi
isletmelerinin gikardig1 hisse senetlerine oldukga yogun ilgi gosterilmesi ve Cin, Brezilya ve
Tiirkiye’de iletisim ve enerji sektorlerindeki 6zellestirmeler yatmaktadir. Ayrica, ikincil
piyasasinda islem géren menkul kiymetlere yonelik yatinmlarda, yabancilarin payimin énemli
oletide arttipy Giiney Kore’nin makro ekonomik bagarimindaki iyilesme de bu toparlanmaya
katki saglam1$t1r768.

Tiim bunlara karsin, ABD’de gergeklesen 11 Eyliil saldinlarimin ardindan kiiresel
ekonomik biiyiimeye iliskin beklentilerin bozulmas: sonucunda, yiikselen piyasalara yonelik
portfdy yatirim girigleri onemli Olgiide azalmigtir. Bunun yani swa portfoy yatirimlar,
azgelismis iilkeler ile ge¢is ekonomilerindeki sermaye g¢ikismin da ana kaynagim
olu$1:lmnu§tur769. Portfdy yatirimlarinda ortaya ¢ikan bu daralma egilimi, azgeligmis {ilkeler
ve yiikselen piyasa ekonomileri ile Asya’da 2005 yilna kadar, gegis ekonomileri ve Sahra-alt1
Aﬁ-ika’da ise 2006 yilina kadar devam etmistir. Bu donemde, diinyanin gesitli bélgelerinde de
farkl: 6riintiiler olusmusgtur.

Oncelikle Ortadogu ve kuzey Afrika blgesinde, portféy yatinm girislerinde oynak bir
oriintii  olusmustur. Bu bélgelerden Ortadogu ve kuzey Afrika’da, ¢esitli jeopolitik
gelismelerin’ "’ olumsuz etkilerinin yasandigi 2005 yil haricinde””", kiiresel mali krize kadar .
portfdy yatirimlar artmigtir. Latin Amerika’da ise, Asya krizinden kiiresel mali kriz kadar
. gecen siirede, portfoy yatinm girigleri menkul kiymet getirilerinde azalma yaganan 2003 yili

2 ye son donemde hizin kaybederek de olsa artmugtir’ .

disinda
Kiiresel mali krizin hemen &ncesinde, hemen hemen tiim bolgelerde yabanci sermaye

girislerinde bityiik artislar yaganmus; sadece az gelismis iilkelere yonelik sermaye girislerinde

68 UN, World Economic Situation and Prospects for 2001, UN Publication, New York, 2001, s. 20.

6% UN, World Economic Situation and Prospects for 2002, UN Publication, New York, 2002, s. 15 ve 16.

0 Sz konusu geligmeler, petrol fiyatlarinda rekor seviyede artiy yaganmasi, Irak’taki karigikligin siirmesi,
fran’mn niikleer enerji politikasina iliskin artan tansiyon, Liibnan’da eski bagbakanlardan Refil el-Hariri’ye
suikast diizenlenmesinin ardindan baslayan ve “bagimsizlik ayaklanmasi,” “Sedir devrimi,” veya “Beyrut
bahart” olarak adlandirilan siyasi kargasa ve Israil’in askerlerini ¢ekmesinin ardindan Bat1 $eria ve Gazze’de
siyasi durum ve insani yardim uygulamasma iliskin belirsizlikler olarak siralanmaktadir. Bkz.: The World
Bank, Middle East and North Africa Region: 2006 Economic Develeopments and Prospects, Financial
Markets in a new Age of Oil, The International Bank for Reconstruction and Development, Washington,
D.C., 2006, s. ix.; Baran Kusoglu, “Liibnan: Sedir Devrimi’nden Arap Bahari’na,”, Yasam Dergisi, Say:: 23,
2013, s. 103.

7! The World Bank, Global Development Finance 2006, The International Bank for Reconstruction and
Development, Washington, D.C., 2006, (2006), s. 21.

"2 UN, World Economic Situation and Prospects for 2004, UN Publication, New York, 2004, (2004), s. 30
ve 31.

" IMF, Database, 2016.
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1 trilyon ABD dolar seviyesi yakalanmigtir. Portfoy yatinmlarinda yiiksek getiriler elde
edilen bu dénemde, toplam sermaye girisleri i¢ginde bu yatirnmlarin payindaki artis (yaklasik
yiizde 3), DYY’lerdeki artig1 (yiizde 1,8) ge¢mistir. Bunun yaninda, bolgesel dagilimda da
farkliliklar ortaya ¢ikmustir. Portfoy yatirnmlarinda Dogu Asya, Pasifik, Avrupa ve orta Asya
bolgelerinden Latin Amerika, Karayipler ve giiney Asya’ya dogru bir kayma yasanmustir.
Latin Amerika ve Karayipler’de toplam sermaye hareketleri i¢indeki pay iki katina ¢ikarken,
Avrupa ve orta Asya’da yiizde 20’ye yakin bir diisiis goriilmistiir. 2007 nin sonlarina dogru
baslayan ve 2008 yilinda iyice siddetlenen kiiresel mali krizle birlikte, portfoy yatirimlarida
da oldukga Onemli seviyede diisiisler meydana gelmig; bu anlamda, portféy yatirimlarna
iliskin olarak da yeni dinamikler ve yeni bir oriintii ortaya 91k1n1$t1r774.

Krize iligkin emarelerin ortaya ¢ikmasindan 6nce, 2006 yilinda azgelismis ilkelere
yonelik portfoy yatirnmlart 394 milyar ABD dolarina ¢ikmis ve bu yatinmlarin toplam
sermaye hareketleri i¢indeki pay: da yiizde 23,9 olarak gergeklesmistir. 2007-2009 doénemi
krizin emarelerinin ortaya ¢iktif1 ve etkilerinin goriilmeye devam ettigi yillar olarak kabul
edilirse, krizden sonra yani 2010 yilinda ise, portfoy yatirnmlar: 186 milyar ABD dolan ile
2006’dan gok uzaktayken, toplam sermaye hareketleri igindeki pay1 da ancak yiizde 17 olarak
gerqeklesmistirm. Portféy akimlarindaki bu azalmanin yam sira bu dénemde, mali kaynak
gereksinimlerini dig kaynak kullanarak karsilayan, gerek azgelismis gerek yiikselen piyasalara
sahip iilkeler, kredi piyasasindaki daralma nedeniyle borg alacak kaynak bulmada oldukga .
zorlanmig ve zar zor bulabildikleri kaynaklarin maliyeti de ¢ok ciddi dlgilide yiikselmigtir’’6.
Kiiresel mali krizin ardindan yasanan “yavaslama”, 2009 yilimin ortasinda durmusm ve bunu
2011 yilindan itibaren dalgali da olsa bir artis egilimi takip etmistir. 2012 yilindaki

daralmamn diginda bu egilimin giiniimiize kadar devam ettigi de goriilmektedir’’®.

2. Tiirkiye’de Portfoy Yatirim Egilimleri

Portféy yatirimlari, toplam yabanci sermaye girigleri i¢inde onemli bir paya sahip

olmakla birlikte, aym zamanda devredilebilirlikleri dolayisiyla yatirim yapilan iilke agisindan

"™ The World Bank, Global Development Finance 2008, The International Bank for Reconstruction and
Development, Washington, D.C., 2008, (2008), s. 2.

75 UNCTAD, World Investment Report 2011, UN Publication, New York, 2011, (2011), 5. 22.

7 The World Bank, 2008, s. 2.

" Brandon Julio ve Youngsuk Yook, Policy Uncertainty, Irreversibility, and Cross-Border Flows of Capital,
Staff Working Paper, Sayi: 2013-64, The Finance and Economics Discussion Series, Federal Reserve Board,
Washington, D.C., 2013, s. 2.

"™ The World Bank, Global Economic Prospects 2016, The International Bank for Reconstruction and
Development, Washington, D.C., 2016, s. 13.
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da en riskli yatinm tiiriinii olugturmaktadirlar. Devredilebilirligin kolay gerceklesmesi,
yabanci sermayenin bir anda tersine yonelebilmesine olanak saglarken; herhangi bir
istikrarsizlik durumundaki tersine yonelimde de mali krizle karsilasilmasina neden olur. Bu
anlamda, portfdy yatinmlarinin Tiirkiye’de 6zellikle mali istikrar agisindan en fazla dikkat
gosterilmesi gereken sermaye hareketi tiirli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
degerlendirmenin kaynaginda, kriz dénemlerinde portfoy yatinmlarin giris ve ¢ikislarinda
oldukca dalgali bir defisim seyrinin izlenmesi yatmaktaduﬂg, Nitekim mali serbesti
doneminin baglangicindan itibaren yasanan tiim krizlerde portfdy yatinmlarinda meydana
gelen agsin dalgalanmalar, bdyle bir endigenin haklilik paym ortaya koyar.

Tiirkiye’de portfdy yatirimlarinin gelisiminin, seksenlerin ortalarindan itibaren esas
itibariyle de 1989°daki 32 sayili Karar ile sermaye hareketlerinin neredeyse tamamen serbest
birakilmasinin ardindan bagsladig siiylenebilirmo. Buna ragmen, ikibinlere kadar smrl bir
giris yasanmug; Ozellikle doksanlarda siklik ve siddeti artan salimmlar dikkat ¢ekmistir.
2002’de baglayan kiiresel genigleme c¢evrimi Oncesinde, portfdy yatinmlarmin smirh
kalmasinda mali piyasalardaki istikrarsizlik etkilidir™'. 2002-2007 déneminde bir yandan
kiiresel ekonominin genisleme ¢evriminde olmasina, bir yandan da Tiirkiye’de gergek faiz
oranlarimin yiizde 10’un iizerinde olmasmna kosut olarak, Tirkiye’ye yonelik portfoy
yatinmlarinda artis yasanmig; buna kargin kiiresel mali kriz 6ncesi baglayan diisiis egilimi,
krizle beraber derinlesmis ve ancak 2009’dan sonra portfoy girisleri, cikiglarin oldukca -

N . - 782
iizerinde seyretmistir

. Ancak 2012 sonrasinda siire¢ yine tersine donmiistiir.

Tiirkiye portfoy bi¢imindeki sermaye hareketleri bakimindan halen “yatinm
yapilabilir” bir mali piyasa ortam olarak degerlendirilmediginden, bu yatinmlarn yaklagik
yiizde 60-70’ini olusturan hisse senetleri agirlikli portfoylerin vadesi 1 yildan kisadir.

78355

Bunlarin da yariya yakininin daha gok “hedge fon olarak bilinen serbest yatirim

fonlarindan olusmasi, hem miktarin yetersiz hem de vadenin kisa olmasinin nedeninin risk

" pazarhoglu ve Giilay, s. 203-204.

780 Aysu Insel ve Nesrin Sungur, Sermaye Akimlarmin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye Ornegi-1989: 111-1999: 1V, Tartisma Metni, Sayr: 2003/8, TEK Yayinlari, Ankara, 2003, s. 7.

81 yoritkoglu ve Cufadar, s. 470.

82 Nilgiin Uslu, Nagihan Ozlii ve Neslihan Ozlii, “Sermaye Hareketleri ile artan Merkez Bankasi Rezervlerinin
Makroekonomik Gostergeler Uzerine Etkileri,” EconAnadolu 2011: Anadolu International Conference in
Economics II, Eskisehir, 15-17.06.2011, s. 9-10.

™3 Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) belgelerinde “serbest yatirim fonlar1” olarak adlandirilan bu yatirim aract,

- herhangi bir yasal smirlamaya tabi tutulmayan, agifa satig ve borglanabilme zellifine sahip, kayit altina
alinmadan mekul kiymetler ve diger varhiklarn satigina olanak saglayan, iilkenin mali sistemini tehdit etme
potansiyeline sahip bir yatirim aracidir. Bkz.: Serkan Cankaya, “Diinyada ve Tiirkiye’de Hedge Fonlar ve
Uygulanabilirligi,” Maliye Finans Yazilar1 Dergisi, Say1: 81, 2008, s. 53-54.; Yilmaz Akyiiz ve Mehtap
Karakog, “Yapisi, Isleyisi ve Genel Ozellikleri ile Hedge Fon Gergei,” Akdeniz Universitesi Uluslararas:
Alanya isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Say1: 2, 2011, s. 73-76.
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algist oldugunu gﬁsterir784. Bilindigi iizere, portfoy yatirimlar risk algisimin olustugu ve
menkul kiymet fiyatlarinin yiikseldigi mali piyasalara yonelmez. Bundan dolayi, kriz
dénemlerinde portfdy yatirimlarinin istikrara katki saglamasi olasi degildir’®. Tam tersine,
Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirnmlarinda 1994 ve 2000-2001 yillarindaki krizler ile 2008
yilindaki kiiresel mali kriz oncesindeki artiglar baglaminda, bu tiir yatirnmlar krize neden
olduklari ileri siiriilerek elegtirilmektedirler.

Portf6y yatirimlarinin giiniimiize kadar nasil bir gelisim izlediklerini ortaya koyan
asagidaki Tablo 6’da bu durum daha net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, 1980-88
yillar1 arasindaki ticari serbesti doneminde Tiirkiye’ye yonelen portfoy yatinmlarimin yillik
ortalamasi 535,3 milyon ABD dolar1 ve 1989-2000 yillar arasindaki mali serbesti doneminde
836,2 milyon ABD dolan olarak gergeklesirken, 2001 sonrasinda bu tutarin tam 10 katina
¢ikilmig ve yillik ortalamada 8,7 milyar ABD dolarina ulagilmigtir. Bu artislar, mali serbesti
donemindeki 1994 krizi, 1997 Asya krizi ve 1998-99 krizi ile 1999 Marmara depremine ve
kiiresel ekonomiyle egreti biitiinlesme doénemindeki 2000-01 krizi ile 2008 kiiresel mali
krizine karsin yasanmustir. Bu anlamda, krizlerle portfoy yatirimlan arasindaki iligki kesin bir
bigimde ortaya konulamasa da tiim krizlerden dnce portfy yatirimlarinda bir artis goriildiigii;
kriz déneminde ise, tersine yonelimle krizlerin daha da siddetlendigi agiktir. Bu anlamda, net
portfoy yatirnmlarinda 1994, 1998, 2001 ve 2008’deki diiglisler, bu yatinmlarla krizler -
arasindaki bagmtimin ¢oziimiine dair ipuglari da vermektedir. Bunun yam sira portfoy -
yatinmlarnmin igerigine iligkin bir inceleme yapildiginda ise, genellikle bu yatinmlarin borg
senetleri araciliiyla gerceklestirildigi; sadece 2000-01 ve 2008 gibi kriz donemlerinde
agirlifin hisse senetlerine gectigi gorilir. Tiim donemi kapsayan bir degerlendirme
yapildifinda ise, hisse senetlerinde 2003 yilina kadar énemli bir gelisme yaganmadify, daha
sonrasinda son derece dalgali bir seyir izlendigi; borg senetlerinde de benzer bir gelisme
yasanmakla birlikte daha sert diisiis ve yiikseligler yasandi§1 ortaya ¢ikar.

Doksanli yillarda Tiirkiye’ye yonelmeye baslayan portféy yatirimlarinda artiglar
yasanmis; ancak 1991°deki korfez krizi ve ardindan 1994°deki kriz biiyiik &lgekli ¢ikislan
beraberinde getirmistir. Bu anlamda, portfoy yatirimlarinin 1990-2000 déneminde istikrarsiz

bir seyir izledigi sﬁylenebilir786. 2000-2001 krizi sonrasinda ise, kademeli olarak diismesine

4 International Finance Corporation (IFC), Sustainable Investments in Turkey 2010, Final Report, IFC
Sustainable Investment Country Reports, IFC, Washington, D.C., 2011, s. 11.

™ Dimitrios Vagias ve Mathijs A. van Dijk, “International Capital Flows and Liquidity,”
http://ssrn.com/abstract=1571858, August 30, 2010, (17.02.2016), s. 1.

™ Nurdan Aslan, Nuray Terzi ve Etza Siampan, “Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik
Biiyiime ve Reel Doviz Kuru ile iligkisi,” Finansal Aragtirmalar ve Cahsmalar Dergisi, Cilt: 5, Say1: 10,
2014, s. 18.
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ragmen gorece yiksek faiz oranlarmin etkisiyle portféy yatirimlarinda artis yasanmugtir.

Faizin yan sira, bir yandan Tiirkiye’nin UPF ile stirdiirdiigii “stand-by” anlagmasi, bir yandan

da AB iiyeligi icin miiktesebata uyum caligmalar yabanci yatimmeilara giiven vermistir’® .

2005’e kadar portfSy girislerinde her yil artig yasanmig; 2005°de de o zamana kadarki en

bilyilk net portfoy girisi (13,5 milyar ABD dolar1) elde edilmistir. Uluslararasi mali

piyasalardaki dalgalanma nedeniyle 2006’da baglayan portfoy yatinmlarindaki azalma

wi1s  :788
egilimi

“siddetlenmis ve kiiresel mali krize kadar artarak stirmiistiir.

Tablo 6: Tiirkiye’de Portféy Yatinnmlar

, 2007°de uluslararas: kredi piyasalanindaki risk algilamalarimn artigt”™ ile

Portfiy Yatirim Girisi
Net Portfoy Yatimmlan Portioy Yatirim Cikisi
(milyon ABD dolar) Hisse Senetleri Borg¢ Senetleri

1986 146 0 146 0
1987 282 0 307 25
1988 1.178 0 1.184 6
1989 1.386 17 1.428 59
1990 547 89 592 134
1991 623 147 567 91
1992 2411 - 350 2.815 754
1993 3.587 570 3.910 893
1994 1.106 989 134 17
1995 270 195 508 433
1996 589 191 1.759 1.361
1997 1.675 8 2.336 669
1998 -6.690 -518 -4.571 1.601
1999 3475 428 3.760 713
2000 1.055 489 1.126 560
2001 -4.479 -79 -3.648 752
2002 -551 -16 1.519 2.054
2003 2.498 905 2.946 1.353
2004 8.048 1.427 7.984 1.363
2005 13.457 5.669 9.001 1.213
2006 7415 1.939 9.463 3.987
2007 833 5.138 -2.358 1.947
2008 -5.014 716 -4.486 1.244
2009 227 2.827 111 2.711
2010 16.083 3.468 16.149 3.534
2011 22.204 -985 20.501 -2.688
2012 41.012 6.276 32.079 -2.657
2013 23.988 842 20.545 -2.601
2014 20.104 2.559 18.291 746
2015* -15.411 -2.395 -6.975 6.041

* 2015 verileri gegicidir.
Kaynak: TCMB, EVDS, 2015.

7 Tuncer Bulutay, Tiirkiye Ekonomisinde Uluslararasi Ticaret ve D&viz Piyasalarinda 1980 Sonrasi
Gelismelerin Temel Nitelikleri, Tartisma Metni, Say1: 2012/54, TEK Yayinlari, Ankara, 2012, s. 51-52.

" TCMB, Odemeler Dengesi Raporu: 2006-1V, TCMB Yayinlari, Ankara, 2006, s. 24.

# TCMB, Odemeler Dengesi Raporu: 2007-1V, TCMB Yayinlari, Ankara, 2007, s. 21.
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Portfoy yatinmlarinda kiiresel mali kriz sonrasinda yeninden baslayan artig egilimi,
2012 yilindaki 41 milyar ABD dolan tutarinda net portfoy girisiyle “tarihi zirveye”
ulagilmasiyla son bulmugstur. Bu dénemde, cari iglemler a¢ig1 da biiyiik dlgiide bu yatirimlar
aracilifiyla kapatilmigtir. Bununla birlikte, kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimli bir
ekonomik kalkinma paradigmasi siirdiiriilebilirlikten yoksundur. Bunun nedeni, kiiresel mali
piyasadaki gelismelere duyarli bir ekonominin, aym zamanda “kiiresel yatirimci
duyarliliindaki ani degisimlere karsi da kirilgan hale gelmesidir*".” Zaten ¢ok gegmeden
2015 yilinda bu gergek goriilmiistiir. Gegici verilere gore, “tarihi dip” seviyesine inilmistir.
Kiiresel risk algisinin yam sira bir yandan AB ve enerji dis satimi yapan iilkelerdeki
ekonomik biiyiimeye yonelik endigeler, bir yandan da ekonomik ve siyasi bir kriz yagayan
Yunanistan’daki gelismeler nedeniyle net portfoy yatirnmi giriglerinin tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de biiyiik 6lgiide azalmigtir™'. Bununla birlikte, esasen ABD ve AB’nin para
politikalarindaki belirsizligin yol ac¢tifi mali dalgalanma nedeniyle azgelismis ve yiikselen
piyasalara sahip iilkelere yonelik portfoy yatirimlarinda azalmalar meydana gelmistir’>-.

Goriildugii tizere, portfoy yatinmlarini g¢ekebilmek igin yabanci yatirimcilarin
ekonomik c¢ikarlarina uygun bigcimde ulusal 6lgekte gergeklestirilen diizenlemeler, iilkeye
biiyilk miktarda yabanci sermaye girisi saglamakla birlikte; dig kosullardaki herhangi bir
olumsuz degisim halinde ¢ok daha biiyikk miktarlardaki sermaye ¢ikisina engel

793 Menkul kiymetler borsasinin siglif1 ve tahvil faizlerindeki diisiik seviye de

olamamaktadir
cikis egilimini gliglendirmistir. Bu ¢ikis egilimindeki artisa ragmen, yatirnmeilarin halen diger
azgelismis ilkeler gibi Tiirkiye’deki mali piyasaya ilgisi de devam etmektedir. Sigligina
ragmen menkul kiymetler borsasindaki hareketlilik, sinirli da olsa bu ilginin esas nedenini
olugturur. Yine de yabanci yatimmcilarin mali piyasaya giivenmedikleri agiktir. Iste bu
nedenle, bu giivensizligi ortadan kaldiracak ve portfoy yatinmlarm tegvik edecek
diizenlemeler (Ozellestirmelerin devam etmesi, menkul kiymetler borsasinin yeniden
diizenlenmesi, enerji sektoriine iliskin “diizensizlestirme” uygulamalari, Tiirk Ticaret

Yasasi’nin degistirilmesi gibi) gerceklestirilmeye “devam edilmektedir””*.

" Avrupa Komisyonu, Tiirkiye 2013 Yili ilerleme Raporu, Komisyon tarafindan Avrupa Parlamentosu’na ve
Konsey’e Sunulan Bildirim: Genisleme Stratejisi ve Bashca Zorluklar 2013-2014 {COM(2013) 700}
ekindeki Komisyon Calisma Dékiimani, SWD (2013) 417, Briiksel, 16.10.2013, s. 19.

i TCMB, Odemeler Dengesi Raporu: 2015-11, TCMB Yayinlar, Ankara, 2015, s. 5-6.

7* TCMB, Para Politikasi Kurulu Karari, Sa. 2013-51, TCMB Yaymlari, Ankara, 2013, s. 1.; TCMB,
Enflasyon Raporu: 2014-1V, TCMB Yayinlari, Ankara, 2014, s, 11.

™ llene Grabel, “Emerging Stock Markets and Third World Development: The Post Keynesian Case for
Pessimism,” Foundations of International Economics: Post-Keynesian Perspectives, (Ed.: Johan Deprez
ve John T. Harvey), Routledge, London, 1998, s. 231-232.

P*IFC, 5. 11-13.
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Bu diizenlemelere ragmen, kalici bir iyilesmeden s6z etmek olasi olmadif: gibi bu
kosullar altinda olacak gibi de goriinmemektedir. Belirtildigi iizere, Tirkiye’ye yOnelen
portfdy yatinmlarinda 2012 yilinda en yiiksek seviyeye ulagilmistir. Bu seviye, 2005 yilinda
ulasilan bir énceki zirve noktasimn 3 katindan biraz fazladir. Bununla birlikte, 2015 yih
itibariyle de en diisiik deger goriilmiigtiir. Aym sekilde, bu seviyede kiiresel mali krizin
yasandigt 2008 yilindaki degerin 3 katindan biraz daha fazladir. Bu anlamda, portfoy
yatirimlarin hacmindeki artisa kosut olarak, dalgalanmalarin siklik ve siddeti de artmakta; cari
islemler agigim bu tiir yatirimlarla kapatmaya ¢aligan Tiirkiye gibi iilkelerin mali istikrarlari

ve dolayisiyla ekonomik kalkinmalar1 da tehdit altina girmektedir.
VIL. DIGER YATIRIMLAR

Diger yatinmlar, DYY ve portfoy yatirimlarmn disinda kalan mevduat, kredi, ticari

kredi, diger alacak ve borglar ile 6zel gekme haklarindan olugan tiim mali hareketleri ifade

795

etmektedir’>. Bu anlamda, mevduat ve ticari kredilerden, kolaylikla devredilebilen kisa

vadeli mali araglar ile yabanci bankalardan, hiikiimetlerden ve banka disi kesimden’®

saglanan borglara kadar uzanan oldukga genis bir mali faaliyet alanimi icermektedirler””.

Esasen bankacilik sektoriine iliskin tedaviildeki banknot ve mevduat bi¢imindeki sermaye

hareketlerinden olusan™® bu yatim tiirii, bu bakimdan sermaye piyasalarindan gok para .

piyasalarinda gergeklesen dzel ve resmi nitelikli yabanci yatirimlarim kapsamaktadir’®’.

UPF, diger yatinmlari vadelerine gore, uzun ve kisa vadeli olarak ikiye

ayu_'maktr:idlr800

. Uzun vadeli diger yatinmlar, kamu kesimi, ticari bankalar ve diger
kesimlerin kredi kullanimlar (sermaye girigi) ile dis borg anapara 6demelerinden (sermaye
¢ikist) olusmaktadir. Kisa vadeli diger yatimlar ise, merkez bankalari, ticari bankalar ve
diger sektorlerin islemlerinden dogan borg¢lanmalar (sermaye girisi) ile disartya verilen

801

kredilerden (sermaye ¢ikig1) olugur” . Uzun vadeli diger sermaye hareketleri, bir y1ldan uzun

siireli; kisa vadeli diger sermaye hareketleri ise, genelde 30, 60 veya 90 giinliik vadesi

5 TCMB, Yontemsel, s. 11-12.

7 Banka dig1 kesim, sigorta ve finansman sirketleri ile araci kurumlar gibi suur Stesi islemler gergeklestiren
cesitli mali kurumlardan olusmaktadir. Bkz.: IMF, Report on the Measurement of International Capital
Flows, IMF Publication Service, Washington, D.C., 1992, (Measurement), s. 11.

"7 IMF, Measurement, s. 11.

™% Hong Kong Monetary Authority, Capital Flows into and out of Hong Kong SAR: Implications for Monetary
and Financial Stability, BIS Paper, Sayi: 44, Bank for International Settlements, Basel, 2008, s. 211.

" (zcan Karahan ve Evren Ipek, “Tirkiye’ye Yonelik Yabanci Sermaye Akimlarinin Hacim ve
Kompozisyonundaki Gelismeler,” Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar Dergisi, Say1: 21, 2013, s. 301.

S IMF, BPMS, s. 41.

80! yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2001, s. 299.
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bulunan ve en fazla bir yil siireli “bor¢ ve alacaklar1” kapsar. Bunun yam sira, bu
yatirimlardan 6zellikle kisa vadeli olanlar, hem kiiresel ekonomide hem de ev sahibi iilkenin
ekonomik kosullarinda meydana gelen degisime kars1 farkli oranlarda da olsa genel olarak
asirt duyarhdirlar®®. Dolayisiyla 6zellikle kisa vadeli diger yatirmmlar “oynak nitelikli”
bigiminde ifade edilebilecek kadar dalgali bir seyir izlemektedirler®”.

Genigleme g¢evrimlerinde yasanan likidite bollugunda, daha fazla getiri arayisimin bir
sonucu olarak azgeligsmis iilkelere ytinele-n804 diger yatirimlar, bu iilkelerdeki “en yiiksek

22805 807

doviz kaynag: es deyisle portfoy yatirimlar ile birlikte**®dogrudan bor¢lanma araci

olarak degerlendirilmektedir. Ancak daralma ¢evrimi ve kriz dénemlerinde ise, bu yatirimlar
keskin bir bigimde tersine yonelmekte®® ve tersine yonelen diger yabanci yatirim tiirleri ile

809

birlikte ev sahibi iilkelerde ekonomik daralma ve krize yol agabilmektedirler™ . Bu anlamda,

kisa vadeli olanlar basta olmak iizere diger yatirimlar, portféy yatirimlar ile birlikte en
istikrarsiz sermaye hareketi tiirii olarak degerlendirilmektedir®'’.
Bununla birlikte, uzun vadeli diger yatirnmlar alt kategorisinde de kisa vadeli

11 Baz1 aragtirmalarda hem kisa, hem uzun

olanlarnkine benzer egilimler bulunmaktadir
vadeli diger yatinmlarin bir biitiin olarak degerlendirildigi goriilmekte; oynaklik bakimindan
da portfoy yatinmlarla birlikte DYY’lerden ¢ok daha oynak oldugu ileri siiriilmekteyken®'?;
diger bazi aragtirmalarda ise, portfdy yatinmlardan da daha oynak bir nitelik

tagldlklanmortaya konulmustur. Boylesine dalgali bir seyri igeren oriintiiniin ortaya ¢ikisinda,

892 Oktay, s. 69.

83 Karahan ve Ipek, s. 301.

¥ Gokger Ozgiir ve Hiiseyin Ozel, “Kiiresellesme, Finansal Genisleme ve Bunahm,” - Amme Idaresi Dergisi,
Cilt: 43, Sayr: 1, 2010, s. 52.

%5 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglan Birligi (TSPB), Para ve Sermaye Piyasalarinn
Vergilendirilmesi, TSPB Yaynlari, [stanbul, 2004, s. 14.

896 Anna Samarina ve Dirk Bezemer, “Do Capital Flows Change Domestic Credit Allocation?” Journal of
International Money and Finance, Cilt: 62, 2016, s. 114.

%7 Sumru Oz, FED ve ECB Politikalarmm Gelisen Ekonomilere Yonelik Sermaye Akimlar1 Uzerine Etkisi,
Arastirma Notu, Say1: 15-02, Ekonomik Arastirma Fonu, Kog Universitesi ve TUSIAD, Istanbul, 2015, s. 4.

%% London Economics, Analysis of the Impact of the Economic Crisis and Protectionism on Capital Flows (Part
II), Final Report: Study Contract (ETD/2007/IM/F1/136), The Internal Market and Services Directorate
General, European Commission, Brussels, 2009, s. ii.

89 Andrew Powell ve Pilar Tavella, “Capital Inflow Surges in Emerging Economies: How Worried should LAC
be?” Economia: Journal of the Latin American and Caribbean Economic Association, Cilt: 15, Sayi: 2,
2015, s. 32.

81 Mehmet Cural, “Geligmekte Olan Ulkelerde Cari islemler Dengesinin 1980 Sonrasi Donemde Gelisimi,”
MUIIBF Dergisi, Cilt: XXIX, Say:: I1, 2010, s. 183.

*1 Nuri Yildirim, Hiiseyin Tastan, Capital Flows and Economic Growth across Spectral Frequencies: Evidence
from Turkey, Discussion Paper, Say1: 2009/2, Turkish Economic Association, Ankara, 2009, s. 25.

*12 Pablo Federico, Carlos A. Vegh ve Guillermo Vuletin, The Effect of Capital Flows Composition on Output
Volatility, Policy Research Working Paper, Say1: 6386, The World Bank, Washington, D.C., 2013, s. 13.

3 Fernando Broner, Tatiana Didier, Aitor Erce ve Sergio L. Schmukler, “Gross Capital Flows: Dynamics and
Crises,” Journal of Monetary Economics, Cilt: 60, Say1: 1, 2013, s. 118.
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diger yatirimlarin ev sahibi iilkenin ekonomik kos,;ullarmdanm daha ¢ok genel olarak kiiresel
ekonomik konjonktiire ve dis soklara karg1 son derece duyarli olmasi rol oynamaktadir. Bu
bakimdan diger yatinmlar, kiiresel ekonominin gerek genisleme gerekse de daralma
cevrimlerine girerken olusacak dengesizliklerin bir gostergesi olarak da dikkate
alinmaktadir®.

Bu kapsamda, bir yandan ulusal mali sistemin gelisimini destekleyerek hem kaynak
iilkeye hem de evsahibi iilkeye sagladigi yararlar bakimindan sermaye hareketleri i¢indeki
O6nemli bir kalem olarak degerlendirilen diger yatinmlar, ayni zamanda yiiksek diizeydeki
dalgalanmalar1 nedeniyle “sicak para” olarak da ifade edilmekte ve hizlica tersine yonelimleri
baglaminda da ev sahibi iilkenin kirilganligim arttiran bir “tehdit” olarak gﬁrﬁlmektedirm. Bu
yonde bir algi olusmasimn nedeni, ozellikle kisa vadeli diger sermaye hareketlerinin
izledikleri seyrin sonucunda ev sahibi iilkede olusan sarsintiya, mali yapisi si§ ve kirlgan
olarak degerlendirilen yiikselen piyasalar bir yana hig¢bir iilkenin dayanma giiciiniin
bulunmamasidir®’. Bu bakimdan, kuskusuz portfoy yatirimlan ile birlikte kisa vadeli diger
sermaye hareketleri, makro ekonomik dengeye olduk¢a ciddi oranda zarar veren bir
istikrarsizlik etkeni olarak degerlendirilmekte; daralma ¢evrimlerinde ve kriz dénemlerinde de
¢ok biiyilkk boyutlarda ve keskin bigimde tersine yonelerek, krizin ekonominin tiim
kesimlerine bulagmasina neden oldugu dﬁsﬁnﬁlmektedirm.

Tiim bunlara karsin, aniden tersine yonelimlerin mali istikrara zarar veren ve krize yol -
acan etkisini ortadan kaldirmak amaciyla bu akimlarin denetlenmesine iligkin vergilendirme,

1 gibi diizenlemelerin de sonug

karsilik ayrilmasi ve bor¢glanmanin sirlandiriimas:®
vermedigi®® 6ne siiriilmiigtiir. Ana akim, temeli John Maynard Keynes ve James Tobin’in
sinir 6tesi mali islemlerin vergilendirilmesi ile ilgili goriislerine dayanan ve spekiilatif nitelikli

kisa vadeli sermaye hareketlerini caydirici ¢esitli dnlemleri iceren yoéntemlerin, tersine

814 Anne Oeking ve Lina Zwick, On the Relation between Capital Flows and the Current Account, Ruhr
Economic Papers, Sayi: 565, Ruhr-Universitdt Bochum, Bochum, 2015, s. 4.

815 Rogelio Mercado ve Cyn-Young Park, What Drives Different Types of Capital Flows and Their Volatilities
in Developing Asia? ADB Working Paper, Sayi: 84, ADB, Metro Manila, 2011, s. 4 ve 6.

816 Fiscal Policy Research Institute (FPRI), Liberalization of Cross-Border Capital Flows and Effectiveness of
Institutional Arrangements in East Asia, FPRI, Phayathai, 2006, s. 20.

81 Ering Yeldan, “Istikrar, Kim igin? Kriz Idaresi Uzerine Degerlendirmeler,” Birikim Dergisi, Say1: 163-164,
2002, s. 110.

818 Korkut Boratav, “Yabanci Sermaye Giriglerinin Aynstirilmasi ve Sicak Para: Tanimlar, Yontemler, Bazi
Bulgular,” iktisat Uzerine Yazilar II - iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar (Oktar TUREL’e Armagan),
(Der. A. Hagim Kose, Fikret Senses ve EringYeldan), Iletisim Yaymlan, Yayin No: 920, Istanbul, 2003, s.
29.

* Yung Chul Park ve Chi-Young Song, Managing Foreign Capital Flows: The Experiences of Korea, Thailand,
Malaysia and Indonesia, Working Paper, Say1: 163, Levy Economics Institute of Bard College, New York,
1996, s. 58.

520 Melike Altinkemer, “Recent Experiences with Capital Controls: Is There a Lesson for Turkey?” Central
Bank Review, Cilt: 5, Say1: 2, 2005, s. 2, 30 ve 32.
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yonelim konusunda bir yarar saglamadigi gibi diger sermaye hareketlerinde de bir
duraksamaya neden oldugu®*'gériisiinii uzunca bir donem korumustur. Ancak, kiiresel mali
kriz sonrasinda bu konudaki goriiglerini “giincelleyen” UPF, sermaye hesabinin tamamen
serbestlestirilmesinin ve sermaye girig/¢ikislarina iliskin bir sinirlandirma getirilmemesinin
her durumda dogru bir tercih olmadigim; sermaye girislerindeki ani durug ve tersine
yonelimlerin olumsuz etkilerinden korunmak i¢in yukarnida yer verilen Onlemlerin
uygulanmasi gerektigini savunmaktadir. DB ise, bu yondeki diizenlemelere ancak “son gare”
olarak basvurulmasim kabul edilebilir bulmaktadir®”. Sonug olarak, gerek alanyazindaki
gerek uluslararasi mali kurumlarin  gorislerindeki  farkliliklarin  tam  anlamiyla

degerlendirilebilmesi i¢in diger yatirimlara iligkin kuram, bi¢im ve egilimler agiklanacaktr.
A. Diger Yatirnm Kuramlar:

Sermaye hareketlerine iligkin olarak gelistirilen kuramlarda, daha ¢ok fiziki yatirim
karan ve portfoy se¢imi konularina odaklamlmis®®; bu anlamda, gerek DYY’ler gerekse de
portfdy yatirimlar ile dogrudan ilgili gesitli kuramlar ortaya ¢ikmustir. Bununla birlikte, diger
yatirimlara iligkin 6zel olarak gelistirilen bir kuram bulunmamaktadir. Bu nedenle, diger
yatirimlarin kuramsal anlamda incelenmesi ancak dolayli bir bi¢gimde gergeklesebilir. Bu
bakimdan diger yatinmlar, esasen doviz kurlarma iligkin olarak geligtirilen824Mundell—
Fleming modeli ile déviz kurlar1 ve faiz oram arasinda baglanti kuran®” faiz haddi paritesi

kurami aracilifiyla incelenecektir.
1. Mundell-Fleming Kurami

Disa kapali bir ekonomideki genel dengeyi, mal ve para piyasasinin ayni anda dengeye

gelmesine dayandiran Keynesyen gelir harcama (IS-LM) yaklagimi, gerek mal piyasasindaki

821 Stephany Griffith-Jones ve Avinsah Persaud, Financial Transaction Taxes, The Committee on Economic and
Monetary Affairs of the European Parliament, Brussels, 2012, s. 14 ve 17.

822 Shri G. Padmanabhan, “Is India Ready for Full Capital Account Convertibility?” Central Bankers'
Speeches, Bank for International Settlements, Basel, 22.05.2015, s. 4.

823 Katarzyna Zukrowska, vd., FDI and Trade: Exemplification of Poland and other Post-Communist States,
Ezoneplus Working Paper, Sayi: 7A, Research Project: The Eastward Enlargement of the Eurozone (HPSE-
CT-2001-00084), Fifth Framework Programme 2001-2004 of European Commission, Freie Universitit
Berlin, Berlin, August 2002, s. 6.; Broner, Didier, Erce, Schmukler, s. 21.

824 Michael Wickens, Macroeconomic Theory: A Dynamic General Equilibrium Approach, Princeton
University Press, Princeton, 2011, s. 370.

825 Callum Henderson, Currency Strategy: The Practitioner’s Guide to Currency Investing, Hedging and
Forecasting, John Wiley & Sons, Ltd, Chichester, 2006, s. 33.
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dengenin (yatirim tasarruf esitligi saglanmasimn) gerek para piyasasindaki dengenin (gergek
para istem ve sunumunun esitlenmesinin) belirli bir faiz orami ve ulusal gelir diizeyi
bilesiminde gergeklesecegini ileri stirmiigtiir. Goriildiigii tizere iggiicti piyasalarim diglayan bu
model, mal, para ve sermaye piyasalarnin e anli dengesini tanimlamak amaciyla gelistirilen
iki alt sistemden olusturulmustur. Bununla birlikte, bu modelde ne faiz oram seviyesinin ne de
ulusal gelir diizeyinin nasil belirlendigi aqﬂdammst1r826. Model, diga kapali bir ekonomiyi
esas aldig1 i¢in faiz oranlarindaki azalmanin yatirimlar dolayisiyla da ulusal geliri arttiracagt
ve bu durumun tersinin de gecerli oldugu sdylenebilir. Ancak diga agik bir ekonomide, faiz
oranlarindaki degisimin etkilerini bu bigimde ortaya koymak olasi degildir. Her seyden dnce
disa agik bir ekonomide faiz oranlarindaki degisim, sermaye giriglerini tetikler ve doviz
kurlar aracihifiyla genel denge iizerinde de etkili olur®”’.

Bu anlamda, disa agik ve disa kapali ekonomilerde makro ekonomik politikalarin (para
ve maliye politikalar1) etkilerinin farklilik gosterdigi ve en biiyiik farkliligin da d6viz kuru ve
sermaye hareketleri baglaminda olugtugu ortaya ¢ikmaktadir. Iste bu kisith degerlendirmeyi
asmayl amaglayan Mundell-Fleming kurami, Keynesyen IS-LM yaklagimim sermaye
hareketlerini hesaba katarak yeniden diizenleyerek, bir anlamda bu yaklagimi disa agik

.. 828

ekonomilere uygulanabilir bir nitelige biiriindiirmiig . Bu bakimdan sermaye hareketlerini

onemli bir bilesen olarak igeren Mundell-Fleming kurami, IS-LM yaklagiminin ag¢ik ekonomi
versiyonu olarak degerlendirilmektedirs29.

Sermaye neredeyse tiim diinyada, (i) rekabetin sermaye piyasasinda uzmanlagmay1
arttirmast; (ii) tasarruflarin verimli alanlarda kullamilmasi ve (iii) portfoy cesitlendirmesi
sayesinde 6zellikle ig goklara karst direngli dolayisiyla da istikrarli gelir etme olanagimn
bulunmas: gibi gerekgelerle tam dolagim serbestisi kazanmigtir. Mali serbestlesme politikalar
ile diinya ekonomileri bir biitiinlesme siirecine girerken, bir yandan yatinmlann ve baylece
ekonomik biiytimenin arttif1; ancak bir yandan da sermaye giriglerindeki ani durug ve tersine
yonelimler baglaminda da istikrarsiz oriintiiler de ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda, borg

seklinde gergeklesen sermaye hareketleri olarak da tamimlanan®° diger yatinmlarin, genellikle

kisa vadeli ve oynak nitelikleri itibari ile s6z konusu istikrarsiz yapiin olusumunda biiyiik

826 Thomas R. Michl, Macroeconomic Theory: A Short Course, Routledge, New York, 2002, s. 75.

87 Sanh Ates, “Disa Agtk ve Disa Kapahh Ekonomide Denge,” iktisada Girig-1I, Anadolu Universitesi
Yayinlari, Yayin No: 2801, Eskisehir, 2013, s. 170.

828 Mehdi Monadjemi ve John Lodewijks, Money and Monetary Policy in an Open Economy, Bookboon,
London, 2015, s. 56.

829 Hyeon-Seung Huh, “How well does the Mundell-Fleming Model fit Austrilian Data since the collapse of
Bretton Woods?” Applied Economics, Cilt: 31, Say:: 3, 1999, s. 397.

80 Ridvan Karluk, “Biiylime ve Uluslararasi Faktor Hareketleri,” Uluslararasi iktisat Teorisi, Anadolu

Universitesi Yaymlar, Yaym No: 2544, Eskisehir, 2012, s. 152-153.
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pay1 vardir. Mundell-Fleming kuraminda da sermayenin bu bi¢imdeki hareketliliginin doviz
kurlarinda dalgalanmaya yol ag¢tifi; bu bakimdan uluslararasi mal, hizmet ve sermaye
hareketlerinde etkinlik saglanmasimin, 6demeler bilangosu denklestirme mekanizmasinin
etkinligine bagli oldugu ileri siiriilmektedir®’.

Bilindigi iizere, sermaye tam anlamiyla dolasim serbestisi kazandiginda, sermaye
hareketlerinin.faiz oranina duyarlilifi sonsuzdur. Hareketliligin sinirli olmasi durumunda ise,
faize kars1 duyarlilik da sinirl olur®?. Bununla birlikte, Mundell-Fleming kurami sermaye
hareketliligindeki yogunlugun, i¢ ve dis dengeyi saglamay1 amaglayan bir tilkenin, déviz kuru
rejimini segmesine olanak tamimayacagini ileri siirer. Bunun nedeni, sabit ya da dalgali d6viz
kuru rejimlerinde makro ekonomik politikalardan sadece bir tanesinin etkin olabilmesidir.
Buna gére, sabit kur rejiminde sadece genisletici maliye politikasi; dalgali kur rejiminde ise,
sadece genisletici para politikasi etkindir. Sabit kur sisteminde genisletici para politikasi
tercihi, faizlerin diigiip sermaye ¢ikisinin tetiklenmesine, kurdaki yiikselisi 6nlemek igin
yapilan miidahale ile rezervlerin de azalmasina yol agar. Bu nedenle, genisletici maliye
politikalar1 uygulanarak faizlerin dolayisiyla da sermaye girislerinin arttirilmasi; aym
zamanda piyasaya miidahale edilerek rezervlerin arttirilmasi daha do@ru bir tercih olarak
degerlendirilmektedir. Dalgali kur- sisteminde ise, genisletici maliye politikalan faiz ve
sermaye girigini arttirmakla birlikte, miidahale edilmediginden ulusal paranin degerini de
arttirmakta; bu artistan dis satim olumsuz etkilendigi gibi dis alim tetiklenmektedir. Bu .
durumda, genisletici para politikalarina bagvurulmasinin daha dogru oldugu diisiiniilmektedir.
Buna gore, diisen faiz oranlarina kosut olarak sermaye c¢ikisi yasanacak; miidahale
edilmediginden dolay1 déviz kuru yiikselecek ve bu yiikselis de dig satimin artig1 ve dig alimin
azalmastyla sonuglanacaktir®”.

Tiim bunlara ragmen, 6zellikle azgelismis iilkeler ile yiikselen piyasalarin sermaye
girisinden yana tavir alacaklari agiktir. Ancak bu iilkelerin sabit doviz kuru rejimi
uygulamalarinin ¢ok olasi olmamasi nedeniyle ellerindeki araglar da kisithdir. Bu anlamda,
soz konusu iilkelerin dalgali kur rejiminde, doguracagi olumsuzluklara ragmen genisletici
maliye politikalarini tercih etmeleri siirpriz sayilmamalidir. Sermaye giriglerinin tamamen faiz
oranlarindaki artisa dayandirilmasi ile uzun dénemli kar beklentisinde olan DYY’ler ve mali

arbitraj olanaklar ile giidiilenen portfoy yatirimlarindan daha gok ozellikle kisa vadeli diger

81 Nazim Oztiirk ve Yiiksel Bayraktar, “Doviz Kurlarin1 Agiklamaya Yonelik Yeni Yaklagimlar,” Cumhuriyet
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say1: 1, 2010, s. 166.

2 Nurdan Aslan, “Agik Ekonomi Makro Iktisadi,” Uluslararas: iktisat Politikasi, Anadolu Universitesi
Yayinlari, Yaym No: 2918, Eskisehir, 2013, s. 177.

3 Oztiirk ve Bayraktar, s. 166-167.
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yatimlar gekilecektir. Faiz ve doviz kuru farkliliklarindan yararlamlmasini amaglayan bu
yatirnm turu, yilkksek faiz ve diigiik doviz kuruna dayali spekiilatif arbitraj olanagi sunan
iilkelerde yogunlasmaktad1r834. Dolayisiyla tasidii risklere karsin, azgeligmis iilkeler ile
yiikselen piyasalar yabanci sermaye ¢ekmek i¢in dalgall kur rejiminde genisletici maliye
politikalarim tercih etmekte; 6zellikle kisa vadeli diger yatirim bi¢imindeki yabanci sermaye

hareketlerine yiiksek kazang olanag: sunup, dis ticaret dengelerinin bozulmasina katlanirlar.

2, Faiz Haddi Paritesi Kurami

Yetmislerin ilk yansindan itibaren diinyada genel olarak dalgali doviz kuru rejiminin
benimsenmesi, 6zellikle kisa vadeli uluslararas: sermaye hareketlerinin 6nemini arttirmasinin
yan sira faiz haddi paritesi iligkisini de giindeme getirmigtir. Aym para birimi olarak ifade
edildiklerinde, yerli ve yabanci varlik getirilerinin de aymi olmasi gerektifi diisiincesine
dayanan835faiz haddi paritesi yaklagimi, nominal faiz oranlari, spot (aninda teslim) ve forward
(vadeli) doviz kurlan ve spekiilator beklentileri arasinda bir bag kurmaktadir. Buna gore, iki
iilke arasindaki faiz oranlan farkliligi bu iilkeler arasinda sermaye hareketleri dogurmakta;
tasarruf sahipleri faiz oranimin yiiksek oldugu piyasalara, bor¢ almak isteyenler de diigiik faiz
oranimn gegerli oldugu piyasalara yonelmektedir. Faiz oranlan arasindaki farklilik bir yandan
arbitraj olanag dogururken, bir yandan da doviz kurunu etkiler. Ortaya ¢ikan arbitraj .
olanagindan yararlanmak isteyen yatirimcilar, mali fonlanm ger¢ek faiz getirileri
esitleninceye kadar yiiksek faiz oranimin gegerli oldugu piyasaya yonelir. Kuram, yurtigi ve
yurtdist mali varliklar arasinda tam ikame bulunmasi durumunda, mali varliklarin getiri
oranlarinin esitlenece@ini ileri siirmekte; bu esitligi de faiz haddi paritesi olarak ifade
etmektedir®. Iste sermaye hareketleri de bu ortamda etkinlik kazanmaktadir. S6z konusu
esitlenme doneminde, faizlerin yiiksek seyrettigi lilkeye yonelik olarak ozellikle kisa vadeli

diger sermaye hareketlerinde bir yogunluk gozlenecegi agiktir.

84 Karahan, Ipek, s. 300-302.
%5 Aykut Kibritgioglu, Uluslararas: (Makro) iktisat: Okumalar, 72 TDF, Ankara, 1996, s. 130.
836 Oztiirk ve Bayraktar, s. 166-167.
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B. Diger Yatirnmlarin Bicimleri

DYY ve portféy yatirnmlar diginda yer alan mali islemleri kapsayan ve bundan dolay1
UPF’nin 6demeler dengesi istatistikleri iginde “artik” bir sinif olarak degerlendirilen®’ diger
yatirimlar, genel olarak efektif ve mevduatlar, krediler (UPF tarafindan saglananlar dahil)®*®,
ticari kredi ve avanslar ile diger varliklar ve yiikiimliiliikler olmak iizere dorde
aynlmaktad1r839. Bununla birlikte, UPF’nin yaptifi simiflandirmaya gére, bu doért simifa ek

olarak sigorta, emeklilik ve standardize garanti s_;‘.emalau840 ile 6zel cekme haklarimi®! da diger

842

yatirimlar i¢inde degerlendirmektedir™ “. Kullanilan araglara gore yapilan bu ayrimin yani sira

diger yatinmlar sekttrlere gore de genel hiikiimet, parasal otorite (merkez bankasi) ve
bankalar olarak iige ayrilir®™®.

Efektif ve mevduatlar, en hizli bicimde devredilebilen mali varliklardan olugmaktadir.
Efektif, hiikiimetler ve parasal otoriteler (merkez bankalar1) tarafindan g¢ikartilan, sabit bir
nominal degere sahip ve genellikle uluslararasi mali iglemlerde dogrudan édeme araci olarak
kullanilan kagit ve madeni para bi¢imindeki degerleri ifade etmektedir. Mevduat ise, istek
halinde devredilebilirligi bulunan banka hesaplarindan olusur®. Bu kalem, genelde
devredilebilir mevduatlar ve diger mevduatlar (tasarruf mevduati, vadeli mevduat, sabit vadeli
mevduat) olmak {izere ikiye ayrlir: Devredilebilir mevduat, istem halinde nominal degeri
iizerinden nakde gevrilebilmekte ve uluslararasi mali islemlerde dogrudan deme araci olarak -
kullanilabilmektedir. Diger mevduat ise, bazi kisitlamalara tabi olmakla birlikte, devredilebilir

mevduat kadar olmasa da yine de kolayca nakde ¢evrilebilir. Bu anlamda, devredilebilir

mevduat ile ikame edilebilirligi bulunan mevduat tiirlerini icermektedir®*®. Bu kalem icinde,

¥7 Torsten Schmidt ve Lina Zwick, “Uncertainty and Episodes of Extreme Capital Flows in the Euro Area,”
Economic Modelling, Cilt: 48, 2015, s. 344.

88 IMF, BMPS, s. 111.

89 Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych, Capital, s. 57-58.

89 Standardize garanti semasi, kredi gecmisi olmayan ve bu nedenle mali kaynak bulmakta giicliik ¢eken
ozellikle yeni igletmelerin bu gereksinimlerini karsilamak amaciyla, kredi isteminde bulunan ve krediyi
verecek kurumun diginda bir iigiincii tarafin devreye girerek, alinacak krediye belirli bir oranda (yiizde 80’e
yakin) kefil olmasmi ifade eden kredi garanti mekanizmasmm bir aracidir. Bilgi i¢in bkz.: Kiiresel Kriz
Calisma Grubu, Krizle Miicadele Tedbirlerine Bir Ornek: Kredi Garanti Sistemi, Politika Notu, Tiirkiye
Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi, Ankara, 2008, s. 1.

841 «UJPF tarafindan yaratilan ve ... kotalar1 gergevesinde itye iilkelere rezerv saglamak amacityla tahsis edilen bir
uluslararasi rezerv seklidir.” TCMB, Y ¢ntemsel, s. 12.

%2 IMF, BMP6, s. 111.

843 Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych, Capital, s. 57-58.

%4 Juliana D. Araujo, Antonio C. David, Carlos van Hombeeck ve Chris Papageorgiou, Non-FDI Capital
Inflows in Low-Income Developing Countries: Catching the Wave? IMF Working Paper, Sayi: WP/15/86,
IMF Publication Service, Washington, D.C., 2015, s. 7.

%5 IMF, The System of Macroeconomic Accounts Statistics: An Overview, Pamphlet Series, Say1: 56, IMF
Publication Service, Washington, D.C., 2007, (System), s. 10.
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yurtdisinda yerlesik olan kisi, kurulus ve bankalann yerlesik olmadiklar ilkelerdeki
mevduatlan (net yikiimliilik olusumu) ile yurtiginde yerlesik kisi, kurulus ve bankalarn
yurtdigindaki mevduatlar1 ve doviz hesaplan (net varlik edinimi) yer alir*®,

Krediler, herhangi baska bir islem, menkul kiymet ya da aragla giivence saglamaya
gerek goriilmeyen bir s6zlesme araciligiyla dogrudan borglaniimasim kapsar847. Bu anlamda
kredi, kredi veren kurulus tarafindan bir fon saglandiginda ortaya ¢ikan ve devredilebilirligi
bulunmayan mali yiikiimliiliik olarak tanimlanmaktadir. Taraflarin arasindaki anlagmaya bagli
olarak, kredilere iliskin sabit veya degisken bir faiz 6demesi de s6z konusudur. Tanimina
aykin olmakla birlikte, yine de bir kredi devredilebilirlik 6zelligi kazanmigsa, bu kategoriden
cikartilir ve menkul kiymet olarak degerlendirilir848. Bu kalem i¢inde, yurtiginde yerlesik olan
kisiler ile 6zel ve kamu kuruluslarimn yurtdisindan sagladiklari (UPF tarafindan saglananlar
da dahil) uzun ve kisa vadeli nakit borglar (net yiikiimliilik olusumu) ile hitkiimet, parasal
otorite (merkez bankasi) ve bankalar tarafindan yurtdisina verilen borglar (net varlik edinimi)
yer almaktadir®®.

Ticari krediler, uluslararas: 6lgekte gergeklestirilen mal ve hizmet ticaretine iligkin
vadeli islemler sonucunda ortaya ¢ikan hak ve yiikiimliiliikler ile vade zamamnda &denen ve
tahsil edilen bedellerden olusur. Bununla birlikte, gerek dis alimda gerek dis satimda vadesi
gelmeyen ticari kredi ile ilgili énceden 6deme yapilabilecegi gibi kredi vadesinin uzatilmasi
da olasidir®®.

Diger varliklar ve yiikiimliliikler, efektif ve mevduatlar, krediler ve ticari krediler
disinda yer alan uluslararasi kuruluglara 6denen sermaye katilim bedelleri ve sigorta igin
aynlan teknik kargiliklar gibi kalemleri igermektedirgﬂ. Genel Hiikiimet ve parasal otorite
(merkez bankasi) tarafindan uluslararasi kuruluslara katki payr ve sermaye katilimi olarak
gonderilen bedeller net varlik edinimi altinda; yurtdigina verilen hayat sigortas: hizmetiyle
ilgili olarak yurtdis1 yerlesiklere yapilan 6demeler ve tahsilatlar ise, net yiiktimliilik olusumu

altinda gﬁsterilmektedirssz.

#6 TCMB, Yontemsel, s. 21.

87 Araujo, David, Hombeeck ve Papageorgiou, s. 7.

8 IMF, System, s. 10.

49 TCMB, Yontemsel, s. 21.

850 FCB, Accession Countries: Balance of Payments/International Investment Position Statistical Methods, ECB
Publication, Frankfurt am Main, 2002, s. 20-21.

Bl Ak,s. 21

2 TCMB, Yontemsel, s. 22.
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C. Diger Yatirnm Egilimleri
1. Diinyada Diger Yatirnm Egilimleri

Kiiresellesmenin hiz kazandigi 1990 sonrast dénemde ortaya ¢ikan bazi gelismeler,
giderek hareket serbestisi kazanan uluslararas: sermaye akimlarimin hem igeriginde hem de
yoneliminde ¢esitli farkliliklar beraberinde getirmistir. Her seyden &nce doksanlarin baginda
gelismig iilkelerdeki faiz oranlarinda diisme egilimi yasanmasi, yiiksek getiri arayisindaki
kurumsal yatinmeilarnn Latin Amerika ve Karayipler ile Dogu Asya gibi ylikselen piyasalara
akin etmesine yol agmistir. Yiiksek ekonomik biiylime oranlarina erisilen ve disa agilma
politikasinin benimsendigi bu bolgelerde, bor¢ akimlarinda yani diger yatinmlarda oldukga

ciddi artislar yasanmistir. Bu yatinmlar i¢inde de kisa vadeli olanlar baskindir®>.

Latin Amerika ve Karayipler’e yonelen diger yatinmlar,1994 yilinda baglayan
Meksika krizine kadar olduk¢a oynak bir egilim sergilemis; daha sonra ise Asya krizine kadar
artis egilimini siirdiirmiigtir. Bu donemde portfoylerini ¢esitlendirme g¢abasina girisen
uluslararas1 yatirimcilara, tiim diinyada oldugu gibi Dogu Asya’da da mali piyasalarim
serbestlestiren azgelismis ve yiikselen piyasalara sahip iilkeler biiyiik firsatlar sunmuglardir.
Aym Latin Amerika ve Karayipler gibi Dogu Asya’da da bir 6nceki donemden farkl olarak, .
DYY’lerin yan sira portfoy yatirimlar ve diger yatinmlar bi¢imindeki kisa vadeli sermaye
girislerine onemli olgiide alan ag¢ilmigtir. Buna ragmen, ¢ok gegmeden 1997 yilinda
Tayland’da baslayan ve kisa siirede Endonezya, Malezya, Filipinler ve Giiney Kore’ye
sigrayarak tiim dogu Asya’y1 etkisi altina alan mali kriz, tablonun tamamen degismesine

854 Goriildiigii tizere, 1997 yilinda yasanan Asya krizine zemin hazirlayan

neden olmustur
siiregte, Asya’daki pek ¢ok iilkeye yonelik sermaye girigleri 6nemli dl¢lide artmis; bu artigtaki
en 6nemli pay: ise, genel olarak efektif ve mevduat bigimindeki sermaye hareketlerinden
olusan diger yatinmlar olusturmugtur. Ancak, bu kisa vadeli yatinmlarda krizlerle birlikte

keskin bir tersine doniis de yasanrmstn'sss.

%3 The World Bank, Global Development Finance 2000, The International Bank for Reconstruction and
Development, Washington, D.C., 2000, (2000), s. 82-83.

84 Takatoshi Ito, “Capital Flows in Asia,” Capital Flows and the Emerging Economies: Theory, Evidence,
and Controversies, (Ed.: Sebastian Edwards), NBER Conference Report, University of Chicago Press,
Chicago, 2000, s. 259.

85 Rogelio Mercado ve Cyn-Young Park, What Drives Different Types of Capital Flows and Their Volatilities
in Developing Asia? ADB Working Paper, Say1: 84, ADB, Metro Manila, 2011, s. 3.
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Tablo 7: Diinyada Diger Yatirimlar

1980-89 | 1990-99 | 2000-08 2009 2010 2011 2012 2013
Gelismis Ekonomiler -392.120 | -712.177 | -1.240.285 | -293.649 | 66.746 | -40.147 | -383.586 | 123315
Avro Bolgesi - -59.726 | 830.575 | 250.680 | -62.461 | 118.906 | 267.698 | 491.145

Yiikselen Piyasalar ve
Azgelismis Ekonomiler

Gegis Ekonomileri - 81.721 80.366 36.288 | 35.896 | 64.966 44.520 26.770

-94367 | 173323 | 444.077 | -39.909 | -6.345 | 170.212 | 448346 | 102.220

Latin Amerika ve Karayipler | -90.232 | 65.537 182.111 15245 | 15.783 | 23.343 30.401 50.603

Orta Dogu ve Kuzey Afrika 106.343 | -159.337 | 192492 | 24.126 | 68.161 | 129311 | 137438 | 140.467

Sahra Al Afrika -49.481 | -7.698 122.885 -4.032 | 33376 | 18339 19.138 -9.800

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, 2016.

Tablo 7°de de goriildiigii iizere, diger bolgelerde de farkli bir 6rintii olugsmamistir.
Azgelismis iilkelere yonelen toplam diger yatinm tutar1 1990 yilinda 15,7 milyar ABD dolan
iken, her yil artis gostererek Asya krizinden hemen 6nce 1996 yilinda 102,1 milyar ABD
dolarina yiikse]mistiISSﬁ. Bu donemde, yiikselen piyasalara yonelen diger yatirimlar -3,7
milyardan 76,2 milyar ABD dolarina ¢ikmugtir.

Aym dénemde bolge bazinda bir degerlendirme yapildifinda ise, Asya’da 11,6
milyardan 39,9 milyar ABD dolarina; Latin Amerika’da -14 milyardan 18,5 milyar ABD
dolarina; ve Orta Dogu, Avrupa ve Afrika’dan olusan diger bolgelerde ise toplam -5

milyardan 11,8 milyar ABD dolarina yiikselmis,tir857

. Dogu Avrupa’da da diger azgelismis |
bolgelere benzer egilimlerin ortaya ¢iktigini séylemek olasidir. 1989 yilinda 1,5 milyar ABD
dolan tutarinda diger yatiim girisi saglanan bu bolgede, 1996 yilina gelindiginde 11 milyar
ABD dolarindan fazla diger yatirim girisi gergeklestigi goriiliir. Buradaki artis, “Demirperde”
iilkelerinin gegis siireglerinde kendilerine katki saglanmas: ile agiklanmaktadir. Bununla
birlikte, her ne kadar DY Y ler kadar énemli bir katkis1 olmasa da diger yatinmlardan da bir
yarar elde edilmesi, ancak ve ancak uygun parasal ve mali politikalarin uyumlu bir bigimde

88 Aksi takdirde, nitelik ve niceligi ne olursa olsun

uygulanmasiyla olast hale gelmigtir
sadece yabanci kaynaklar aracilifiyla ekonomik kalkinma saglanmaya ¢aligilmas: ne diin ne

de bugiin gerceklesebilmistir.

86 The World Bank, Global Development Finance 2000, The International Bank for Reconstruction and
Development, Washington, D.C., 2000, (2000), s. 36.

%7 T Tto, 5. 258.

8% Hans Peter Lankes, Nicholas Stern, W. Michael Blumenthal ve Jiri Weigl, “Capital Flows to Eastern
Europe,” International Capital Flows, (Ed.: Martin Feldstein), University of Chicago Press, Chicago, 1999,
s. 61 ve 83.
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Asya krizi sonrasi baglayan ve kiiresel mali krize kadar siiren ikinci dénemde ise,
azgelismis iilkelere yonelen dier yatirimlarin gerek hacminde gerekse de toplam sermaye
hareketleri i¢indeki payinda “yine” &nemli artiglar yasanmugtir. 1999 yilinda azgelismig
iilkelere yonelen diger yatirimlar toplamda 15,1 milyar ABD dolan ve bu yatirmmlarin toplam
sermaye hareketleri igindeki pay1 da yiizde 7,7 iken; 2006 yilinda 217,5 milyar ABD dolarina
ve yizde 28,6’lik paya ula$11m1$t1r859. Asya bolgesinde, tipki 1997 yilindaki kriz oncesi
dénemde oldugu gibi 2008 yilindaki kiiresel mali kriz 6ncesinde de her ne kadar DY Y lerin
toplam yabanci sermaye i¢indeki agirlif1 devam etse®® de yopun bigimde diger yatirim girisi
yaganmugtir. Kiiresel mali krizin ardindan da bu yatirimlarda yine tersine yonelim yagsanmig ve

51 Bu olumsuzluga yol agan

boylece ortaya ¢ikan parasal ve mali istikrarsizlik derinlegmisgtir
temel neden olarak degerlendirilen oynaklik, ¢ok farkli bir cografyada da benzer sonuglar
dogurmustur. Kiiresel mali kriz dncesinde, sirasinda ve sonrasinda Giiney Afrika’ya yonelen
sermaye hareketlerinin igerigindeki degisim incelendiginde, durum ¢ok daha net bir bigimde
ortaya gikmaktadir. Buna gore, 2000-2007 yillar1 arasinda diger yatinm giriglerinde yalmzca
yiizde 12°lik bir artis yaganirken, 2008 yilinda bu oran yiizde 134’e ¢ikmus ve kriz sonrasinda
2009-2014 yillar arasinda ise yiizde 31 oraninda bir artis yasanmustir. Yer verilen tiim alt
dénemlerde bir artis egilimi soz konusu olmakla birlikte oranlardaki farklilik oynaklif: ortaya
koymaktadir. Kriz dénemindeki ¢arpici artis ise, Giiney Afrikali yatinmcilanin uluslararasi
fonlarmn bir kismim iilkelerine geri gondermelerinden kaynaklammsmgéz.

Gerek igerigi gerek yonelinen bolge bakimindan farkliliklar dikkat cekici boyutta
olmakla birlikte, 6zellikle 1990 sonrasinda yiikselen piyasalara yonelik yabanci sermaye
hareketlerinin biiyiik bir hacim kazandig1 agiktir. 1980°de azgelismis iilkelere yonelik kaynak
akimlarinin yiizde 58’ini sermaye hareketleri olustururken; 1999’da bu oran yiizde 82’ye
q1krn1$t1863.

1997 Asya krizinden 2007 yilindaki kiiresel mali krize kadar gegen siirede, yiikselen
piyasalara ve azgelismis ekonomilere yonelen diger yatinmlar biiyiik ol¢iide artmigtir. 1997

yilinda 22 milyar ABD dolar1 tutarinda diger yatirim girigi saglayan bu bolgelerde, 2001-

8% The World Bank, 2008, s. 35.

80 Sanae Ohno ve Junko Shimizu, “Do Exchange Rate Arrangements and Capital Controls Influence
International Capital Flows and Housing Prices in Asia?” Journal of Asian Economies, Cilt: 39, 2015, s. 4.

%! Rogelio Mercado ve Cyn-Young Park, s. 3.

%2 Barend de Beer, “South Africa’s Experience with Capital Flows since the Financial Crisis: From
Measurement to Analysis,” IFC-BCB-CEMLA Satellite Meeting, 60th World Statistics Congress,
International Statistical Institute, Rio de Janeiro, 24.07.2015, s. 4.

83 UNCTAD, Management of Capital Flows:Comparative Experiences and Implications for Africa, UN
Publication, Geneva, 2003, s. 322-325.
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2003yillar1 arasinda Arjantin ve Tiirkiye’de yasanan krizler nedeniyle gergeklesen diigiigiin®**
haricinde 2007 yilina kadar siirekli artig goriilmiis ve 2007 yilina gelindiginde toplamda 86,2
milyar ABD dolan tutarinda diger yatinm girisi gergeklesmistir. Bu donemde, gerek asagi
yonlii bir seyir izlenen Asya bolgesinde gerekse yukari y6nlii bir seyir izlenen Latin Amerika
ve Karayipler’de diger yatinmlar son derece oynak bir goriintii sergilemistir.Gegis
ekonomilerinde de belirli bir dereceye kadar oynakliktan s6z edilmesi olas1 olmakla birlikte,
Sahra Alt1 Afrika’da ise istikrarli bir oriintii olusmustur. Diger yatirim giriglerinin -1,1 milyar
ABD dolar1 oldugu Asya krizinden hemen sonra baglayan yukar1 yonlii hareket, 2006 yilinda
elde edilen 50,8 milyar ABD dolan tutarindaki diger yatinm girigi ile tarihi zirvede son
bulmustur. Buna benzer bir &riintiide Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde ortaya ¢ikmugtir.
Asya krizi sonrasi baglayan artis egilimi, kiiresel mali krize kadar stirmiis; difer yatirim girigi
-4,2 milyardan 54 milyar ABD dolarina g:lkm1$t1r865.

Isin ilging tarafi, gelismis iilkelerde de benzer yonlii egilimlerin ortaya ¢ikmasidir.
Ornegin, Avro bolgesinde kiiresel mali kriz 6ncesindeki 10 yillik dénem incelendiginde,
onceki dénemde daha dengeli ve “giris yonlii” bir seyir izleyen diger yatinmlarn, kiiresel
mali krize kadar son derece oynak ve genel olarak “cikis yonlii” bir seyir izledigi goriilir.
Sadece 2008 ve 2009 yillarindaki veriler bile ortaya ¢ikan dengesiz Oriintilyii gdzler Oniine
sermektedir. Buna gdre, 2008 yilinda 180,5 milyar Avro tutarinda diger yatirim girigi yasanan
Avro bolgesinde, 2009 yilinda ise, 193,1 milyar Avro tutarinda diger yatiim ¢ikisi -

866 Bu anlamda doksanlar ve ikibinlerde diinyada diger yatirim egilimlerinde,

gerceklesmigtir
gelir bakimindan farkl1 bélgelerde bile benzerliklerin ortaya ¢iktifi goriilmektedir. Kugkusuz
her iki dénemin krizle sonuclanmasi, bir kez daha yabanci yatirimlara iligkin olarak &zellikle
azgelismis ve yiikselen piyasalara sahip iilkelerde &nlem alinmasimin ne kadar Onemli
oldugunu géstermektedir.

Kiiresel mali kriz sonrasinda, difer yatirnm girislerine iligkin olarak tiim bolgelerde
kisa bir siireligine dengeli bir oriintii ortaya ¢ikmus; ancak bu durumun varh@ da uzun
stirmemistir. Gegis ekonomilerinde ve Sahra Alti Afrika’daki duragan seyir devam etmis;
onceki donemden farkli olarak Latin Amerika ve Karayipler ile Orta Dogu ve Kuzey

Afrika’da bu bolgelere eklenmigtir. Avro bolgesinde 2010 yilina kadar yaganan oynakliklarin

84 Yonca Ozdemir, “Does IMF Help Really Help? The Recovery of Argentina and Turkey after the 2001
Financial Crises,” 3rd Annual Conference on The Political Economy of International Organizations
(PEIQ), DCMortara Center for International Studies, Georgetown University,Washington, D.C., 28-
30.01.2009, s. 24-25.

85 IMF, International Financial Statistics, 2016.

86 Katrin Forster, Melina Vasardani ve Michele Ca’Zorzi, Euro Area Cross-Border Financial Flows and the
Global Financial Crisis, Occasional Paper Series, Say1: 126, ECB Publication, Frankfurt am Main, July 2011,
s. 17 ve 38.
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ardindan baslayan yiikselme egilimi giiniimiize kadar siirmiistiir. Yiikselen piyasalar ve
azgelismis ekonomiler ile gelismis ekonomilerde ise, krizden sonra da oynak yapi siirmiis ve
buna ek olarak farkliliklarin derinlestigi gﬁrﬁlmﬁstﬁrm.

Giiniimiizde ise, birkag AB iiyesi iilke (Belgika, Fransa, Hollanda ve Irlanda) ile ABD
gibi gelismis ve Cin, Bahreyn, Meksika, Morityus, Giiney Kore ve Irak gibi az geligmis
iilkelere yonelen diger yatinmlarda farkli oranlarda olsa da azaliy meydana gelmistir. Yabanci
bankalarin bu iilkelere yonelik akimlarini azaltmasiyla ortaya ¢ikan ve geligmis iilkelerde
gorece daha fazla yasanan bu diigiigiin aksine, Japonya, birkag AB iiyesi (Almanya, BK,
ispanya, italya ve Yunanistan), Hong Kong, Isvigre, Kanada ve Rusya gibi bazi gelismis
iilkelerde ise, diger yatirimlarda onemli oranda artig yaganmustir. Japonya’da 141,1 milyar
Avro tutarinda diger yatinm girisi gereklesirken; yasadiklari krizler dolayisiyla Ispanya ve
Yunanistan hiikiimetlerine saglanan dis yardimlar baglaminda bu iilkeler de oldukga Gnemli
miktarlarda (sirasiyla 57,2 ve 86,5 milyar Avro) diger yatimm ¢eken iilkeler arasmna
girmiglerdir. Difer yatiim g¢ikiglarina bakildiginda ise, ABD ve BK’ da olduk¢a Snemli
oranda (strasiyla 343 ve 268 milyar Avro) azalis yasandifi; Belgika, Fransa, Hollanda ve
frlanda gibi AB iiyesi iilkelerde de daha az hacimde olsa da benzer egilimlerin ortaya ¢iktig1
goriiliir. En fazla diger yatinm ¢ikisi yasanan ilkeler ise, Liikksemburg, Almanya, Cin,
Japonya, Rusya, Ispanya, Italya, Kuveyt, Kanada ve Brezilya olarak stralanmaktadir®®®.

Sonu¢ olarak, 1980 sonrasi siiregte diger yatiimlarin da aym toplam sermaye
hareketleri gibi birbirinden farkli birkag tane ¢evrimin etkisinde kaldig sOylenebilir. Seksen
ve doksanli yillarda, bircok bolgede bu akimlarda 6nemli 6lglide artig goriilse de bu artiglara
oynak bir yap: da eslik etmistir. Yasanan krizlerin ardindan ikibinli yillarin ortalarma kadar
duragan bir seyir izlenmekle birlikte, kiiresel mali kriz 6ncesinde diger yatirim girigleri
yogunlasmustir. Keskin bir tersine doniisiin yasandigi bu siiregte toparlanma ancak 2011

yilindan itibaren olas1 01mustur869.
2. Tiirkiye’de Diger Yatirnm Egilimleri
1980 sonrasi baglayan serbestlestirme ve diga ag¢ilma doneminde, Tiirkiye yabanci

sermaye akimlan ile karsilagsa da oldukga “ciliz” sayilabilecek miktarlarda artiglar

yasanmugtir. Esas geligim, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 sonrasinda baglamig

87 IMF, International Financial Statistics, 2016.

868 1 ondon Economics, a.g.e., s. 56-58.

89 Kristin J. Forbes ve Francis E. Warnock, Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight, and Retrenchment,
NBER Working Paper, Say1: 17351, NBER, Cambridge, 2012, s. 2.
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ve 2000-2001 krizinin ardindan “olgunluk™ seviyesine ulagmgstir. 1980-1989 yillan arasinda
toplam yabanci sermaye iginde diger yatirimlarin pay: oldukga yiiksektir. 1989 sonrasinda da
1991 ve 1994 yillarindaki kriz kaynakli ¢ikislar diginda bu payin korundugu goriilmektedir.
Bu anlamda, her ne kadar ana akim yabanci sermayeye dayali ekonomik biiylime dinamigini
azgelismis iilkelere bir “kurtulus regetesi” olarak sunsa da bu akimlar igindeki diger yatinmlar
gibi kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli kalemler, siirdiiriilebilir biiylimeye degil; daha ¢ok
belirsiz ve oynak bir yapimn olusumuna katk: saglar. Nitekim yabanci sermaye girislerinin
hizlandig1 dénemlerde ekonomik biiyiimede artig saglanmakla birlikte, ekonomik daralma ve
krizlerin kaynaginda da bu hareketlerdeki ani duruglar ve tersine yonelimler bulunur®”.

Ikibinli yillarin basinda, Tiirkiye cari iglemler agigindaki artis dogrultusunda yogun
bigimde yabanci sermaye ¢ekmistir. Bu yat_mmlardan bir kismu belirli bir &lgiide ekonomik
biiyiimeye katki saglamakla birlikte, biiyiik bir cogunlugunun kisa vadeli ve spekiilatif dogas:
nedeniyle ekonominin kirlganhigi artmigtir. Bu zaman diliminde yabanci sermaye giriglerinin
icerigi de degismis; uzun vadeli ve gorece istikrarli bir nitelige sahip DYY’lerin agirhig
azalirken, bu tiir yatirimlarin yerini daha c¢ok kisa vadeli bir niteligi bulunan portfGy
yatuﬁmlan ile birlikte diger yatirimlar ahmghrsﬂ.

2000-2001 krizinin ardindan baglayan ve 2005 yilma kadar siiren donemde,
DYY’lerde asamali bir artig yasanirken ve bu anlamda gorece duragan bir seyir gozlenirken;
gerek portfoy gerek difer yatirimlar artmakla birlikte son derece istikrarsiz bir egilim .
cizmiglerdir. Diger yatirim tiirleri iginde yer alan ticari kredilerde istikrarli bir gelisme
yasanirken, efektif ve mevduatlar azalmig; krediler de ise ¢ok bilyiik bir artig yasamn1$t1r872.
Sermaye hareketlerinin bir biitiin olarak arttig1, portfoy yatinmlarla birlikte diger yatinmlarin
one ¢iktifn bu artig siireci 2006 yilinda uluslararas1 ekonomik ¢evrelerden. kaynaklanan
kosullar dolayisiyla sekteye ugramigtir. 2006 yiliin ortasinda kiiresel mali piyasada enflasyon
baskisinin artmasi, uluslararasi yatinmcilarin risk algisim degistirmis; menkul kiymet
fiyatlarinda keskin degigiklikler meydana gelirken, ciddi Olgiide oynak bir Oriintii

873

olusmustur™~. Kuskusuz ortaya ¢ikan zorlayic1 kosullardan en ¢ok, azgelismis iilkeler ve

870 Melsa Ararat ve Mehmet Ugur, “Corporate Governance in Turkey: An Overview and Some Policy
Recommendations,” Corporate Governance: The International Journal of Business in Society, Cilt: 3,
Say1: 1, 2003, s. 62-64.

871 10gan Clark, Cheryl Cooper, George Gardner, Evan LeFlore, vd., The External Current Account in the
Macroeconomic Adjustment Process in Turkey, Workshop Paper, ThE Woodrow Wilson School’s Graduate
Policy Workshop, Princeton University Woodrow Wilson School of Public & International Affair, Princeton,
2012, s. 8-9.

872 Mustafa Oztiirk ve Osman Nuri Aras, “Foreign Capital Investments and Economic Crises in Turkey,”
International Journal of Social Sciences and Humanity Studies, Cilt: 3, Sayn: 1, 2011, s. 329.

873 IMF, “Financial Market Update,” Online Bulletin, IMF Publication Service, Washington, D.C., 2006, s. 1.
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yiikselen piyasalar etkilenmistir. Tiirkiye’de 2006 yili itibariyle hem toplam sermaye
hareketleri bir nceki yilla ayn1 diizeyde kalsa da diger yatinmlar azalmigtir. Bununla birlikte,
diger yatinm kalemlerinden efektif ve mevduatlar ile ticari krediler azalmig olsa da kredi
kalemindeki artig egilimi stirmiistiir. Bunun nedeni ise, kiiresel piyasalardaki dengesizlikler
sonucunda déviz kurlarinda meydana gelen ax11$t1r874. 2006 yilindaki olumsuzluklara ragmen
oldukga hizli bir toparlanma siirecine girilmig; 2007 yilinda toplamda 2,5 milyar ABD dolari
tutarinda net diger yatirim girisi saglanarak “tarihi zirveye” ula§11m1§t1r875.

Bu artig, 6nemli bir riski de beraberinde getirmigtir. Bu anlamda, kiiresel mali krizin
hemen oncesinde ulasilan “tarihi zirvenin” ardindan, kiiresel mali kriz déneminde bu
yatinmlarda ¢ok biiyiik bir diigiis (194 milyon ABD dolar1) yasanmigtir. Esasen bu durumla
ilk kez karsilagiimamigtir. Gerek 1991, 1994, 1999 ve 2000-2001 wyillarinda yasanan ig¢
kaynakli ekonomik krizler gerekse de 1997 yilindaki Asya krizi ve 2008 yilindaki kiiresel
mali kriz gibi dis kaynakli ekonomik krizler oncesinde diger yatinmlar 6nemli dlgiide
artmakta; krizle birlikte biiyiik 6lcekli ¢ikislar gerq:cklesf;:rﬁ:k876 dengesiz bir Oriintii tesis
edilmektedir. Kiiresel mali kriz sonrasinda da diger yatirimlar da tekrardan bir artis egilimi
ortaya ¢ikmistir. Ancak bu egilim siirdiiriilebilirlikten yoksundur. Kiiresel mali kriz
sonrasinda, dzellikle kredilerdeki dengesizlikler sonucu oynak bir oriintii ortaya ¢ikmugtir.
Diger yatirimlar agisindan bu donemin, kriz 6ncesi dénemden ayrilmasim gerektiren tek
gelisme ise, Tirkiye’ye ySnelen sermaye hareketleri iginde diger yatinmlarnn paymnin, aym
portfoy yatirimlarida oldugu gibi yiizde 44’ten yiizde 58’e gikmasidir®””.

Diger yatinmlar, kiiresel mali krizin etkilerinin en belirgin olarak goriildiigii sermaye
hareketi tiiriidiir. Bununla birlikte, krizin etkileri hemen ortaya ¢ikmamis ve 2007 yilinda
diger yatirimlar kalemi bir 6nceki yila gore iki kattan daha fazla artmig; 2008 yilinda da bir

878 Kiiresel mali ¢alkantilara karsin diger yatimmlarin

artis olmasa da aym seviye korunmugtur
seviyesini korumasinda, gerek bankacilik dis1 6zel sektoriin yurt dig1 piyasalardan uzun vadeli
kredi kullanimindaki gerekse ticari kredilerdeki artis etkili olmugtur®™. 2009 yilinda ise diger

yatirnmlar, dis ticaret hacmindeki daralma ve kiiresel mali piyasalardaki kredi sikisgmasinin

¥4 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Sayi: 3, TCMB Yaynlari, Ankara, 2006, s. 33-34 ve 53.

875 Ceran Zeynep Zafir ve Funda H. Sezgin, “Analysis of the Effects of Foreign Direct Investment on the
Financing of Current Account Deficits in Turkey,” International Journal of Business and Social Science,
Cilt: 3 No. 10, 2012, 5. 71.

8 Nuri Yildrim ve Hiiseyin Tagtan, “Capital Flows and Economic Growth across Spectral Frequencies:
Evidence from Turkey,” Panoeconomicus, Cilt: 59, Sayr: 4, 2012, s. 445.

877 Siibidey Togan ve Hakan Berument, “Cari Islemler Dengesi, Sermaye Hareketleri ve Krediler,” Bankacilar
Dergisi, Say1: 78, 2011, s. 9.

878 T C. Kalkinma Bakanligs, 2009 Yih Katihm Oncesi Ekonomik Programi, Ankara, 2009, s. 20 ve 30.

$79 T.C. Kalkinma Bakanhg, 2008 Yili Katiim Oncesi Ekonomik Programi, Ankara, 2009, s. 18.
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etkisiyle 2000-2001 krizinden sonraki en diigiik seviyeye gerilemistir. Bankalar ve diger
sektorlerin kredi geri 6demeleri de bu azalista etkilidir®®’.

2010 yilinda diger yatirimlarda goriillen artiglar, kiiresel mali kriz sonrasinda
toparlanmaya dair isaretler olarak yorumlanmustir. S6z konusu artislar, esasen dig ticaret
hacmindeki canlanma ve kiiresel mali piyasalardan bor¢lanma olanaklarinin artisi ile ilgilidir.
Ayrica yurtdigi bankalarin mevduatlarindaki artig, yurtici bankalarin kisa vadeli kredi
kullanimlarindaki artis ve yurtdigindaki varliklarin yurtigine getirilmesi diger yatirim
kaleminin artisina kaynaklik eden diger unsurlar olarak siralanabilir®®’,

2011 yilinda, yurtdisi bankalarin TL cinsinden mevduatlarindaki azalma nedeniyle bir
onceki yila gore diger yatinmlarda belirli bir oranda azalma yasanmistir. Bununla birlikte,
yurtdist kredi kullanimi ve banka mevduatlarindaki artig, bu azalmay1 siirlandirmigtir®?,
2012 yilinda, vade ve maliyet avantajindan yararlanmak isteyen bankalarin kredi
kullanimlarini azaltarak tahvil dis satimina yénelmelerinin bir sonucu olarak, diger yatirimlar
19,6 milyar ABD dolarina diismiistir®™. 2013 yilinda ise, kredi kullammi artmig ve diger

yatirimlar 39,5 milyar ABD dolarina yﬁkselmistir884.

Sekil 9: Tiirkiye’ye Yo6nelik Diger Yatirimlar
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Kaynak: TCMB, EVDS, 2016.

880 T C. Kalkinma Bakanhgi, Katihm Oncesi Ekonomik Program: 2011-2013, Ankara, 2011, s. 21.

881 7 C. Kalkinma Bakanlhgi, Katihm Oncesi Ekonomik Program: 2012-2014, Ankara, 2011, s. 18-19.

882 1 C. Kalkinma Bakanligi, Katilim Oncesi Ekonomik Program: 2013-2015, Ankara, 2012, s. 18.

83 T.C. Kalkinma Bakanligi, Katilim Oncesi Ekonomik Program: 2014-2016, Ankara, 2014, s. 22.

84 T.C. Kalkinma Bakanhgi, 2015 Yih Katihm Oncesi Ulusal Ekonomik Reform Programi (Eski Katihm
Oncesi Ekonomik Program), Ankara, 2015, s. 19.
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Tablo 8: Tiirkiye’ye Yoénelik Diger Yatirimlar

Diger Yatirnnmlar Efektif ve Krediler Ticari Diger Varhklar ve Ozel Cekme
(milyar ABD dolar1) | Mevduatlar Krediler Yiikiimliiliikler Haklan
1984 09 -0,7 1,0 0,5 0,1 0,0
1985 1,4 1,0 -0,1 0,5 0,1 0,0
1986 1,5 0,7 0,9 -0,2 0,0 0,0
1987 1.1 0,9 0.4 -0,5 0,2 0,0
1988 -2,9 -0,2 -2,6 -0,2 0,1 0,0
1989 -1,5 0,6 =22 0,1 0,0 0,0
1990 2,7 0,4 19 0.4 0,1 0,0
1991 -3.8 -3.2 -0.9 04 -0,1 0,0
1992 0,5 -2,0 0.8 1:5 0,1 0,0
1993 4,7 -13 34 24 0,3 0,0
1994 -5,6 3,7 -84 -1,0 0,1 0,0
1995 39 1,0 1,3 1.5 0,1 0,0
1996 43 4,1 0.8 0,3 -0,9 0,0
1997 4,7 0,2 4,5 0,6 -0,5 0,0
1998 5,0 2,1 32 0,0 -0,3 0,0
1999 1,7 -1,2 2,6 0,6 -0,3 0,0
2000 11,8 -1,7 13,0 0.8 -0,3 0,0
2001 2,7 0,1 -0,1 -2.4 -03 0,0
2002 7.1 0.9 3.1 1,6 -0,4 0,0
2003 34 2,1 04 1.3 -0,3 0,0
2004 4,1 -5,3 6,8 2,6 0,1 0,0
2005 14,9 0.1 11,8 2,7 0,3 0,0
2006 11,5 -5,7 18,7 -1,7 02 0,0
2007 24,5 -6,8 28,5 2.7 0,2 0,0
2008 242 -89 294 33 04 0,0
2009 1.9 16,8 -143 2,5 0.4 -1,5
2010 34,2 22,6 10,4 0,9 04 0,0
2011 283 3.6 18,2 11 0.4 0,0
2012 19,6 8.8 10,2 0,1 0.4 0,0
2013 395 13,1 21.8 43 0,4 0,0
2014 16,0 -0,4 15,2 0,8 0,5 0,0
2015 14,8 2,1 13,7 29 03 0,0
2016 4.2 33 0,6 0,4 -0,1 0,0

Kaynak: TCMB, EVDS, 2016.
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DORDUNCU BOLUM: SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE’DE GELIR
DAGILIMINA ETKIiSI

Piyasa mantifimn egemen hale getirilmesi ve devletin roliiniin azaltilmasiyla
betimlenen yeni-liberal politikalar, 1980 sonrasinda yeni bir toplumsal diizeni biitiin diinyaya
dayatmistir. Bu siiregte, piyasa igleyisi ile sermaye sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda kati bir bag
olusurken, devlet de yeni toplumsal diizenin olugumunu saglama islevi gérmiistiir. Ekonomi
politikalarinin kokten degistigi kapitalizmin bu yeni asamasinda, her iilke i¢in farkli kural,
kurum ve diizenekler gecerli olsa da gerek merkezde gerek g¢evrede sermaye birikimi
saglamak icin egemen simifin istemleri tizerinden sosyal politikanin da doniistiiriilmeye
g:allg,lldlgl885 gozlenmektedir.

1980°deki bu doniisiim 6ncesinde, dig alim ikamesine dayali sanayilesme politikalar
uygulanmakta; mali kaynak gereksinimi de geleneksel firinlerin dig satimi yoluyla
karsilanmaktaydi. Nadiren ortaya gikan ve genelde doéviz darbogazindan kaynaklanan krizler
ise, para ve maliye politikasi araglarinin kullammim igeren kisa siireli istikrar programlariyla
asilmigtir. Ancak bu programlarla, 1973’deki petrol krizi ile girilen stagflasyon siireci

asilamamustir. Bu siiregte, petrol dig alimeisi iilkelerden, petrol satan iilkelere dogru baglayan

gelir transferiyle dis ticaret dengeleri de degismistir. Olusan yeni dengede, petrol satan iilkeler

cari islem fazlalarini uluslararasi mali piyasalarda yani geligmis iilkelerde degerlendirmeye -

baslamis; gelismis iilkeler de elde ettikleri gelirle az gelismis iilkelere yeni bir borglanma
kanali agmiglardir. Dolayisiyla 1973 sonrasinda azgelismis iilkelerin kalkinma politikalarinda,
dis alim ikamesinin yerini bor¢lanma almis®™; azgelismis iilkelerin borglar1 énemli &lgiide
a.1‘tm15t1r887.

Bunun yaninda, gelismis iilkelerin 1980°den itibaren uyguladiklari siki para
politikalar1 nedeniyle uluslararasi faiz oram yiikselmis; bu artig dogal olarak borglu tilkelerin
faiz maliyetlerini de arttirmistir. Yagsanan daralmanin da etkisiyle cari islem agiklan giderek

artmis ve azgelismis iilkeler borg krizine girmiglerdirsss. Sonug olarak, s6z konusu krizlerin

85 Gérard Duménil ve Dominique Lévy, “Neo Liberal Dinamikler; Yeni Bir Asama mi?”, (Cev. Erkan Unal),
Neo Liberalizme Karsi Ortak Savunma, (Ed.: Ahmet Asena ve Sezai Temelli), Kalkedon Yaymcilik,
Istanbul, 2006, s. 139-140.

%6 Merih Celasun, “Gelisen Ekonomilerin Dig Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi, 2001,
Dogu Bati Diisiince Dergisi, Say1: 17, Kasim, Aralik, Ocak 2001-2002, (Geligen), s. 168-169.

%7 1970 yilinda diigiik ve orta gelirli iilkelerin dig borcu 67,8 milyar ABD dolari iken, 1980°de 509,8 milyar
ABD dolarma yiitkselmistir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz.: The Worldbank, World Development Indicators, 2015.

%8 Giilstin Giirkan Yay, “1990’11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye, Say1: 42, 2001, s.
1234-1235.
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asilmasi i¢in UPF ve DB gibi uluslararasi kuruluslarin ekonomide serbestlesmeyi, dig alim
ikamesi yerine de dis satim1 6ngdren yapisal uyarlama programlari yayginlik kazanmistir®®®.

Bu déniisiimlerden Tiirkiye de etkilenmistir. Ilk asamada, 24 Ocak 1980 tarihli yapisal
uyarlama programiyla “kiiresel ekonomiyle biitiinlesme” ad1 altinda ticaret serbestlestirilmis;
iiriin ve isgiicii piyasalan diizensizlegtirilmistir. Bunu 89’da 32 sayilh Karar ile sermaye
hareketlerinin®°, 2000°den sonra da tiim mali sistemin serbestlestirilmf:31891 izlemigtir. Ancak,
birikim ve yatirim nceliklerinin uluslararas1 mali piyasalara gdre belirlendigi®* 89 sonras
siirecte, biiyiik krizler yaganmugtir. Bu krizler, 80 sonrasi giderek derinlesen yeni liberal
yoneligin iiriinleridir®”.

24 Ocak 1980°de uygulamaya konulan istikrar programiyla baglayan ticari serbesti
doéneminde, devletin piyasaya miidahalesinden, dis alim ikamesinden ve kamu sektoriine bel
baglanmasindan vazgecilmis; bunlarin yerine ekonomik yasamin serbestlestirilmesi, disa
yonelme, yabanci sermaye ¢ekecek diizenlemeler ve 6zellegtirme yolﬁyla Ozel sektore alan
agilmasi gibi hedefler benimsenmistir®". Bu hedeflere ulasilmasi igin ise, daraltic1 para ve
maliye politikalar1 ve daha gok emek aleyhtar1 gelir politikalar kullanilmigtir. Esasen daha
once de pek cok azgelismis iilkede uygulanan bu yeni liberal program, 1989’a kadar
stirdiiriilmiistiir. Bu siiregte sermaye yeniden yapilanmis; boliisiim mekanizmasi da yeniden
diizenlenmistir®”’.

1989 yih, kiiresel ekonomiyle biitiinlesme yolundaki yeni bir evreyi temsil etmektedir.
1980°de ticaretin serbestlestirilmesinin ardindan, 1989’da 32 sayili Karar ile sermaye
hareketleri de serbestlestirilmigtir. Bu serbesti, bir yandan Tiirkiye’nin kisa vadeli sermaye
hareketleriyle tamismasina; ote yandan da kaynak tahsisi konusunda piyasa mantifimn

896 Mali serbestinin basladig: 89 sonrasinda, yiiksek

egemen hale gelmesine neden olmustur
faiz — diisiik doviz kuru politikasi aracilifiyla yabanci sermayeye bagli olarak ekonomik
bilyiime de artrmstir. Bununla birlikte, yabanci sermayenin kisa vadeli ve oynak niteligi

dolayisiyla s6z konusu biiyiime “yapaydir.” Nitekim daha fazla yabanci sermaye ¢ekmek igin

889 Celasun, Geligen, s. 169.

80 (zlem Onaran, “Capital Flows, Turbulences, and Distribution: The Case of Turkey”, European Journal of
Economics and Economic Policies: Intervention, Cilt: 4, Say1: 2, 2007, (Capital), s. 356.

%1 Nazif Ekzen, Tiirkiye Kisa iktisat Tarihi: 1946’dan 2008’e — Qlistirilmis Ekonomi: IMF-Diinya Bankasi
Diizeninde 62 Yil, ODTU Yaymcilik, Ankara, 2009, (Tiirkiye), s. 118-119.

%2 Brdut, Z., Kiiresellesme, s. 207.

893 Savran, Ugiincil, s. 268.

894 WTO, Trade Policy Review Mechanism: The Republic of Turkey, Report by the Government, Sayi:
C/RM/G/42, General Agreement on Tariffs and Trade, WTO Publication, Geneva, 1993, (Trade), s. 2 ve 5.

895 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi: 1980-2009, Imge Kitabevi, Ankara, 2012, (Ttirkiye), s. 148-150.

86 Ekzen, Tiirkiye, s. 133.
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yiikselen faizleri®” diigiirmek isteyen hiikiimetin yanlis miidahalesi sonucunda®*® yabanci
sermaye aniden iilkeyi terk etmigtir. Béylece “yapay” bilylime donemi son bulmus ve bir mali

899 UPF destekli bir istikrar paketi ile bu bunalim asilmaya calisilsa da

bunalim yasanmustir
bir yandan faizler ve fiyatlar artarken, 6te yandan iicretlilerin rantiyerler karsisindaki durumu
gerilemistir’. Bunalimdan ii¢ yil sonra 1997°de yaganan Asya krizi, hemen ardindan gelen
1998 Rusya krizi ve 1999 yilindaki Marmara depreminin olumsuz etkilerinden dolay1 da tam
bir iyilegsme saglanamamlstlrgm. 2001 yilma gelindiginde, iistelik UPF destekli déviz kuruna
dayali enflasyonla miicadele programi uygulanirken yasanan kriz, mali serbesti déneminin de
sonuna gelindigini igaret etmigtir. Bu krizde, siyasi belirsizlik nedeniyle yabanci sermayenin
tersine yonelimi etkili olrnusturgm.

Yeni donem, krizin ardindan yiiriirliige konulan ve bankacilik sektorii bagta olmak
iizere mali sistemi yeniden yapilandiran reformlarla®® baglamistir. Bu dénemde, daraltic1 para
ve maliye politikalar1 ile ulusal ekonomiden ¢ok uluslararasi sermaye merkezlerinin
gereksinimlerine oncelik verilmig; Tiirkiye uluslararasi igbdliimiine bir ¢evre ekonomi olarak

eklemlenmis ve kiiresel sermayenin etkinligi arﬁm$tu9°4

. Bu eklemlenmeye ragmen, 2001
sonrasinda iiretken olmayan sektorler giderek genislemistir. Siyasi erkin, yeni liberal ideoloji
ekseninde doniigiimiiniin de etkisi ile bir yandan sermaye el degistirmig; bir yandan da
yeniden béliigiim iliskileri degismigtir. Bu degisim, kar oranlarmin kamu kaynaklarinin
ozellestirme yoluyla sermaye sahiplerine transferi ve ¢alisma kogsullarindaki gerilemeye

dayandinnlmas1 yoluyla saglanrmstlrgos. Es deyisle, sermaye sahipleri arasindaki rekabetin

897 1989°da yiizde 58,8 olan tasarruf mevduati faiz orami, 1994’de yiizde 95,6’ya; aym dénemde Interbank
gecelik faiz oram ise, yiizde 26,9’dan yiizde 92,1’e yiikselmistir. Ayrintil bilgi igin bkz.: TCMB, Elektronik
Veri Dagitim Sistemi, 2015.

8 Dani Rodrik, “The Turkish Economy after the Crisis,” Ekonomi-tek, Cilt: 1, Say:: 1, 2012, (Turkish), s. 44.

89 Erdut, Z., Kiiresellesme, s. 207.

%% 1993-95 arasinda ulusal gelirde iicretlilerin pay1 yiizde 31°den yiizde 22’ye diiserken, rant/faiz geliri elde
edenlerin pay1 yiizde 54’den yiizde 62’ye ¢ikmigtir. Bkz.: Oya Koymen, Sermaye Birikirken: Osmanl,
Tiirkiye, Diinya, Yordam Kitap, istanbul, 2007, s. 138-139.

%1 yusuf Soner Bagkaya ve Sebnem Kalemli-Ozcan, “Government Debt and Financial Repression: Evidence
from a Rare Disaster”, European Summer Symposium in International Macroeconomics (ESSIM),
Central Bank of the Republic of Turkey, 21-24.05.2013, Izmir, s. 7.

%2 Rodrik, Turkish, s. 44.

993 7iya Onig, “Crises and Transformations in Turkish Political Economy,” Turkish Policy Quarterly, Cilt: 9,
Say1: 3, 2010, (Crises), s. 53 ve 58.

%% Ering Yeldan, “Behind the 2000/2001 Turkish Crisis: Stability, Credibility, and Governance, for Whom?”
IDEAs Conference on “International Money and Developing Countries: Theoretical and Policy Issues
in the Current Context”, Chennai, 16-19.12. 2002, International Development Economics Associates, New
Delhi, 2002, (Behind), s. 12-13.

5 BSB, Ucretli Emek ve Sermaye: Derinlesen Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’ye Yansimalan, (Ed.: Ering Yeldan
ve Ebru Voyvoda), Yordam Kitap, Istanbul, 2011, (Emek), s. 96-97.
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faturasimn  bir kez daha ancak bigimsel farkliliklarla emek sahiplerine (;1kar11d121906

sOylenebilir.

Bu donemin ayirt edici 6zelliklerinden biri de piyasa mantiginin giderek tiim sistemde
egemen olmasidir. Bu anlamda, bir yandan kiiresel 6lgekte sermaye denetiminden, bir yandan
da sabit doviz kurlarindan Vazgegilmi§tir907. Ancak boyle bir tercih, sermaye hareketleri
araciligiyla merkezden gevreye yayilan bir krizin de habercisidir’®. 2008 krizi, bu goriisii
dogrulamaktadir. Kriz, ABD esik-alt1 ipotekli konut kredileri piyasasmdaki aksakliklardan
kaynaklanmis; ancak ABD ile smurh kalmadigi gibi tiim diinyaya yayilmistir. Azgelismis
iilkelerdeki yabanci sermayenin tersine yonelimiyle bu iilkeler de krizden etkilenmislerdir’™.
Mali piyasalardaki islem hacminin, 1,8 trilyon dolar gibi iretim veya ticaret i¢in gereken
miktardan ¢cok daha fazla bir defere ulastigi; herhangi bir degerli madene dayanan sabit bir
mal standardiin da bulunmadign bu “hayali degerler sisteminde” farkli bir sonuca
ulasilmadig gibi krizlerin siklik ve siddeti artmustir’ .

Bu anlamda, post-Fordist sermaye birikim asamasina gegilen 1980 sonrasi dénem, tig
bsliime ayrilarak incelenebilir: Buna gére, 1980-1988 aras: ticari serbesti, 1989-2000 arasi
mali serbesti ve 2001 sonrasi da kiiresel ekonomiyle egreti biitiinlesme dénemi olarak
siniflandirlmis; emek ve sermaye arasindaki gelir farkinin derinlesmesi’'’ baglaminda-

sermaye hareketlerinin gelir dagilimina etkisi ortaya konulmaya galigilmigtir.
VIII. TiCARIi SERBESTi DONEMI (1980-1988)

1980 yili, Tirkiye’de diga agilma siirecinin baslangicidir. Sanayilesme politikast
fizerinden sermaye birikim modelinin degistigi bu donemde, piyasa serbestisinin saglanmasi
yoniinde “yeni diizenlemeler” yapilmistir. 1981 yilinda faiz hadlerinin kaldinlmasi, 1984’de
kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi, 1986’da Sermaye Piyasasi Kurulu ile menkul kiymetler

borsasimn kurulmasi ve 1987°de agik piyasa iglemlerine baslanmasi, bu “diizenlemelere”

%06 Ongen, Prometheus, s. 95.

%07 Rodrik, Akilly, s. 91-92.

%8 Ayrmtili bilgi igin bkz.: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: A Panoramic
view of Eight Centuries of Financial Crises, NBER Working Paper, Say1: 13882, NBER, Cambridge, 2008, s.
53.

99 Rodrik, Turkish, s. 44.

%10 Ering Yeldan, “Kapitalizmin Yeniden Finansallasmasi ve 2007/2008 Krizi: Tiirkiye Krizin Neresinde?”
Cahlisma ve Toplum Dergisi, Say1: 20, 2009, (Kapitalizm), s. 15.

911 Mathieu Dufour ve Ozgiir Orhangazi, The 2000-2001 Financial Crisis in Turkey: A Crisis for Whom?,
MPRA Paper, Say1: 7837, Munich University Library, Munich, 2008, s. 1.
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ornektir’ 2. “Diizenlemelerin” kaynag ise, yeni liberal doniisiimiin fiili baglangic sayilan 24
Ocak kararlaridir’™.

24 Ocak kararlari, yetmisli yillar boyunca yasanan ekonomik krizleri agabilmek i¢in
yiriirliige konulan, UPF gozetimindeki Ortodoks uyum programinin yiiriitiim ilkelerini temsil
etmektedir. 1973 yilindaki petrol krizi ile baglayan, yetmislerin sonunda da yiiksek enflasyon
ve Odeme krizi ile derinlesen ekonomik sorunlara kargi, Nisan 1978 ve Temmuz 1979
tarihlerinde yiiriirliige konulan yapisal uyarlama programlan ile ¢dziim aranmigtir. Bu iki
programin bagarisizligi sonucunda, DB ve OECD gibi kurumlar tarafindan da desteklenen 24
Ocak kararlari uygulamaya gegmisgtir.

24 Ocak kararlarn esasen, altmish yillarda baslayan doviz darbogazinin dig alim
ikamesine dayal sanayilesme stratejisi lizerinde yarattign baski, dig satim oramnn diigiikligii
ve imalat sanayinin disa bagimlilig gibi sorunlar1 asmak i¢in uygulanacak ekonomik 6nlemler
olarak sunulmustur’®. 12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle uygulamaya konulan bu 6nlemlerle
sorunlar kismen ¢oziilmiistiir. Ancak, amag kisa vadede ekonomik istikrar saglamaktan gok,
iiretim tarzi ve diizenleme bicimini doniistirmektir. Bu anlamda, dig satim ikameci
sanayilesme politikas1 benimsenmis; béliigiim iligkileri de piyasa mantifma b1rak11rn1§;t1r915.

Uretim tarzi ve diizenleme bigiminin sadece tiretimle siirli olmamasi, bundan daha
¢ok toplumun miibadele, boligiim ve tilketim iligkilerini diizenleyen gesitli unsurlarin
karmagik bilesimi olmasi nedeniyle boliigiim iligkilerinin yeniden bigimlendirilmesi,
sanayilesme politikasindaki paradigma degigiminin dogal sonucu olarak goriilmelidir’'®. Bu
acidan bakildiginda, 24 Ocak kararlarimin sermayenin degigen toplumsal kosullara uyumu ve
yeniden iiretiminin éniindeki engellerin ortadan kaldirilmasim igeren bir “yeniden yapilanma
modeli”ni temsil ettigi goriiliir. Bununla birlikte s6z konusu “model”, bir yandan emek ve
sermaye sahipleri arasindaki geliskiyi derinlestirirken, bir yandan da hem ulusal hem de

uluslararas1 6lcekte sermaye sahipleri arasindaki geliskileri de 6nemli 6lgiide arttmnlst]rg”.

%12 \ehmet Sisman, Mali Sermayenin Kiiresellesmesi, Set Yaymlari, Yaym No: 2, Istanbul, 2003, (Mali), s.
106.

B Sénmez, S., Tiirkiye, s. 25.

91 Fikret Senses, “An Overview of Recent Turkish Experience with Economic Stabilization and Liberalization,”
Liberalization and Turkish Economy. (Ed.: Tevfik F. Nas ve Mehmet Odekon), Greenwood Press, Inc.,
Westport, 1988, (Overview), s. 9.

915 Mustafa Sénmez, “90 Yillik Sermaye Birikimi Siirecinin Kilometre Taslar,” Tiirkiye’de Tarimm Ekonomi
Politigi: 1923-2013, (Ed.: Necdet Oral), TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas1 Bursa Subesi & NotaBene
Yayinlari, Ankara, 2013, s. 20.

%16 gencer Divitgioglu, Asya Uretim Tarzi ve Osmanlt Toplumu: Marksist Uretim Tarzi Kavram, Yap:
Kredi Yaymlar, Yaym No: 1848, istanbul, 2003, s. 142.

17 Irvin Cemil Schick ve Ertugrul Ahmet Tonak, “Sonug,” Gegis Siirecinde Tiirkiye, (Der.: Irvin Cemil Schick
ve Ertugrul Ahmet Tonak), Belge Yaymlari, Yaym No: 110, istanbul, 1990, s. 398.
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Bu anlamda, piyasa mantiginin egemenlik kazanmasi ve ticari serbestiyi igeren 80
déniisiimii, sadece ekonomik alana indirgenemez. Bu doniigiim aym1 zamanda, katma degerin
yaratilmasi, dagitilmasi ve yeniden dagitilmasim igeren birikim ve boliistim iliskilerini
yeniden yapilandirmugtir. Bu siiregte, yurtici isteme doniik ve dig ticarette koruma rantlan ile
beslenen ulusal sanayide katma deger yaratma bigimleri nitelik degistirmis; dolayh kaynak
aktarim iliskileri 6ne ¢ikmustir. Ekonomik islev ve yonetsel etkinlik acisindan yeniden
bicimlendirilen devlet ise, tiretici ve yatirimet rollerinden siyrilarak “diizenleyici” olmakla
sinirlandirlmistir. Diizenleme, sermaye birikiminin kesintiye ugratmamaktan ibarettir. Bu
amagla, gelir dagilimimin yeniden diizenlenmesinde vergi ve i¢ borglanma sistemi, konsolide
biitge, sosyal giivenlik ve fiyatlama sistemi gibi araglar kullamlmlgtlrglg.

1980°de 24 Ocak kararlan ile dis alim serbestlestirilip dis satim tegvik edilmis, kamu
kurumlar 6zellestirilmeye baglanmis ve yabanci sermaye igin uygun ortam saglanmugtir. Bu
ortamda, imalat isletmeleri de dis piyasalar igin iiretime baslamislardir. Bu iiretim, serbest
piyasa kosullarinda ve uluslararasi igb6liimiinde uygun bir konum alarak
gergeklestirilmigtir. Es deyisle, imalat isletmeleri kiirese iiretim aglarinda birer tageron haline
gelmislerdir. Dolayisiyla, uluslararasi piyasalarla biitiinlesme ad1 altinda, sermaye birikimi

919

oniindeki tiim engellerin kaldirlmasma yonelik diizenlemeler yapilmigtir'™. Dis ahm

ikamesine dayali, ulusal nitelikli kalkinmay: hedefleyen birikim modeli yerine, dig satima

dayali birikim stratejisi benimsenmis; ekonomi, piyasa mantigina gore yeniden -

yapllandmlmlstlrgzo.

Bununla birlikte, 24 Ocak kararlan bir istikrar programi olmanm 6tesinde, piyasa
mantiginin egemen hale gelmesi ve sermayenin emek kargisinda giiclenmesi gibi hedefler
iceriyordu. Bu hedeflere erigim, sumf hareketinin bask: altina alinmasim gerektirmistir. Bu
nedenle, bir yandan ordu yonetime el koymus, bir yandan da UPF denetiminde kalkinma
paradigmas1 doniistiiriilmiigtiir. Boylece, kiiresel ekonomik biitiinlesme Oniindeki engeller
kaldirilmis; ucuz isgiicii “avantaj” sayilmugtir. fsgiicii maliyetinin azaltilmasinda go¢ de etkili
olmus; “kentlere yifilan kirsal yoksullar”, piyasa mantifina megruiyet saglama islevi

gormiislerdir. Bu donemde kiiresel kapitalizmle eklemlenme, ekonomik ve toplumsal yagsamin

% Bring Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde 2000-2001 Krizinin Yapisal Kaynaklar1 Uzerine”, Dogu Bati
Diisiince Dergisi, Say1: 17, Kasim, Aralik, Ocak 2001-2002, (Tiirkiye), s. 197-198.

%19 gerife Tiircan Ozsuca, “Kiiresellesme ve Sosyal Giivenlik Krizi,” AUSBF Dergisi, Say:: 58-2, 2003,
(Kiiresellesme), s. 135.

920 Rasit Kaya, “Neoliberalizmin Tiirkiye’ye Siyasal Etkileri Uzerine Degerlendirmeler ve Tartisma Ogeleri,”
Kiiresellesme, Kriz ve Tiirkiye’de Neoliberal Doniisiim, (Der. Nergiz Mitevellioglu ve Sinan Sonmez),
istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, Yayin No: 234, Istanbul, 2009, (Tiirkiye), s. 237.
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sermaye sahipleri lehine yeniden bigimlendirilmesiyle gerg:eklestil'ilmistir921. Nitekim 1980
déniisiimii, krize girme egilimi yiiksek Tiirk ekonomisinin yeniden yapilandirilmasim
icerir'?2, Bu amagla uygulamaya konulan 24 Ocak kararlan ile baglangicta yiiksek bir
ekonomik biiyiime orami yakalansa da ger¢ek biiylime orami zaman iginde azalmig; kamu
kesimi bor¢lanma geregi ve enflasyon ise hizl bir artig gﬁsterrnistir923. Ayrica doviz kuru ve
faiz, orani iizerindeki tavanin kaldirilmas: nedeniyle artan girdi maliyetlerine karsi, licretlere
baski yapilmis ve gergek iicretler 1980 yilinin ortalarinda yiizde 45 oraminda azalmigtir >

24 Ocak kararlar1 ile yasama gecen yeni birikim rejimin gereklilikleri dogrultusunda,
Tiirkiye’de ticaret serbestlestirilerek ekonomi disa agilmis ve bununla birlikte yabanci
sermaye girisi artm1$t1r925. Boyle bir gelisim, uluslararas: piyasalarla biitiinlesme gerekgesi ile
uygulamaya gecen yapisal uyarlama programinin dofal sonucudur. Zaten Tirkiye’'de
uygulamaya konulan bu program, istikrar 6nlemleri igeren bir yeniden yapilanma aracindan
ok, ekonomik biitiinlesmenin nasil gergeklesecegine iliskin kural, kurum ve isleyisleri ortaya
koyan bir “model” olarak degerlendirilmistir. Bu “modelin” basariya ulasmasi i¢in de kredi,
borg ertelemesi ve teknik danigmanlik gibi mali desteklerden kagmilmamigtir>°. Saglanan
destegin bir nedeni de Iran devriminin ardindan, Tiirkiye’'nin stratejik konumunun &nem
kazanmasidir. Iran devrimi, hem Tirkiye’nin uluslararasi politikadaki dezavantajlarmin
ortadan kalkmasim saglamis; hem de Tiirkiye’yi NATO nun vazg_eg;ilmez bir miittefiki haline
getirmistir. Ayrica, 24 Ocak kararlarimi hazirlayan dénemin Bagbakanlik Mistesar1 Turgut
Ozal’in bu uluslararas1 kurumlarla “yakin” iligkisi de unutulmamahidir’’. Tiim bunlara
ragmen, ekonomik altyapinin yetersizligi nedeniyle yapisal kirilganlik artmug; ekonomik ve
sosyal sorunlar bag gostermistir. Kurumsal diizenleme eksikligi yabanci sermayenin verimli

yatinmlarda kullanilmasini énlemis, parasal ve mali dengesizlikler yagganmlgtlr928

2! Tiilin Ongen, “Yeni Liberal Doniigiim Projesi ve Tiirkiye Deneyimi,” fktisat Uzerine Yazilar I - Kiiresel
Diizen: Birikim, Devlet ve Simflar (Korkut Boratav’a Armagan), (Der.: A. Hagim Kdse, Fikret Senses ve
Ering Yeldan), fletisim Yaymlari, Yaymn No: 912, Istanbul, 2003, (Liberal), s. 177.

922 Nurhan Yentiirk, “Short-Term Capital Inflows and their Impact on Macroeconomic Structure: Turkey in the
1990s,” The Developing Economies, Cilt: XXXVII, Say:: I, 1999, (Short), s. 89.

3 Faruk Selguk, “Alacakaranlik Kusag,” Dogu Bati Diisiince Dergisi, Say1: 17, 2002, s. 189-190.

24 fzzettin Onder, “Kapitalist Iligkiler Baglammnda ve Tiirkiye’de Devletin Yeri ve Islevi,” iktisat Uzerine
Yazlar I - Kiiresel Diizen: Birikim, Devlet ve Simflar (Korkut BORATAV’A Armagan), (Der.: A.
Hasim Kose, Fikret Senses ve Ering Yeldan), fletisim Yayinlari, Yaym No: 912, Istanbul, 2003, s. 276.

925 Faruk Ulgen, “Shaky Emerging Economies in view of the Global Financial Crisis: The Turkish Economy
after three decades of Liberal Reforms,” World Economics Association Conferences, 28.10-24.11.2013, s.
2.

%26 Ering Yeldan, The Impact of Financial Liberalization and the Rise of Financial Rents on Income Inequality:
The Case of Turkey, Working Paper, Say1: 206, UNU World Institute for Development Economics Research
(UNU/WIDER), UNU, Helsinki, 2000, (Impact), s. 2.

921 Roger Owen ve Sevket Pamuk, A History of Middle East Economies in the Twentieth Century, Harvard
University Press, Cambridge, 1998, s. 119.

28 Ulgen, F., s. 2.
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1980 yilindaki déniigim, ¢aligma iliskilerini de etkilemigtir. Bir 6nceki dénemde,
ticretler maliyet unsuru olmakla birlikte, bir istem unsuru olarak da iglev goriirken; 80
sonrasinda iicretler, toplam maliyetin énemli bir bileseni olarak degerlendirilmistir. Uriin
fiyatin uluslararas1 piyasada belirlenmesi, iicretler lizerindeki baskiy1 arttirmugtir. Bu baska,
iicretlerle sl kalmamis; calisma yasamina iligkin diizenlemelere ve sendikalara da
yan51m1§;t1r929. Dolayisiyla seksenli yillarda, gelir dagilimi ticretliler aleyhine bozulmustur. Bu
donemde, yaratilan katma degerden sermayenin aldig1 paydaki artig, emegin payindaki artii
onemli dlgiide asmis; sermaye geliri artarken, gelir esitsizligi kendini gostermistir. Bir yandan
ekonomi politikasindaki koklii degisimler, bir yandan is¢i sendikalarmm etkinliinin azalmasi
ve bir yandan da diizensizlestirme bdyle bir sonuca yol a9m1$t1r930.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de uygulanan serbestlestirme ve disa agilma
programimn amaci, kaynaklarin piyasa mantifima uygun bir bicimde dagitilmasim
saglamaktir. Bunun igin “koruyucu” diizenlemeler ortadan kaldirilmig ve kurumlar yeniden

931

yapilandimlmigtir’”". Bu anlamda, 1980-88 donemini degerlendirebilmek, gelir dagilimi ile bu

dénemde hiz kazanan diizensizlestirme ve 6zellestirmenin incelenmesini gerektirir.

A. Bireysel ve islevsel Gelir Dagilum

Gelir dagilimi, iktisat kuramlanmn ¢ogunda yer verilen, ancak lizerinde uzlagiya .

32 Ana akim iktisatta gelir, 6zel miilkiyet ve emegin, béliisim

varilamayan konulardan biridir
de sermayedarin aldig1 risk ve emekginin gésterdigi bagarimin bir tiirevi olarak tanimlanir.
Buradaki farkliliktan kaynaklanan esitsizlik, piyasa mantifinda “dogal” kabul edilir. Ancak
kamu miidahalesinin “dogal esitsizligi” arttirdif1; dolayisiyla devletin piyasaya miidahale

933

etmemesi gerektigi savunulur . Marksist iktisat ise, kapitalist liretimin ticari ve mali sermaye

hareketliligini arttirdig, isgiicii piyasasiu kendine &zgii bigimde diizenledifi ve sosyal

2 Ahmet Makal, ““Cumhuriyet”ten 21. Yiizyila Tiirkiye’de Calisma Iligkileri,” Giincel Sosyal Politika
Tartigmalar, (Yayna Hazirlayan: Berrin Ceylan Ataman), Sosyal Politika Aragtirma ve Uygulama Merkezi,
AUSBF Yaymlari, Yaym No: 595, Ankara, 2007, s. 527.

%30 Deborah Johnston, “Poverty and Distribution: Back on the Neoliberal Agenda?” Neoliberalism: A Critical
Reader, (Ed.: Alfredo Saad-Filho ve Deborah Johnston), Pluto Press, 2005, London, s. 137.

%1 DPT, Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler Alt Komisyon Raporu (Kitap 2), Diinyada
Kiiresellesme ve Bolgesel Entegrasyonlar (AT, NAFTA, PASIFIK) ve Tiirkiye (AT, EFTA, KEI, Tiirk
Cumhuriyetleri, EKIT (ECO), islam Ulkeleri) Iliskileri Ozel Ihtisas Komisyonu, DPT Yaymlari, Yaymn No:
2375, Ankara, 1995, s. 25-26.

932 Nazim Oztiirk, “Klasik ve Neoklasik iktisatta Gelir Boliigiimii,” Calisma ve Toplum Dergisi, Sayi: 24,
2010, s. 59.

%3 Friedman, Capitalism, s. 161-163 ve 176.
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iligkileri doniistiirdiigii iddiasmdadir”>*. Buna gére, bir iktidar sistemi olarak degerlendirilen
kapitalist sistemde, sermaye sahipleri emek sahipleri tizerinde bir egemenlik kurmakta; bu
baglamda iki simfin ¢ikarlari birbiriyle ¢elismektedir. Bu geliski sosyal unsurlarin énemini
azaltip, {iretim bigimi ve daha genis anlamda ekonomiyi tek belirleyici haline getirir’>”.

Tiim bunlarla birlikte gelir dagiliminin, sinif miicadelesinin dogrudan bir yansimasi
olarak degerlendirilmesi yanlis olmayacaktir. Ancak bu miicadele, iicret artisinin her durumda
kar diigiisiine yol agacagi yanilgisina dayali bir c¢atigmayr degil; gelir dagiliminin
belirleyicilerinden biri olan toplu sozlesme diizeni ile erisilmeye caligilan uzlasiyr ifade

eder®

. Bu farkli goriigler baglaminda bireysel ve islevsel gelir dagilimim incelemek, iilkenin
hem ekonomik hem de sosyal gelismislik t:h'izeyini937 aciklamaya olanak verir. Bu anlamda,
198088 arasindaki ticari serbesti doneminde, bir yandan hanehalk: gelirleri, 6te yandan da
iiretim faktorlerinin  katma degerden aldiklari paylar karsilastinlarak”™®  boliisim
mekanizmasinin igleyisi ortaya konabilir.

Bu donemde, gelismis iilkelerin gelir dagilim iyilesirken, Tiirkiye’de nitelikli ve
niteliksiz iggiicii arasindaki iicret farki 6nerhli olgtide agilmistir. Boyle bir driintiiniin ortaya
cikmasinda, teknolojik gelisim farkliigimin yani sira esnek iiretim teknikleri de etkilidir.
Uretimin pargalara ayrilarak uluslararasilasmasi, CUI’lere avantajlar saglarken, isgiicii
maliyetlerine dayali rekabet dolayisiyla Asya ve Dogu Avrupa’daki pek ¢ok iilke gibi
Tiirkiye’de de gelir dagilimimi olumsuz etkilemigtir93 ° Uygulamaya konulan yeni-liberal
politikalar, iicretlere iliskin bir “tabana dogru rekabet” baglatmlggm; gercek licretler
diigtiriilerek emegin gelirden aldigi pay azalmig; yabanci sermaye girigi isgiicii istemini

arttirmakla birlikte sermayenin bagka iilkelere yonelim tehdidi ile isgiiciiniin pazarlik giicii

** Harry Braverman, Labor and Monopoly Capital: The Degradation of Work in the Twentieth Century,
Monthly Review Press, New York, 1998, s. 35.

> Gianfranco Poggi, Modern Devletin Gelisimi: Sosyolojik Bir Yaklagim, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, Yaym No: 13, Istanbul, 2012, s. 142-144.

»¢ Michal Kalecki, “Class Struggle and the Distribution of Income,” KYKLOS: International Review for
Social Science, Cilt: 24, Say1: 1, 1971, s. 7-8.

%7 Arthur Macewan, An End in Itself and a Means to Good Ends: Why Income Equality is Important, CSP
Working Paper, Sayi: 2, Center for Social Policy, University of Massachusetts Boston, Boston, 2009, s. 3.

% Nergis Miitevellioglu ve Saymm Isik, “Tiirkiye Emek Piyasasinda Neoliberal Doniigiim,” Kiiresellesme, Kriz
ve Tiirkiye’de Neoliberal Doniigiim, (Der. Nergiz Miitevellioglu ve Sinan Stnmez), Istanbul Bilgi
Universitesi Yaymlari, Yaym No: 234, Istanbul, 2009, s. 1954,

%9 T. Huw Edwards ve Carlo Perrom, “Capital-Skill Complementarity, External Trade, and Domestic Wage
Concentration,” The European Trade Study Group (ETSG) 2012 Leuvem Fourteenth Annual
Conference, Katholieke Universiteit Leuven, Leuven, 13-15.09.2012, s. 1.

" Thomas Goda, Ozlem Onaran ve Engelbert Stockhammer, The Role of Income Inequality and Wealth
Concentration in the Recent Crisis, Progressive Economy Annual Forum, 05-06.03.2014, The Progressive
Economy Initiative, Brussels, s. 10.
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aginmig ve sonug olarak gelir dagilimi sermaye lehine yeniden yapllandmhmstlr94l. Bu
anlamda 1980-88 donemi, askeri rejim ve yasal-yonetsel diizenlemelerin katkisiyla
“sermayenin boliisiim iliskilerine kargi etkili bir saldirt gerceklestirdigi” ve yeni-liberal
- diizenlemenin egemen oldugu bir zaman dilimini yan51t1r942.

24 Ocak Kararlan ile gergeklestirilen doniisiim, uluslararasi yeni igbdliimiinde
Tiirkiye’nin konumunu da degistirmigtir. Yeni konum geregi, Tiirkiye giderek sanayiden
styrilmis; hizmet sektoriintin hacmi artmug ve diisiik katma degerli iirlinleri, basitlestirilmis
teknolojilerle iireten bir maliyet merkezi haline gelmistir. Bunun yaminda, sanayi sektoriinde
emek verimliligi artisina kargin®”, emegin ulusal gelirden aldigi pay da onemli derecede
azalmistir' . Oyle ki, 1979 yilinda 100 kabul edilen gergek iicretler endeksi 1982°de 71,
1985°de ise 68’e dﬁsmﬁ§ti'1r945. Ayrica, ticari serbesti ve dig satima yonelik sanayi sektoriiniin
gelisimi ile formel istihdam arasinda bagmnti kurulamamig; 6zel sektor enformel istihdama
yonelirken, kamu sektoriiniin paymin azalmasi siireci hizlandirmigtir®*.

Bunun yani sira, yeni birikim rejiminin imalat sanayi iretiminde hizli artiglar
saglayacag varsaymmi da gegerlilik kazanamamustir. Bu savin gostergesi ise, imalat sanayinin
toplam yatinmlar igindeki paymin gelisimdir. Bu pay, 1963—65 yillar arasinda yiizde 20,1
iken 1978-80 arasinda yiizde- 31,3’e yiikselmistir. Bununla birlikte, 1984-86 arasinda yiizde
20,5%e, 1985-89 arasinda ise, yiizde 17,5%e gerilemistir. Gerilemenin kaynaginda, (i) kamu
kesiminin imalat sanayi yatinmlarini azaltmasi; (ii) yabanci sermayenin sanayi yerine,
hizmetler gibi daha karli sektorleri tercih etmesi ve (iii) 6zel sektdriin, siki para politikasi ve

947

yiiksek faiz gibi gerekgelerle yatimdan kaginmasi bulunmaktadir™’. Tanm sektdriine

bakildiginda da bu dénemin, tarimsal gelirlerde en fazla diisiis yasanan yillan igerdigi

91 zlem Onaran, Wage Share, Globalization, and Crisis: The Case of the Manufacturing Industry in Korea,
Mexico, and Turkey, Working Paper, Say1: 132, PERI, University of Massachusetts Amherst, Amherst, 2007,
(Wage), s. 4.

92 Korkut Boratav, “Tarimsal Fiyatlar, Istihdam ve Koyliiliigiin Kaderi,” Tiirkiye’de Tarimm Ekonomi
Politigi: 1923-2013, (Ed.: Necdet Oral), TMMOB Ziraat Mithendisleri Odasi Bursa Subesi & NotaBene
Yayinlar1, Ankara, 2013, (Tarimsal), s. 56.

93 Korkut Boratav, “Birikim Bigimleri ve Tarim,” Tiirkiye’de Tarimin Ekonomi Politigi: 1923-2013, (Ed.:
Necdet Oral), TMMOB Ziraat Miihendisleri Odasi Bursa Subesi & NotaBene Yaymlari, Ankara, 2013,
(Birikim), s. 46.

%% Giines Kolsuz ve Fring Yeldan, “1980 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde Bilyiimenin Kaynaklarmmn
Aynstirilmasi,” Calisma ve Toplum Dergisi, Say1: 40, 2014, s. 49.

9 Fikret Senses, 1980 Sonrasi Ekonomi Politikalar Isifinda Tiirkiye’de Sanayilesme: Bugiin ve Yarm,
Verso Yaymcilik, Ankara, 1989, (1980), s. 32.

9% Nurcan Ozkaplan, “Tiirkiye Isgiicli Piyasasinin Doniisiimii (1980-2007),” Cesitli Yoénleriyle Cumhuriyetin
85. Yihnda Tiirkiye Ekonomisi, (Der.: Giilen Elmas Arslan), GU Hasan Ali Yiicel Aragtirma ve Uygulama
Merkezi Yaynlari, Yaym No: 4, Ankara, 2008, s. 172.

7 Senses, 1980, s. 55-59.
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8 Tim iriinlerin ticari getirileri 6nemli olgiide yiikselmesine ragmen tarim

goriiliir
sektoriinde hem ticaret hadleri, hem de istihdam dnemli 6l¢iide azalmigtir’™.

Tiirkiye’de sermaye birikim siirecinin “en 6nemli kirilma noktas’” sayilan bu
donemde, boliisiim mekanizmasi piyasa mantifina uygun olarak iglev gormeye baglamigtir’>".
Birikim, dis satim tesviklerinin olanak verdigi ranta ve isgiicii maliyetlerinin diisiisiine bagh
hale gelmistir%]. Dolayisiyla, piyasa mantifimin egemen kilinmasi temelinde dig satim
ikameci sanayilesme stratejisinin benimsenmesini ve faktdr piyasalarinda “serbesti”
saglanmasi hedefleyen 1980 programi, caligma yasamim olumsuz etkilemigtir. Kamu
kesiminin istihdam yaratici niteligi, 6zellestirme ve/veya yeniden diizenleme uygulamalar ile
simrlandirilmis; sendikalarin  iggiicii piyasasi tzerindeki etkilern de biiyik oOlgiide

952

azaltilmistir >, Bu anlamda 1980-88 dénemi, isteme gore bigimlendirilen ve isgiicii maliyeti

diisiisiinii esas alan, “dig satim ikameci tageron tiretim dénemi” olarak nitelendirilebilir’>.
Yeni liberal séylem gelir esitsizligindeki artisi, ticari ve mali serbestlestirmeden
bagimsiz olarak degerlendirip, piyasa dagilimim “etkin” olarak kabul eder. Bununla birlikte,
bu siirecte uygulanan politikalar, hem sinif igi, hem de simflar arasi gelir farkim 6nemli
Slgiide arttu’rmst1r954. Dolayisiyla, gelir dagilimimnm mevcut durumu kadar esitlik veya
esitsizligin kaynaginin da ortaya gikarilmasi gerekir’™". Bu amagla, ticari serbesti déneminde
gelir dagilimi, &nceki donem ile kargilagtirmali olarak incelenecektir. Incelemede 1963
sonrasi gergeklestirilen aragtirmalardan yararlanilacaktir. Bunun nedeni, 6nceki ¢aligmalarin
gelir dagilimimi iilke ¢apinda belirleyebilen bir niteligi olmamasidir”®, Asagidaki Tablo 9 ve
Tablo 10, 1960—88 yillan arasinda Tiirkiye’deki bireysel ve islevsel gelir dagilimim gosterir.
Bireysel gelir dagilimi incelendiginde, dig alim ikamesine dayali sanayilesme
stratejisinin izlendigi 1960-80 déneminde, en varsil yiizde 20’lik dilim haricinde yer alan tiim
gelir gruplarinin ulusal gelirlerden aldiklar1 payin yiikseldigi; en varsil yiizde 20°lik dilimin

%8 Opuz Oyan, “Tarimda IMF-DB Gozetiminde 2000°li Yillar,” Tiirkiye’de Tarmmn Ekonomi Politigi: 1923-
2013, (Ed.: Necdet Oral), TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas1 Bursa Subesi & NotaBene Yayinlari, Ankara,
2013, s. 114.

9 197888 aras1 dénemde, tarimin i ticaret hadleri yillik ortalama yiizde 3,7, toplamda ise yiizde 46,6 oraninda
gerilemistir. 1929-36 arasmdaki biiyiik buhran yillarmda bile tanmn ig ticaret hadlerinin yiizde 27,2
oraninda azaldifi goz oniine alindiginda, 1978-88 doneminde tanmsal fiyatlar agisindan bir ¢okiintii
yasandi@1 anlagilir. Boratav, Tarimsal, s. 56 ve 59.

90 gsnmez, M., s. 20.

%! Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, Iletigim
Yaynlari, No: 710, Istanbul, 2004, (Kiiresellesme), s. 54.

2 Senses, 1980, s. 27-32.

93 Kolsuz ve Yeldan, s. 50.

4 Gorenel, s. 187-190.

%5 paul Krugman, Politika Taseronlar1 ve Onemsizlesen Refah: Azalan Beklentiler Caginda Iktisadi
Egilimler, (Cev.: Nesenur Domanig), Literatiir Yayinlari, Yaym No: 69, Istanbul, 2001, s. 129.

%56 jsmail Karaman, Gelir Dagihm ve Tiirkiye’de Yapilan Gelir Dagihmi1 Cahsmalari: 1959-1986, DPT
Yaymlari, Yaymn No: 2076, Ankara, 1987, s. 19.
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paymin ise diistigii goriliir. Ancak dig satima dayali bilylime politikalarinin egemen hale

geldigi 1980 sonrasinda, bu durum tersine donmiigtiir. 1983 yilinda en varsil yiizde 20°lik

gelir grubu haricindeki tiim kesimlerin ulusal gelirden aldig1 pay diigmiistiir. 1986 ve 1987

yillarma iliskin boliigiim goéstergelerinde bu kesimler igin bir “iyilesme” egilimine girildigi

gbzlense de 1980 oncesi paylara erigilmesi olasi olmamistir. Bu sonuca islevsel gelir

dagiliminin ¢éziimlenmesi yoluyla da erisilebilir. 1960-80 doneminde, sermaye sahibi ve

rantiyerlerin katma degerden aldiklar1 paymn, emek sahiplerinin aldiklarina orani 0,61 iken;

1980-88 déneminde bu oran yaklagik olarak ii¢ katina (1,79) ¢ikmugtir. Ciftcilerin ve

emekgilerin katma degerden aldiklari pay onemli Olglide azalirken, sermaye sahibi ve

rantiyerlerin pay1 1960-80 dénemine gore ylizde 70 artmugtir.

Tablo 9: 1960-1988 Yillari Arasinda Tiirkiye’de Bireysel Gelir Dagilim

Hanehalla Yiizdeleri 1963" 1968* 1973' 1978* 1979° 1983* 1986° 1987° 1988°

1 En yoksul % 20 45 3,0 35 | 28 6,3 2,6 39 5.2 3,1
ikinci % 20 8,5 7,0 8.0 7.3 10,5 6.9 84 9.6 9,0
Ugiineii % 20 11,5 10,0 12,5 12,9 14,9 12,6 12,6 14,0 12,2
Dirdiincii % 20 18,5 20,0 19,5 22,1 21,5 21,4 19,2 21,1 16,6
En varsil % 20 57,0 60,0 56,5 54,7 46,6 55,9 55,9 49,9 59,1
Gini Katsayist 0,55 0,56 0,51 0,51 0,37 0,46 0,50 0,43 0,48

Kaynaklar:

(1) DPT, Gelir Dagilimi Aragtirmasi 1973, DPT Yayinlari, No: 1495, Ankara, 1976, s. 24.

@

€)

(4)

(%)

(6)

Merih Celasun, “Income Distribution and Domestic Terms of Trade in Turkey, 1978-1983:
Estimated Measures of Inequality and Poverty,” METU Studies in Development, Cilt: 13, No. 1-
2, 1986, s. 207.

Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE), Kentsel Yerler Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalar
Anket Sonuglar1 1978-1979, DIE Yaymlan, No. 999, Ankara, 1982, s. 37°de yer alan verilerden
yararlanilarak hesaplanmustir.

Yilmaz Esmer, Hamit Fisek ve Ersin Kalaycioglu, Tiirkiye’de Sosyoekonomik Oncelikler, Hane
Gelirleri, Harcamalar: ve Sosyoekonomik ihtiyaglar Uzerine Arastuma Dizisi, TUSIAD, Istanbul,
1986, s. 16-17.

DIE, Hanehalka Gelir ve Tiiketim Harcamalar1 Anketi Sonuglar, DIE Yaymlari, No: 1441,
Ankara, 1987, s. 345.

Emre Kongar, Kamuoyu Aragtirmalarmma Gore Tiirkiye Gelir Dagilimi 1988, Sosyal Ekonomik
Siyasal Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 1989.
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Téblo 9 ve Tablo 10 birlikte degerlendirildiginde, 196080 donemine iliskin verilerin
daha adil bir gelir béliigiimiine igaret ettigi goriiliir. Ortaya ¢ikan bu tablo, 1960-80
doéneminde uygulanan dis alim ikamesine dayal1 sanayilesme stratejisi ve sosyal diizenlemeler
dogrultusunda bigimlenen refah devleti uygulamalarmin bir yansimasidir. Bu anlamda
Keynesyen ekonomi politikalarimn uygulandigi Fordist birikim rejiminde uzlaginin, adil gelir

dagilimi sayesinde tesis edildigi”®’ sonucuna ulagilabilir.

Tablo 10: 1960-1988 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Islevsel Gelir Dagilimi

Fakttr Gelirlerinin Dagilim
imalat Sanayiinde Ucretlerin
Tarim M::;T': ]I')J?:et Diger Gelirler e
1963-79 32,0 30,2 37.8 29,8
1980 23,9 26,7 49,5 30,7
1981 23,1 24,6 52,4 27,1
1982 21,8 24,6 53.6 251
1983 20,5 233 56,2 248
1984 20,4 19,0 60,6 23,5
1985 19,8 18,2 62,0 21,2
1986 19,6 17,6 62,8 16,1
1987 19,1 18,1 62,8 17.3
1988 18,5 174 64,1 15,4

Kaynak: Siileyman Ozmucur, Tiirkiye’de Gelir Dagihmi Vergi Yiikii ve Makro Ekonomik
Gostergeler, Bogazigi Universitesi Yaynlari, No. 582, Istanbul, 1996, s. 117-118.

Kendini bdliigiim ilisiklerinde daha berrak bigimde gosteren 1980 doniislimi, esasen
bir yeniligi degil, bir rutini yansitir. Ilkel birikim rejimi, feodal otoritenin ¢oziiliisiinden sonra
her tiirlii yeniden iiretim aracindan yoksun kalan ¢iftilerin, ticret kargilig1 galigmaya zorlanan
iscilere doniisiimiinii saglamigti. Ancak bununla yetinilmemis; emek sahiplerinin giiciindeki
her artiga "dinamik bir kapitalist yamit" verilmistir. Bir yandan kapitalist iligkiler geligirken,
ote yandan emek daha siki bicimde denetim altina alinmistir. Dolayisiyla ister emek sahipleri,
ister ciftciler olsun, sermaye sahibi ve rantiyer disindaki simflarin kapitalizmle biitiinlesmesi,
topraklarinin ve ona bagl haklarimin kaybiyla gergeklesmistir. II. Diinya Savas: sonrasinda
hem ekonomik biiyiimeyi, hem de sosyal adaleti giivence altina alan Keynesyen uzlag1 da 80

sonrast varhigim siirdiirememistir. Yeni kapitalist birikim mantifi, emek miicadelesinin

7 Aysegiil Yakar Onal ve Sezai Temelli, “Sermaye Birikimi - Vergi Yapisi Iliskisi Baglammda Gelir
Boliistimii: 1960-2009 Tiirkiye Ornegi,” Amme Idaresi Dergisi, Cilt: 44, Sayr: 3, 2011, 5.77.
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kazamimlarim asindirmus; sosyal demokrat nitelikli higbir uzlagiya olanak tamimayarak,
toplumsal s6zlesmeyi hiikiimsiiz kalmgtir”*®,

Gegim araglarinin ortak denetimine son verilerek, kendi arazisi ve emegiyle
gereksinimlerini dogrudan giderebilen kesimlerin son derece azaldi bu siirecte, (i) Bretton
Woods kurumlarmmn  direktifleri  dogrultusunda, tarim arazileri kredi kargihinda
"sermayelestirilmis" ve gegimini bu arazilerden saglayan cificilerden "arindilmug"; (ii)
miilksiiz ¢iftcilerin yasamum siirdiirmesi, daha 6nce go¢ etmis yakinlarmdan gelecek isgci
dovizine ya da egreti ¢aligma kosullarinda istihdém edilmelerine bagh hale gelmis; (iii)
gdemen emegi baskin hale getirilerek giivencesiz ¢aligma kosullan garanti altina ahnn:ustu'95 3

1980 déniisiimii, ticari serbesti saplayarak Tiirkiye’yi yabanci sermayeye agmigtir.
Yiiriirliie konulan diizenlemeler ile sendikalarin giicii azalmis, gergek ticretler diigtiriilmiis ve
isgiici piyasalan esneklestirilmis; “sosyal giivenlik sistemini finanse edebilecek gelir
kaynaklar1 cilizlasmig” ve bafimlihk orami  artmus; isgiicli piyasalar1  giderek
dﬁzensizleg,tirilirken%o, dig satimu agan dis alimin maliyeti borglanma veya 6zellestirmelerle
giderilmeye ¢aligilmisgtir. Téim bunlardan hareketle, 24 Ocak kararlan ile somutlagan yeni
liberal politikalar, 1980-88 doneminde yabanci sermaye girisi es deyisle bor¢lanma
karsihginda, bireysel gelir dagilimmin yoksullar, islevsel gelir dagiliminin emek sahipleri ve
giftgiler aleyhine bozulmasina ve adaletsiz bir dagilim mekanizmasmnin iglerlik kazanmasina

neden olmugtur%].

B. Ozellestirme

Ozellestirme, kamusal varhiklarin miilkiyet, yonetim, finansman ve denetiminin &zel
sektore devrini ifade eder’®’. Bu anlamda &zellestirme, kamu miilkiyetindeki bazi {iretim
araclarindan ve/veya {iretim yetkisinden kismen veya tamamen vazgecilmesi olarak
tanimlanir. Bu sekilde, kamusal tekellerin ortadan kaldirilmas;; bunun olasi olmadift

durumlarda da kamusal mallarn iretim veya finansmammin el degistirmesi

%% Midnight Notes Kollektifi, “Yeni Citlemeler,” flkel Birikim: Sermayenin Kaldiraci, (Der.: Ozay Goztepe),
NotaBene Yayinlari, Ankara, 2014, s. 278-281.

%9 Ak.,s. 282-283.

%0 Tiircan Ozsuca, Kiiresellesme, s. 135.

%! Cigdem Sahin, “Tiirkiye Ekonomisinin Tarihsel Doniisiimleri ve Krizler: Diizenlemeci Bir Analiz,”
Tiirkiye’nin Ekonomi-Politigi: 1923-2007, (Der.: Mehmet Dikkaya, Deniz Ozyakisir ve Adem Uziimeii),
Orion Kitabevi, Ankara, 2008, s. 230 ve 236.

%62 ILO, The Impact of Decentralization and Privatization on Municipal Services, Report for Discussion at
the Joint Meeting on the Impact of Decentralization and Privatization on Municipal Services, 15-19.10.2001,
International Labour Organization, Geneva, 2001, (Decentralization), s. 5.
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amaglanmaktadir’®. Ozellestirmeye iliskin gerekce olarak ise, kamu kurumlarmn artan

gereksinimleri kargilamada yetersiz kaldigi ve ozellestirme sonrasinda serbest piyasadaki
rekabet sayesinde sunulan mal ve hizmetlerin kalitesinin artacagi sylemi kullamlmigtir’®,
Ayrica yeni liberal ideoloji, kamu isletmelerinin “devletin sirtina yiik olan” kurumlar oldugu
algisin1 da olusturmustur. S6zii edilen “yiike” asir1 ve giivenceli istihdamin neden oldugu ve
verimsiz olmalarina ragmen (;ahganlarm gorece yiiksek kazanimlar elde ettigi siklikla
vurgulanarak, 6zellestirme tek ¢oziim olarak sunulmus‘rur965

Bir yandan verimlilii arttiracak, bir yandan da sermayeyi tabana yayacak bir
uygulama olarak degerlendirilen dzellestirme sayesinde, hem kamunun olugturdugu “yiikiin”
hafifleyecegi ve biirokrasinin azalacagi; hem de artan rekabetle birlikte daha fazla gelir elde
edilecegi ileri siirlilmiigtiir. Hatta ozellestirme, yabanci sermaye ¢ekmek igin bir yontem

olarak da 611{31‘ilmi.§ti_r966

. Bu anlamda, dzellestirmenin tek basina bir ekonomik ¢6ziim degil,
bir “reform” olarak be:nimsendigi967 soylenebilir. Ancak, ozellikle emege ait verilere
bakildiginda bu séylemin g¢eligkileri ortaya gikar.

Ilk geliski, kamu kurumlarinda galisan personel sayisimn toplam istthdam icindeki
pay1 baglaminda ortaya ¢ikar. Her seyden énce Tiirkiye’de kamu personeli sayisimin Fordist
donemde 6nemli &l¢iide arttigi; bu donemde niifus artisginin yilda ylizde 3,53 artarken, kamu
personelinin ise yiizde 8,13 arttlgl%s bilinmektedir. Ancak hem tiim kamu kurumlarinda, hem
de kamu iktisadi tesebbiislerinde (KIT) ¢aliganlarin toplam istihdama orami son derece
diistiktiir. Kamu ¢alisanlarimin toplam istihdam i¢indeki pay1 yetmisli yillara kadar ortalama
yiizde 3,70; 1970-80 doneminde yiizde 8,72 ve 1986’da ise yiizde 11,01°dir. KiT’lerde
calisanlarn toplam istihdam i¢indeki pay: ise, yetmisli yillara kadar ortalama yiizde 0,76;

197080 doneminde yiizde 1,75 ve 1986’da ise yiizde 1,94*tir’®

%3 Nihat Falay, “Yerel Yonetimlerde Ozellestirmeye iliskin Sorunlar,” Cagdas Yerel Yonetimler Dergisi, Cilt:
7, Sayt: 1, 1998, s. 14.

%% OECD, Privatising State-Owned Enterprises: An Overview of Policies and Practices in OECD
Countries, OECD Publishing, Paris, 2003, (Privatising), s. 19.; Bridgette Baldwin, “Shadow Works and
Shadow Markets: How Privatization of Welfare Services Produces an Alternative Market,” Western New
England Law Review, Cilt: 34, Say1: 2, 2012, s. 459.

%35 Sunita Kikeri, “Privatization and Labor: What Happens to Workers when Governments Divest?” World Bank
Technical Paper, Say1: 396, The World Bank, Washington D.C., 1997, s. 3.

%6 Hiiseyin Avni Egell ve Ahmet Burgin Yereli, Bir Kamu Finansman Tekmgl Olarak Ozellestirme, Izmir
Ticaret Odasi, Izmir, 1994, s. 9.

%7 Nusret Ekin, Yusuf Alper ve Tekin Akgeyik, Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi’nde Arayiglar: Ozellestirme
ve Yeniden Yapilanma, ITO Yaymlar, Yaymn No: 1999-69, istanbul, 1999, s. 23.

%8 Mesut Giilmez, “Tiirk Kamu Gérevlilerinin Sayisal Evrimi,” Amme Idaresi Dergisi, Cilt: 6, Say1: 3, 1973, s.
36-37.

%9 Oya Citci, “Tiirkiye’de Kamu Gorevlilerinin Sayisal Griiniimii,” Amme iIdaresi Dergisi, Cilt: 21, Say:: 3,
1988, s. 40 ve 44.; TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2011, TUIK Yaymnlari, Yaymn No: 3890, Ankara,
2012, s. 137-138.; DIE, Kamu Personeli Kadro Istatistikleri 1961-67, DIE Yaymlari, Yaym No: 591,
Ankara, 1969, s. 7.
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Uluslararasi karsilastirmalarda da aym durum goriiliir. 1980-88 doneminde KiT’lerin

70
59

toplam istihdamdaki pay: diinyada yiizde 5,5 ve gelismekte olan iilkelerde yiizde 10,3 iken,

Tirkiye’de ylizde 3,79°dur’”!

. Gelismis iilkelerle karsilastirma yapmak i¢in AB’ye [o
donemki adiyla Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET)] iiye tilke verileri incelenebilir. 1985
yilinda AET’ye iiye 12 iilkede”””, kamu kesiminin toplam istihdam igindeki pay1 yiizde
17,5°ti"”. 1986°da Topluluk iiyesi 7 iilkede’™ bu pay yiizde 8,95°"*tir. KiT’lerin toplam
istihdam icindeki pay: da Tiirkiye’nin ¢ok iistiindedir. 1982°de KiT’lerin toplam istihdamdaki
pay1 Almanya’da yiizde 7,8, Fransa’da 14, 6°"°, Ingiltere’de 7,3 77 ve Italya’da 15°tir’ .

Bu anlamda, kamu personelindeki artis dikkat gekici olsa da toplam istihdam igindeki
pay, gelismis ve azgeligmis pek ¢ok tilkenin gerisindedirgw, Dolayisiyla, Tiirkiye’de ne kamu
sektoriinde, ne de KiT’lerde “devletin sirtina yiik olacak kadar asin istihdamdan”
bahsedilebilir. Ustelik kamu personelinin ulusal gelirdeki pay: da seksenlerde dnemli Slgiide
azalmistir. 1980-1984 arasinda personel ddeneklerine ayrilan pay yiizde 30°dan 25°e; sosyal
harcamalar ise, yiizde 22,07°den 15°¢ diismﬁsﬁirggo. Aym doénemde, ulusal gelir artmasina
ragmen kamu kesiminde ¢aliganlar, bu artistan adil bir bigimde yararla.nanflamlslardlr981
Tiim bunlara ragmen seksenli yillarda 70’den fazla iilkede, 7.000°den fazla KIT

ozellestirilmistir’>>. Ancak ozellestirme gerekgelerinin inandiriciligi ve dogrulugu kuskuludur.

7 yn Squire ve Sethaput Suthiwart-Narueput, “The Impact of Labor Market Regulations,” The World Bank

Economic Review, Cilt: 11, Sayr: 1, 1997, s. 135.

The World Bank, Bureaucrats in Business: The Economics and Politics of Government Ownership, A

World Bank Policy Research Report, The International Bank for Reconstruction and Development,

Washington, D.C., 1995, s. 288-291.

1986 yilinda iiye olan Portekiz ve Ispanya’ya ait veriler de da]nl edilmigtir,

Yusuf Alper, Iktisadi Amaclari ve Sosyal Sonuglariyla Ozellestirme, Saghk—is Yayinlari, Ankara, 1994, s.

97.

7% Bu iilkeler, Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa, Hollanda, Ingiltere ve Ispanya’dur.

%5 OECD, Employment Outlook 1989, OECD Publishing, Paris, 1989, s. 166. '

%6 Fransa’ya ait veriler, KIT’lerde galisanlarin tarim dis1 toplam istihdama oranm yansitir.

77 Ingiltere’de 80’lerde KiT’lerin toplam istihdam igindeki pay1 azalmigtir. Bu pay, 1974-78 arasinda yiizde

8,1°dir. 1982°de 7,3’¢ 1984°de ise, 6,7’ye diigmilstiir. Ayrintih bilgi igin bkz.: R. P. Short, “The Role of

Public Enterprises: An International Statistical Comparison,” Public Enterprises in Mixed Economies:

Some Macroeconomic Aspects, (Ed.: Robert H. Floyd, Clive S. Gray ve R. P. Short), IMF, Washington,

D.C., 1986, s. 143.; Meral Tecer, “Ingiltere’de KiT’ler ve Ozellestirme Programi,” Amme Idaresi Dergisi,

Cilt: 19, Sayz: 3, 1986 s. 124-125.

Dieter Bos, Public Enterprise Economics: Theory and Application, North-Holland, Amsterdam, 1989, s.

426-430.

Cahit Tutum, “Kamu Personeli Sorunu,” Amme Idaresi Dergisi, Cilt: 23, Say1: 3, 1990, s. 33.

* Esfender Korkmaz, “1985 Biitgesinin Iktisadi ve Sosyal Etkinlik Simr,” Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslar (29. Seri), istanbul Universitesi Iktisati Fakiiltesi, [stanbul, 1984, s. 158-159.

%! TODAIE, Kamu Yonetimi Arastirmasi (KAYA) Genel Rapor, TODAIE Yaymlari, Yaym No: 238,

Ankara, 1991, s. 200.

Dennis A. Rondinelli, “Can Public Enterprises Contribute to Development? A Critical Assessment and

Alternatives for Management Improvement,” Public Enterprises: Unresolved Challenges and New

Opportunities, The Expert Group Meeting on Re-inventing Public Enterprise and their Management, UN,

New York, 2008, s. 38.
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973
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979
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Ulkemizde seksenlerde hazinenin KIT finansmanina katkisi énemli 6lg¢tide daraltilmasina
ragmen, PTT, TEK ve THY gibi KiT’ler yatiime: ozelliklerini stirdiirmeye zorlanmustur.
Bunun sonucunda KiT’ler bor¢lanmis; ¢ok gegmeden faiz yiikii nedeniyle de mali tikamk
yasamislardir. Sanayi kesimindeki KIT’lerde yatirimlarin durmasi ise, teknolojide geri
kalinmas1 ve verimsizligi tetiklemigtir. Bu gelismelerin gerekgeleri {izerine yeterince
durulmadan, sadece sonuglar iizerinden dzellestirmeye mesruiyet kazand1nlm1$t1r983. Oysaki
KIT’lerin yeterince etkin bigimde isletilememesine iliskin g¢ok boyutlu ve derinlemesine bir
¢Oziimleme yapilmadan, verimsizlik nedenleri ortaya konulamaz.

Yukarida belirtilenler gelismelerin diginda kalan unsurlar incelendiginde, verimsiz
yapimn nasil imar edildigi de goriilebilir. Oncelikle siyasi baski, yandaghk ve yolsuzluk, bu
kurumlarin maliyetlerini karsilayip, kar saglamalarina engel olmustur. Ayrica yonetimde,
liyakat ilkesi goz ard1 edilerek, emekli asker ve biirokratlar ile siyasi liderlerin yakinlarina yer
verilmistir. Bunun disinda, KiT’ler tarafindan iiretilen mal ve hizmet fiyatlan, segimler
oncesinde ekonomik aldatmaca yaratmak ve siyasi baskinin azaltilmasi amaciyla manipiile
edihrﬁ$tir984. Giiniimiize kadar gelen bu sorunlar, gergek verimsizlik nedenleridir. Bu
sorunlarm gdz ardi edilmesi bile, dzellestirmenin bir “reform” olmadigim gsterir. Ote
yandan, ozellestirmenin en azindan kuramsal diizeyde kapsami da bu ¢oziimlemeyi hakli

kilar. Ciinkii ana akim, sadece KIT’leri degil, tiim kamu hizmetlerini 6zellestirme kapsamina

alir. Saglik, konut, egitim, su ve kanalizasyon, sosyal refah, itfaiye, yoi aydnlatma, kat1 atik

toplama ve imha, hapishane, vb. hizmetlerin tamam 6zelle$tirihnelidir985. Boylece, amacin
verimlilik degil, kamusal giiciin ele gegirilmesi’ oldugu ortaya gikar.

Bu baglamda &zellestirme, sosyal amaglar gdzeten bir “reform” olmamn ¢ok &tesinde,
esasen “sermayenin kiiresellesme bigimleri”nden biri olarak degerlendirilir. Bu “bigim”
seksenli yillarin basinda, dis borcu yiiksek c¢evre iilkelere bor¢ deme olanaf saflayarak,
uluslararasi mali kurumlar iizerindeki riskin belirli bir dl¢tide azaltilmasim saglamak igin
yiiriirliige konulmustur. Kugkusuz, 6zellestirmeyi sadece dis bor¢ ddemeyi kolaylagtiran bir
ara¢ olarak gormek, miyop bir bakis a¢ismi yansitir. Ciinkii ozellestirme sayesinde,
uluslararas1 sermayenin kar haddi belirgin 6l¢iide artmistir. Kamu kurumlan, 6zel sektore

digsal yarar saglamak igin kimi zaman zarar etmek pahasina, belirli bir fiyat seviyesinin

%3 Senmez, M., s. 24.

%4 Rondinelli, s. 23-27.

%35 Anthony Bennett, “The Measurement of Privatization and Related Issues,” How Does Privatization Work?
Essays on Privatization in honour of Professor V. V. Ramanadham, (Ed.: Anthony Bennett), Taylor &
Francis, New York, 2001, s. 5.

%8 Navroz K. Dubash, “Regulation as an Arena for Social Policy: Examples from Electricity in Asia,” Arusha
Conference: New Frontiers of Social Policy, Arusha, 12-15.12.2005, s. 15.
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iistiine ¢ikmazlar. Ancak diisiik karlilik, sermaye piyasasindaki degeri de azaltir. Bunun yam
sira, diisiik bir bedelle 6zellestirilen kamu kurumlarinda, 6zel miilkiyete gegisle fiyatlar
yiikselir. Bu anlamda, ozellestirme sayesinde uluslararasi sermaye iki boyutlu kar artigi
saglar987

Tiirkiye’de 24 Ocak kararlar ile birlikte, devletin ekonomik ve sosyal yasamdaki
roliinii azaltan benzer Onlemler dogrultusunda ozellestirme uygulamalar: baslatilmistir.
Kiiresellesme siirecine atfedilen bilindik gelismelerin zorunlu bir sonucu olarak sunulan
ozellestirme uygulamalarinin, varsil iilkelerle aramizdaki gelismislik farkinin kapatilmasina
ve ekonomik kalkinmaya katki saglayacag: ileri sﬁrﬁlmﬁ§tﬁr988. Ozellestirmeye iliskin
calismalar 1983 yilinda baslatilmig; 17.03.1984 tarih ve 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve
Kamu Yatinnmlarimn Hizlandmrilmas: Hakkinda Kanun ve 18.06.1984 tarih ve 233 sayihi
Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) ile yasalag;mlsgsg; 03.01.1985 tarihinde Igdir Pamuklu
Tesisi’nin 6zellestirilmesiyle de somutlagmigtir. 1980-88 yillari arasindaki ticari serbesti
doneminde 2 adet KIT (Petkim Holding A.S. ve Siimer Holding A.S.), 10 adet bagl ortaklik,
47 adet istirak ile 27 adet igletme ve tesis Ozellestirilmistir. Bu donemde, &zellestirme
uygulamalarindan toplam 51.914.114 ABD dolar1 gelir elde edilmigtir’

Siireg bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise, Tiirkiye’deki &zellegtirme
uygulamalarmin i¢ ve dig borg ddeme araci olmanin Gtesine gegmedigi anla§,111r991. Bununla
birlikte, dis borca iliskin veriler, bu konudaki bagarimin da pek i¢ agici olmadigim gosterir.
1970 yilinda dis borg stogunun GSMH’ye oram yiizde 16,1; 1980°de 28,3 iken 1988 yilinda
yiizde 46,4°e yiiksehnistir”z. Borcun 6denmesi hedeflense de basan saglanamamisgtir.

Ozellestirme uygulamalarmin, galiyma yasamu iizerinde de onemli etkileri bulunur.
Kisa dénemde, istihdami olumsuz etkileyecegi agik olmakla birlikte, uzun dénemde nasil bir
sonu¢ doguracag tartigmahidir. Ana akim, ozellestirmeyi kiiresellesme siirecinin dogal bir

sonucu olarak gormekte; oOzellestirilen kuruluslarn daha etkin igletilecegini, boylece

%7 Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen: Ne Getiriyor? Ne Gotiiriiyor? Nereye
Gldlyor" Altin Kitaplar Yayievi, Istanbul, 1997, (Kuresellesme) s. 126 ve 145-50.

%8 (zellestirme Idaresi Baskanhg (OIB), Rakamlarla Ozellestirme: Tiirkiye’de ve Diinyada Ozellestirme
Uygulamalari ve Ozellestirme Fonu’nun Kaynak ve Kullammlari, (Der.: M. Necati DOGAN), OIiB
Yaymnlari, Ankara, 2012, s. 13-14.

%9 OIB, Tiirkiye’de Ozellestirme-1, Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalar1 Biilteni, OIB, Ankara, 2015, s. 1 ve
10. Bununla birlikte, 2983 sayili Yasa’da sadece ozellestirme yontemleri dngoriilmiigtiir. Ozellestirme ile
dogrudan ilgili yasa ise, 03.06.1986 tarih ve 3291 sayili Yasa’dir. Nursen Caniklioglu ve Talat Canbolat,
“(zellestirmeye Bagl s Kaybi Tazminatiun Is Hukuku Yoniinden Degerlendirilmesi,” Cimento Isveren
Dergisi, Cilt: 9, Say1: 2, 1995, s. 4.

% Metin Kilci, Baslangicindan Bugiine Tiirkiye'de Ozellestirme Uygulamalar: (1984-1994), DPT Yayimlari,
Ankara, 1994, 5. 26-28 ve 41.

#1 A. Sinasi Aksoy, “Turkish Experience with Privatization: An Overview and Evaluation,” Turkish Public
Administration Annual, Cilt: 17-19, Say:: 1, 1993, s. 53.

%2 The World Bank, World Development Indicators 2015.
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istihdamin artacagim savunmaktadir. Karsit akim ise, dzellestirme sayesinde kaynaklar etkin
kullanimu gergeklesse bile, istihdam artiginin garanti olmadifi goriisindedir. Bunun &tesinde,
dzellestirmenin yayginlasmastyla sosyal devlet ilkesinden uzaklagilacagi, sosyal giivencelerin
aginacag), sendikalarin zayiflamasiyla gelir esitsizliginin artacagi ve sosyal adaletin
bozulacap: ileri siiriilmektedir’™”. Nitekim bu doénemde, iy ve gelir giivencesi ile sosyal
koruma tehlikeye girmis; gegici nitelikli ve belirli siireli isler artarak, a-tipik istihdam

4 Ozellestirmenin sosyal

kosullar1 yayginlagmig; formel istihdam olanaklari azalrmstlrgg
maliyetlerinin hesaba katilmamasi nedeniyle”””, kamu ¢alisanlarimin kazanimlari azalmstir .

Tiirkiye’de ozellestirme, bireysel ve toplu is iligkileri ile sosyal korumay: olumsuz
etkilemistir. Oncelikle, dzellestirilen kurulusta memur veya sozlesmeli personel statiisiinde
calisanlarin is iligkilerinin hukuki niteligi degismis; ¢aligma kogullart agirlasmustir’” . Toplu ig
iliskilerinde durum farklidir. Ozellestirme sonrasi is¢i statiisiine gegen kamu personeli sendika
dzgiirliigiine kavusmus; toplu is sozlesmesinden yararlanma ve grev hakkina sahip olmustur.
Sosyal koruma kapsaminda ise, dzellestirilen kurumlarda ¢ahsanlarin isteklerine bagh bir
diizenleme yapilmistir. Buna gore, KiT’lerde Emekli Sandifi’na tabi calisanlar, istekleri
halinde bu iligkiyi siirdiirebilmislerdir’®. Bunlarin diginda, 6zellestirmenin ortaya ¢ikardigi en
onemli sorunlar ise, issizlikggg ve taseronlasmadir. Ozellestirme sonrasi kamu personeli is¢i
statiisine gecse de sendika iiyeligindeki artiy oram azalmig ve toplu pazarhik kapsami
daralmistir’®. Ayrica, bir 6zellestirme bigimi olan taseronlasma nedeniyle, a-tipik istihdam
bicimleri artmis; giderek sendikasizlastirma ile birlikte egreti ¢aligma kogullan yaygmhk
kazanmus ve enformel sektére alan agilmistir. Dolayisiyla dzellestirme, sadece KIT lerdeki

¢aligma kosullarim agirlagtrmamis; kamu ve oOzel sektordeki tiim caliganlann caligma

9% Ekin, Alper, ve Akgeyik, s. 25.

%4 Rolph Van der Hoeven ve Gyorgy Sziraczki, “Privatization and Labour Issues,” Lessons from
Privatization: Labour Issues in Developing and Transitional Countries, (Ed.: Rolph Van der Hoeven
ve Gyorgy Sziraczki), ILO, Geneva, 1997, s. 1, 11, 13 ve 15.

Stiglitz, Kiiresellesme, s. 35.

Lourdes Beneria, Changing Employment Patterns and the Informalization of Jobs: General Trends and
Gender Dimensions, International Labour Office, Geneva, 2001, s. 6.

KiT’lerde 233 sayilh KHK’ye bagh calisanlar, ozellestirme sonrasinda 1475 sayil Is Yasasi’na tabi
olmustur. Bu iicret digindaki galigma kosullarim agirlagtrmigtir Haftalik ¢alisma siiresi 40 saatten 45’e
¢ikmus; yallik iicretli izin siiresi 20-30 giinliik stireden 14-26 giinlikk siireye diigmiistiir. Bu kosullara niza
gbstermeylp ayrilmak isteyenlere, tazminat ddenmemistir. A. Can Tuncay, “Ozellestirme ve I Hukukuna
Iliskin Sonuglar1,” Cimento isveren Dergisi, Cilt: 5, Say1: 5, 1991, s. 7.

8 Ak,s.79.

%9 Ekin, Alper, ve Akgeyik, s. 26.

Adnan Mahirogullar, “Tiirkiye’de Toplu Pazarlik Diizeninin Gelisme Asamalan ve Temel Ozellikleri,”
Prof. Dr. Nusret Ekin’e Armagan, TUHIS Yaymlar, Yaymn No: 38, Ankara, 2000, s. 708 ve 727.
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1001
k

kosullar1 ile is ve gelir giivencelerini tehdit edere , sosyal dayamigsmayr kismen

zay1ﬂam1$t1r“m.

Ozellestirme, 1980 sonrasinda birgok azgelismis iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
yeni liberal yapisal uyarlama siirecinin 6nde gelen uygulamalarindan biri olmustur. Bu
uygulama, kimi zaman uluslararas1 mali kurumlarin, kimi zaman da bolgesel birliklerin “yeni
liberal reformlarin derinlestirilmesine” yonelik istemlerinden kaynaklanmistir. S6z konusu
istemler, sosyal yap1 ve uzlasiyi zedeleyip, ulusal 6lgekte catigmaya neden olsa'™” da yapisal
uyarlama programmin gereklerine uygun olarak, birgok kamu kurumu “6zel miilkiyetin,
etkinlik ve verimlilik saglayacagi gerekgesiyle” ozellestirilmigtir. Ancak, ozellestirme
uygulamalar ileri siiriilen gerekgeden daha gok devletin biitge agiklarim kapatan bir arag
olarak kullamlmustir. Bunda bagar1 saglanamadig: gibi ekonomik ve sosyal yagamdaki rolii
giderek azalan devlet, endiistri iligkileri sisteminin “pasif aktorii” niteligine biiriindiiriilerek,

1004

diger aktorler arasindaki denge, giiglii olan lehine bozulmugtur Bunun yam sira

ozellestirmelerin, siyasal iktidara yakin is ¢cevrelerine kaynak aktarimi iglevi gordiigii ve saibe

1005 95z dniine alindiginda, yeni liberal

tasimayan Ozellestirme sayisimn olduk¢a az oldugu
yeniden yapilanma siirecinde, toplumun kiigiik bir kesimine “havadan kazang¢ dagitilirken”
ozellestirilen temel hizmetleri satin alacak olanaklardan yoksun yigmlann ise, ekonomik ve
sosyal yasamdan dislandifi; iginden bir kesimin de marjinallestigi sonucuna ulagilir. Bu
anlamda, niteligi geregi zaten esitsizlik yaratan kapitalist sistemde, 6zellestirme ile mevcut
esitsizlikler daha da artmugtir .

Sonug olarak Tiirkiye’de 6zellestirme, biitge ag¢ifimin kapatilmasina karsilik sermaye

sahiplerine gelir transferi saglayan bir ara¢ olarak kullanlmugtir'®”7,

Gergeklestirilen
uygulamalar, issizlik artisi, sendikal orgiitliiligiin zayiflamasi, toplu s6zlesme kapsaminin
daralmasi, ¢alisanlarin kazanimlarinin azalmasi ve gelir dagiliminin bozulmas: gibi olumsuz

sosyal sonuglar dikkate alinmadan; salt bir iktisat politikas1 araci olarak'®®® goriilmiistiir. Bu

1991 yyldirim Kog, Taseronluk ve Fason Uretim: Sorunlar, Coziimler, Tiirk-Is Egitim Yaymlari, No: 61,

Ankara, 2001, s. 2-3.

1902 Orhan Kogak, “Refah Devleti Isiginda Saglik Hizmetleri ve Tiirkiye’de Saghk Sektoriindeki Geligsmeler,”
“isGii¢” Endiistri iliskileri ve Insan Kaynaklar Dergisi, Cilt: 13, Sayi: 4, 2011, s. 69.

1003 Thomas Marois, “The Study of Post-1990s Bank Privatization in Turkey and Mexico: A Historical
Materialist Intervention,” Canadian Political Science Association 78th Annual Conference, York
University, Toronto, 02.06.2006, s. 2.

1004 Brdut, Z., Kiiresellesme, s. 188 ve 203.

1005 Boratav, Tiirkiye, s. 177.

1006 K $ymen, 5. 190-191.

1907 Ering Yeldan, Assessing the Privatization Experience in Turkey: Implementation, Politics and
Performance Results, Report Submitted to Economic Policy Institute, Washington D.C., 2005,
(Privatization), s. 11.

1008 yysuf Alper, “Bitmeyen Senfoni: Ozellestirme,” Cimento Isveren Dergisi, Cilt: 8, Say:: 6, 1994, s. 13.
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uygulamalarin, en azindan ideolojik baglamda bir hegemonyaya doniigmesi oniindeki tek

engel ise, is¢i sendikalarinin orgiitledigi dzellestirme karsiti is¢i eylemleri olmustur'®”.

C. Diizensizlestirme

Kamunun, kaynaklarin etkin bi¢imde dagilimimi gergeklestirmek amaciyla, piyasaya
cesitli bigimlerde miidahale etmesi diizenleme olarak tamimlanir. Miidahale, isletmelerin
miilkiyet sahipligi rejiminin degigimi, fiyat y&netimi, piyasaya girig-¢ikisin denetim altina
alinmasi1 ve kalite standartlarinin olusturulmasi gibi c¢esitli uygulamalar1 igerir. Bu
uygulamalardan hangilerinin kullanilacag: ise, diizenleme yapilan sektér ve diizenleme ile
hedeflenen sonuglara gore degisiklik gﬁsterirww.

Diizensizlestirme ise, ticari ve mali serbestinin kural ve usullerini belirleyen aktor
konumundaki CUT’lerin, ulus devletler, uluslararas: ve/veya uluslariistii kurumlar tarafindan
belirlenen kurallar yerine piyasa mantigin1 gegirme gabalarinin yan51ma51d1r10”. Kiiresellesme
siirecinde piyasa mantifinin egemen kilinmasi ve kamunun roliiniin azaltilmas1 aracilifiyla

1012, genellikle 6zellestirme

yabanci sermaye ¢ekmek i¢in yiiriirliige konulan diizensizlegtirme
ile bir arada uygulanan bir politikaduww_ Diizensizlestirme, KiT’lerin 6zellestirilmesi ve bu
kurumlarin  faaliyet gosterdigi  sektorlerin  “serbestlestirilerek”  rekabet¢i  yapiya
kavusturulmalar amaciyla, devlet tarafindan yiiriirliige konulan piyasay1 diizenleyici kisitlarn
kaldirilmasi, azaltilmasi veya yalinlagtirilmasi gibi bir dizi eylemi igeri e

Bu bakimdan diizensizlestirme, kurallarin ortadan kaldirilmasimi degil; ekonomik,
sosyal ve siyasal alandaki isleyis tarzinin belirlenmesinde aktorler arasindaki uzlasi yerine
“tahakkiim mekanizmasinin” megrulastirilmasini ifade eder. S6z konusu mekanizmanin

islerlik kazanmasiyla kamu miidahalesi o6nce azaltillig ve giderek yok edilmeye

109 Sevgi Balkan Sahin, “Privatization as a Hegemonic Process in Turkey,” Journal of Contemporary

European Studies, Cilt: 18, Say:: 4, s. 495.

Alberto Pera, “Deregulation and Privatisation in an Economy-Wide Context,” OECD Economic Studies,
Sayi: 12, 1989, s. 165.

01 Erdut, Z., Kiiresellesme, s. 14.

112 jlgili alan yazinda, “diizensizlestirme” yerine “yeniden diizenleme” kavrami da kullanilmaktadir. Kullanim,
bir tercih meselesi olmakla birlikte, iki kavramin birbirinden farkli anlamlar1 vardir. Kuralsizlagtirma,
sonug itibari ile olusan durumu yansitan bir kavramdir. Caligma kosullarinin belirlenmesinde yasa giiciiniin
etki alan1 disinda kalinmasini ifade eder. Bu anlamda, iggiicii piyasasina iligkin yasal diizenlemelerde bir
azalma anlamma gelmez. Yeniden diizenleme ise, isgiicii piyasasina yeni kurallar getiren yasal bir siireci
ifade eder. Joe Isaac, “The Deregulation of the Australian Labour Market,” Labour Market Deregulation:
Rewriting the Rules, (Ed.: Joe Isaac ve R.D. Lansbury), The Federation Press, Sydney, 2005, s. 1.

Dal Yong Jin, “Neoliberal Restructuring of the Global Communication System: Mergers and Acquisitions,”
Media, Culture & Society, Cilt: 30, Say:: 3, 2008, s. 357, 359 ve 365.

9% WTO, 2008, 5. 21.
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1915 Bununla birlikte, kamu otoritesinin terk ettigi alan, kiiresel ya da bolgesel

caligilmigtir
otoriteler veya ozel sektérce doldurulmustur. Bu anlamda, yapisal uyarlama siirecinde
sorunlarin ¢6ziim yeri olmak bir yana, bizzat sorun kaynagi olarak goriilen ulus devlet,
ekonomik ve sosyal alanlarda yetkisini kismen devretmistir. Dolayisiyla, esasen miidahaleden
vazgecilmedigi, miidahale giiciiniin el degistirildigi ortaya ¢ikar. Yine de devlet biitiin iglevini
yitirmis degildir. Geligmis tilkelerde, sermayenin yogunlagsmasi ve merkezilesmesi igin uygun
kosullar1 saglamaya; azgeligmiglerde ise, iiretim maliyetlerini diigiirerek sermaye girisi ve
gelirlerini arttirmaya odaklanm1$t1r1016.

Diizensizlestirme hizmetler, ulagim, iletisim sektorleri ile mali piyasalar gibi birgok

7. Boylece, Fordist

alanda kar hadlerindeki azalmaya kargt basvurulan bir yontemdir'’
dénemde bir iilkenin iireticileri ile digerinin tilketicileri arasindaki ticaretten ibaret olan
uluslararas: ckonomik iliskiler déniigmiis; isletmelerin kiiresel olgekte karsilikli olarak
bagimli hale geldikleri karmagik bir yapi olusturulmusturmls. Bu yeni yapida, dncelikle liriin
piyasasinda faaliyet gosteren isletmeler, piyasa diizenlemelerinin azaltilmasi ve giderek
ortadan kaldirilmas: yoniindeki istemlerini arttirmiglardir. Ashinda bu “istem”, piyasalarin
kiiresel olgekte biitiinlesmesi nedeniyle rekabet giiglerini biiyiik 6l¢iide yitiren daha ¢ok
azgelismis iilkelerdeki iireticilerin, CUI’nin aginda yer alarak, uluslararasi yeni ig boliimiine
eklemlenmekten bagka bir segenegi kalmamasinin yansunas1dlr1°19. Dolayisiyla “istem”den
cok bir zorunluluk olarak degerlendirilebilir.

Sonucta, iiriin piyasalan diizensizlestirmeye tabi tutulmus; piyasaya giris ve islem
yapma kosullarini belirleyen diizenlemeler, maliyetlerin diigiiriiliip istihdam artigina katki
saglanacag ileri siiriilerek ortadan kaldll’llml$tlr1020. Diizensizlestirme sayesinde isletmeler,
devlet karsisinda 6zgiirlesmis, faaliyetlerini her bakimdan en az zorluk bulunan mekénlara
kaydimrmiglardir. Ancak bu olanak, spekiilatif yer degisikliklerine de yol agtiindan,
isletmelerin kinlganhklarini da arttirmigtir. Bu siiregte, devletin de niteligi ve islevi degismis;

105 ERDUT, Z., Kiiresellesme, s. 14-16.

1016 SAPANCALI Sosyal, s. 68-69.

197 Hasan Ejder Temiz, Kiiresellesmenin Sosyal Boyutlar: ve Tiirkiye Agisindan Etkileri, Birlegik Metal
Iscileri Sendikasi, Ankara, 2004, (Kiresellesme), s. 79.

Tijen Erdut, Cahgma Yasammn Kalitesi, Devrimci Is¢i Sendikalar1 Konfederasyonu (DISK) Yayimnlari,
Yayin No: 54, Ankara, 2006, (Kalite), s. 35.

1019 Alberto Alesina, Silvia Ardagna ve Vincenzo Galasso, The Euro and Structural Reforms, IFO / CESifo &
OECD Conference on Regulation: Political Economy, Measurement and Effects on Performance, 29—
30.01.2010, Institute for Economic Research at the University of Munich, OECD, Munich, 2010, s. 2 ve 5-
6.

Olivier Blanchard ve Francesco Giavazzi, “Macroeconomic Effects of Regulation and Deregulation in
Goods and Labor Markets,” The Quarterly Journal of Economics, Cilt: 118, Say1: 3, 2003, s. 906.

1018
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ekonomik rekabet icine cekilen devlet, kural koyma yetkisini “kismen” kaybederek, piyasa
mantifina uygun diizenlemeler yapar hale gelmistirm?‘].

Diizensizlestirmenin daha iyi anlagilabilmesi igin isgiicii piyasasim dogrudan etkileyen
mali piyasalardaki isleyigin agiklanmasi yararli olur'%. 1980 sonrasinda, sermaye hareketleri
oniindeki engeller sorgulanmaya baglanmistir. Bir yandan teknolojik gelismeler, te yandan
da islem maliyetlerinin rekabet giiciinii azalttifi gerekgeleri One siiriilerek, koruyucu
diizenlemeler kaldirlmistir. Her ne kadar ilk agamada ekonomik biiylime artsa da azgeligmis
iilkelere yénelim olanag bulan yabanci sermaye, hem bu iilkelerdeki yerel igletmeleri, hem de
devleti baski altina almistir. Ustelik daha once karsilagilmayan, buna ragmen tim toplum
kesimlerine yayilabilecek nitelikteki yeni riskler, ekonomik yapinin biitiintini kusatmgtir' °2.
Mali diizensizlestirmenin asil gerekgesini anlayabilmek ise, “gevre iilkelerin diinya

#1024 5eiklanmasini gerektirir. 1980 sonrasinda,

ekonomisiyle geleneksel eklemlenme tarzinin
diinyanin en fazla cari agik veren iilkesi ABD, Almanya ve Japonya'nin cari iglem fazlalarinin
artisindan; Japonya ise, dolarin imtiyazl konumu'*® kaynakli deger artis1 karsisinda, yenin

102
026 arasmda

deger kaybindan rahatsizdi. Bu rahatsizhiklara, 1985 yilinda merkez ilkeler
imzalanan Plaza Anlasmas: ile son verilmigtir. Anlagmaya gore, cari denge ve kur istikrarinin
saglanmasi i¢in kullamlacak yéntemler, para kuru piyasalarina miidahale edilmesi, koruyucu
onlemlerin azaltilarak piyasalarin yabancilara agilmasi ve mali piyasa diizenlemelerinin
ortadan kaldirilmasi seklinde siralanir’ .

Bu anlamda, A.B.D. disindaki merkez iilkeler kamu harcamalarim kisip cari fazla
vermeye, c¢evre iilkeler ise, yapisal uyarlama programlan aracihgiyla borglanmaya
zorlanmislardir. Dolar cinsinden borglanma, ABD’yi rezerve dayali yiikiimliilikklerinden
kurtarmug; ayrica karsiliksiz para basip, bunu diger iilkelerin rezervlerine yigma olanag: da
saglamistir. Borglarindan ¢ok daha fazlasim geri ddeyecek olan gevre iilkeler ise, yabanci

sermaye ¢ekmek i¢in mali piyasalarini duzensmleg;tmmslerdlrl028

1021 grdut, T., Kalite, s. 35.

1022 Brdut, Z., Kiiresellesme, s. 15 ve 17.

102 Raghuram G. Rajan, Has Financial Development Made the World Riskier? NBER Working Paper, Say::
11728, NBER, Cambridge, 2005, s. 5-6 ve 15-16.

1024 Korkut Boratav, “Dis Agiklar, Biiyiime: 2006 Bilangosu,” Bir Krizin Kisa Hikayesi, Arkadas Yaymevi,

Ankara, 2011, (D1s Agiklar), s. 34.

Nuri Emrah Aydinonat, “Korkut Boratav ile Ekonomik Kriz Uzerine Soylesi,” Miilkiye Dergisi, Cilt:

XXXII, Say1: 60, 2008, s. 10.

Dénemin G-5 iilkeleri olan Almanya, ABD, BK, Fransa ve Japonya.

Hansjorg Herr ve Milka Kazandziska, “The Labour Market and Deflation in Japan ” International Journal

of Labour Research, Cilt: 2, Sayi: 1, 2010 s. 81-82.

Ahmet Hasim Kose ve Ahmet Oncu Tahsildarlar ve Borclular: Karsi-iktisat Goziiyle Diinya

Kapitalizmi ve Tiirkiye, Evrensel Basim Yaym, Say1: 304, Istanbul, 2006, s. 72-75.
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Mali diizensizlestirmenin ne tiir sonuglar doguracagi, esasen bankerler krizinde daha
net anlagilmistir. Faizlere taminan serbesti {izerinden bankalar ve bankerler arasinda baglayan
“faiz rekabeti” ile betimlenen yeni sistem, ¢ok gegmeden ¢Okmils ve mali kargasa
yaganmustir' . “Ponzi finansmani veya sahteciligi” olarak tamimlanan'®° bu diizensizlestirme

bigiminde, mevcut yiikiimlilikler karsilifn olmadan borglanma yoluyla kargilanr'®’.

10325, :1034

“Kumarhane kapitalizmi ile es tutulan'®?® bu spekiilatif “yatirim” bi¢imi'®*, ekonomik

elismeye Oniinde sonunda zarar verir' °°. Bu uygulama, mali altyapisi gelismeden disa
2 pist gehig §

Je kuskusuz Tirkiye’ye de ciddi zararlar vermistirl(m'.

agilarak biiyliyen ekonomilere

Bu agik gdstergeye ragmen, piyasanin kendi kendini diizenledigini diisiinen'® klasik
ve yeni liberal yaklasimlarda, diizenleme belirli aktdrlere g¢ikar saglayacak bir yapiin
tasarimi olarak'® degerlendirildiginden, kamu miidahalesine yine de karsi ¢ikilmugtir. Hatta
isgiicii piyasasinda goriilen olumsuz sonuglarin, piyasamin katiliklar1 yani miidahaleden
kaynaklandig ileri siiriilmiis; sorunlarin ¢oziilebilmesi i¢in de isgiicli piyasasi diizenleyen
kurum ve kurallarin ortadan kaldirilmasi1 gerekli gérﬁlmﬁgtﬁrmm. Oysaki kurumsal aktorler
isglicii  piyasasimin  smurlarimi  ¢gizerken, aktorler arasindaki etkilesimi  kurallar
bi¢imlendirmektedir. Ancak, sermaye birikim siirecindeki doniigimiin bir sonucu olarak

diizenlemeden vazgegilmis; taraflardan birinin kural koydugu yeni bir yap: insa edilmi$tirw4'_

Bu anlamda, iggiicii piyasas1 da diizensizlestirilen alanlardan biri'*®*? olarak kargimiza gikar.

92 Spnmez, M., s. 22.

130 Nilgiin Erdem, “Bagimhligin Yeni Bigimleri Olarak Neoliberal Politikalar: Tiirkiye Ornegi,” AUSBF
Dergisi, Cilt: 65, Sayi: 2, 2010, s. 132.

Hyman P. Minsky, “A Theory of Systemic Fragility,” Conference of Financial Crises, Salomon Brothers
Center for the Study of Financial Institutions, New York University, 21.05.1976, s. 10.

Kumarhane kapitalizmi, toplum yararma yonelik olsa bile kamusal hi¢bir miidahale ve diizenlemeye yer
verilmeyen; 6zel miilkiyet, rekabet ve piyasaya dayali olan; dev tekellerin egemenliginde igleyen ve sonug
olarak “ilkel bir tefecilik” faaliyetinin yaygmlastign ekonomik yapiy1 ifade eder. Alpaslan Isikli,
Kumarhane Kapitalizmi: Chomsky-Isikh Polemikleri, imge Kitabevi, Ankara, 2010, s. 82-83.

Anastasia Nesvetailova ve Ronen Palan, “Minsky in the Shadows: Securitization, Ponzi Finance, and the
Crisis of Northern Rock,” Review of Radical Political Economics, Cilt: 45, Sayi: 3, 2013, s. 353.

Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, A Twentieth Century Fund Report, Yale University
Press, New Haven, 1986, s. 231.

135 Hyman P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, Working Paper, Sayi: 74, Levy Economics
Institute of Bard College, New York, 1992, s. 7.

Dimitri B. Papadimitriou ve L. Randall Wray, Minsky's Analysis of Financial Capitalism, Working Paper,
Say1: 275 The Jerome Levy Economics Institute, New York, 1999, s. 11.

197 Sgnmez, M., s. 22.

1038 Milton Friedman, “Adam Smith's Relevance for Today,” Challenge, Cilt: 20, No.1, 1977, (Smith), s. 12.
%9 George J. Stigler, “The Theory of Economic Regulation,” The Bell Journal of Economics and
Management Science, Cilt: 2, Sayr: 1, 1971, s. 3.

Temiz, Kiiresellesme, s. 82.

Berrin Ceylan Ataman, isgiicii Piyasasimda Kurumsallagma: Avrupa Birligi Modeli ve Tiirkiye,
AUSBF Yayinlari, Yaym No: 583, Ankara, 1999, s. 22 ve 24.

Erdut, Z., Kiiresellesme, s. 17.
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* Calisgma yasamimin yeniden bigimlendiren kiiresel ekonomik biitiinlesme, birgok
tilkede ekonomik biiytimeye katki yapmis; istihdam olanaklarim arttirip, “kir yoksullarinin
modern kent ekonomisine eklemlenmesini saglamistir.” Ancak, pek ¢ok lilkeyi de dis soklara
kars1 kirilgan hale getirmistir. Buna bagl olarak, igsizlik ve enformel istihdam yayginlagmis;
giderek artan gelir esitsizligi ile genig halk yiginlar yoksu11a$m1§;t1r1m3. Bu siirecte, sorunlarin
kayna@ini, uluslararasi yeni i boliimii yerine kamu miidahalesinde arayan ana akim iktisat
diislincesi, igglicli piyasasi diizenlemeleri ile ekonomik bagarim arasinda bir bag kurmus;
piyasa mantifinin bir geregi olarak isglicli piyasalarimin diizensizlestirilmesi gerekliligini
savunmugtur' *,

Ekonomik basarimin engelleyicisi olarak goriillen is¢i sendikalar, faaliyetleri
sinirlandirilarak, giderek islevsizlestirilmistir. ABD’de Ronald Reagan ve BK’da Margaret
Thatcher hiikiimetlerinin a¢tig1 yolda ilerlemeyi tercih eden yani “ekonomi politikalarimin ana
gbvdesini sunum yanhi politikalarla olusturan'®®”  6zellikle azgelismis iilkelerde,

1096 - Ancak, isgiicii piyasasinin “katiliklart”

diizensizlestirmeyle sermaye birikimi hizlanmigtir
giderildigi halde, istihdam degil, is giivencesizligi artmig; ¢alisma standartlarindan &diin
. verilmig; lcretin belirlenmesi piyasa mantifina terk edilip, bireysel ig sozlesmeleri
gergevesine sikigtirilmgtir' .

Tirkiye’deki gelisimde benzer yoOndedir. Oncelikle 1980 sonrasinda devlet,
diizenleyici, igveren ve hakem rollerinden siyrilarak, sosyal adaleti saglama gorevinden -
vazgeemistir' **®. Tiirkiye’nin gelismis Avrupa iilkelerine en yakin maliyet merkezi olarak
uluslararas1 yeni is boliimiine eklemlenmesinin hedeflendigi bu dénemde, “askeri rejim
refakatinde” sendikal hak ve ozgiirlikkler baski altina alinmg, gergek iicretler diismiis ve
isgiicii piyasasi esnek ve diizensiz bir yapiya evrilmjstirlmg.

1980-88 doneminde Tiirkiye’de gergeklestirilen uygulamalar, “iggiicii piyasasiu

denetim altina alma bigimleri” olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, orgiitlenme ve

" JLO, Declaration on Social Justice for a Fair Globalization: Adopted by the International Labour

Conference at its 97" Session, International Labour Organization, Geneva, 10.06.2008, s. 5.
"% Howard Reed, Flexible with the Truth? Exploring the Relationship between Labour Market
Flexibility and Labour Market Performance, A Report for the Trades Union Congress (TUC), TUC,
London, 2010, s. 17.
Sisman, Mali, s. 83.
John Peters, “Labour Market Deregulation and the Decline of Labour Power in North America and Western
Europe,” Policy and Society, Cilt: 27, Say1: 1, 2008, s. 84 ve 89.
Blessing Chiripanhura ve Tendai Makwavarara, The Labour Market and Economic Development 1980-
2000, Zimbabwe Congress of Trade Unions, Harare, 2001, s. 12 ve 40.
109 Erdut, Z., Kiiresellesme, s. 185.
1099 Ozgiir Miiftiloglu ve Idil Ece Bal, “Uretim Siirecinde “Yeniden Esneklik” ve Sendikalar,” Tiirkiye’de
Esnek Cahsma: Kapitalist Uretim fligkilerinde “Yeniden” Esneklik, (Ed. Ozgiir Miiftiioglu ve Arif
Kosar), Evrensel Basim Yayin, Say:: 561, Istanbul, 2014, s. 232.
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toplu pazarlik 6zgiirliigii askiya alinmig, toplu sdzlesme diizenleme ve iicret belirleme yetkisi

Yiiksek Hakem Kurulu’na devredilmigtir. 1982 Anayasasinin emek aleyhine hiikiimleriyle,

1050 . PR, .. .
ve faaliyetlerini siirdiirmesine izin verilen

calisma yasami isveren istemleri dogrultusunda
tek isci kurumu Tiirkiye Is¢i Sendikalar1 Konfederasyonu’nun (Tiirk-Is) “sessizliginde”
doniistiiriilmiistiir' ', Ucuz isgiicii maliyetine dayal1 rekabet giicii elde edilmesine yonelik bu
¢abalar, ne iiretim kapasitesinin, ne de istihdamin artigimi saglamug; Tiirkiye ekonomisi, diisiik

ticret ve diigiik istihdam artisina bagh bir kisir déngiiye girmigtir' .

IX. MALI SERBESTI DONEMI (1989-2000)

Toplum ve ozellikle isgiictiniin son derece yoksullastifi ve “cumbhuriyet tarihinde

sosyal politikalara en ¢ok yabancilagilan” zaman dilimi'®* olarak tammlanan ticari serbesti

dénemini, 1989 yilindan itibaren mali serbesti donemi izlemistir. Bu dénemde, kaynak
yetersizligini dis kaynakla agsmak isteyen iilkeler, mali piyasalarin serbestlestirmislerdir'®**.
Tirkiye’de de borglarin 6denmesi, ekonomik biiylime ve istthdamin arttirnllmas:1 ve

1055

enflasyonun azaltilmasinin yolunun yabanci sermayeden gegtigi savunusu altinda mali

piyasa serbestlestirilmistir. Boylece biiyiime, birikim ve boliisimiin diga agik makro

ekonomik uyum siirecine uygun olarak yeniden bigimlendirildigi'*®

yeni donem baglamistir.

Bu donemde, liberal mevzuatin ikinci agsamasina gegisi sirngeleyen1057 32 sayih Karar -
uygulamaya konularak, kambiyo denetimi tamamen kaldinlmis ve sermaye hareketleri
serbestlestirilmigtir. Bu kararla, Merkez Bankasi’nin etkinligi para politikalan iiretmekten
cok, doviz rezervlerinin idaresiyle simirlandirilmig ve dalgali déviz kuru rejimine gegilerek

gercek kur uygulamalarindan sapilmigtir. Sermaye hareketlerini yonlendiren faiz orani ile mal

1950 Boratav, 1980, s. 63-64. Ayrica, kurumlar vergisinde isletmeler lehine saglanan gesitli istisna ve

muafiyetler ile gelir vergisi adaletsiz bir nitelige biiriiniirken; servet beyannamesinin kaldirilmas: (1984) ve
katma deger vergisinin kabulii (1985) ile vergi sistemi, bilyiik 6l¢iide iicretliler ve titketicilerin katkilarma
baglh hale getirilmigtir. Vergi hasilatin1 arttirma gerekgesi ile savunulan bu “diizensizlestirme” 6rnekleri
sonucunda, vergi hasilati artmadigi gibi izleyen donemdeki mali krizlerin onkogullar1 hazirlanmistir.
Sénmez, M., s. 24.

1051 Ssnmez, M., s. 21.

12 Erdut, T., Calisma, s. 28.

1933 Cahit Talas, Tiirkiye’nin A¢iklamal Sosyal Politika Tarihi, Bilgi Yaymevi, Ankara, 1992, s. 229.

194 Altiok, Yeni, s. 103.

1955 Erol Taymaz, Ebru Voyvoda ve Kamil Yilmaz, Tiirkiye imalat Sanayiinde Yapisal Doniisiim, Uretkenlik

ve Teknolojik Degisme Dinamikleri, ERC Working Papers in Economics, Sayi: 08/04, ODTU, Ankara,

2008, (Tiirkiye), s. 11.

Ering Yeldan, “Kiiresellesmenin Neresindeyiz? Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF Politikalari”,

(iginde) Petrol-is 2000-2003 Yillig1. Petrol-s Yayinlan, Yaym No: 85, istanbul, 2003, (Borg), s. 106.

1957 Raif Bakova, Kambiyo Mevzuati, Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaymn No: 2563, Eskisehir, 2012, s.10.
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hareketlerini yonlendiren doviz kuru karsilikli bagimli hale gelirkenwss; yeni denge kosulu da

yurtigi faiz oranmin, doéviz kuru degisikligi getirisinden yiiksek tutulmas:i bigiminde
belirlenmistir' **°.

Gergekten, sermaye islemlerinin denetimini igeren her tiirlii diizenlemeden
vazgecilerek, ulusal varlik piyasalanimin kiiresel mali rekabete acildigi; geleneksel para
politikas: araglarindan vazgegen Merkez Bankasi’nin da kiiresel piyasalardaki mali kosullarin
sorumlulugunu dogrudan {istlendigi bu yeni dénemin ilk ii¢ yilinda, déviz agig1 sorunu
yabanci sermaye girisi ile ¢oziimlenmis goériinmektedir. Bununla birlikte emtia piyasalar1 bir
anda ucuz dis alim mallariyla dolmus'*’; bdylece hem titketim hacmi, hem de dig ticaret agip1
artmustir' . Yiiksek faiz — diigiik doviz kuru uygulamasinin dogal sonucu olarak, bir yandan
iiretim ve istthdam azalmig; 6te yandan da giin gegtik¢ce daha gok disa bagimli hale gelen
ekonomi i¢inde rantiyer kesimin pay: artarak, yiiksek riskli bir yapi olusmusturmﬁz. Boylece,
yiiksek faiz' % dolayisiyla spekiilatif sermaye icin bir “cazibe merkezi” haline gelen Tiirkiye
ekonomisi, borcun borg¢la kapatildig: ve “konsolide biitgenin klasik harcamalari”m bile borg

1064 sapliksiz bir yapiya evrilmistir.

kullanmadan gergeklestiremeyen

Bu yapi i¢inde, Tiirkiye’ye yonelen briit yabanci sermaye artsa bile, net dig finansman
miktar1 artmamistir. Gelen sermaye kisa vadeli oldugundan, net sermaye girisi dalgali bir
seyir izlemistir. Bu anlamda, ne kaynak yetersizligi asilmig; ne de istikrar saglanmustir.
Kusgkusuz boyle bir oriintiiniin olusumunda, sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara karsi
mali sistemi koruyacak mekanizmalarin gelistirilmemesi de etkilidir'*®. Dolayisiyla, mali
serbestinin olumlu etkileri sinirli kalmis; 6te yandan, ekonomik kirillganlik artmig ve mali
sektorii diizenleyen kurum ve kural eksikligi nedeniyle olasi bir krizin etki alami da

genj;;letilmistirm“. Bu eksiklikten yararlanan spekiilatif sermaye, para piyasas1 ve gercek

1% gisman, s. 106-107.

1959 Ahmet Hagim Kose ve Fring Yeldan, “Disa Agilma Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinin Dinamikleri: 1980-
1997,” Toplum ve Bilim Dergisi, Say1: 77, 1997, s. 55.

1060 1985-88 arahiginda dis ticaret aralign GSMH’nin yiizde 3,5’i iken, 1990-93 araliginda bu oran yiizde 6’dur.
Erinc Yeldan, Macroeconomics of Growth and Employment: The Case of Turkey, Employment Working
Paper, Say1: 108, International Labour Organization, Geneva, 2011, (Macroeconomics), s. 18.

1061 Sisman, s. 106-107.

1962 Uysal, Gelir, s. 284-285.

18 Bu donemde, toplam faiz 6demelerinin GSMH igindeki pay: yiizde 22,2’dir. Bu édemelerin GSMH’ye
oram ise, yurtigi tasarruflarin GSMH’ye oranimi agmig; aradaki fark, GSMH’nin yiizde 7’sine ulagmistir.
Ekzen, Tiirkiye, s. 119.

1064 A k., 5. 119-120 ve 123. .

1965 Nurhan Yentirk ve Ahmet Cimenoglu, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Tiirkiye
Ekonomisinin Krizleri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi,” Kérlerin Yiiriiyiigii: Tiirkiye Ekonomisi ve
1990 Sonrasi Krizler, (Der.: Nurhan Yentiirk), istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, Yayn No: 46,
istanbul, 2005, s. 107-108.

1% Taymaz, Voyvoda ve Yilmaz, Tiirkiye, s. 11.
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%7 Sonugta, modelin siirdiiriilemez

1068

sektorii olumsuz etkileyerek dengesizlik yara‘[mlg‘mr10
oldugu ortaya gikmug; 1994, 2000 ve 2001 krizleri de bunun somut kamtlan olmugtur

S6z konusu krizlerin olusumunda, sermaye hareketlerindeki ani degisimlerin 6nemli
pay1 vardir. Her ne kadar 1989 sonrasinda gergeklestirilen “reformlar” sayesinde, tasarruflarin
verimli yatinmlara doniisiimiinii saglayacak etkin ve esnek bir mali sistemin yapilandirilacagi
diisiiniilse de sadece yiikselen faize bagl spekiilatif sermaye giriginde artig yasanmugtir' ®°. Bu
egilim, 1989 sonras1 Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye big¢imlerindeki degisimle de kendini
gostermektedir. Bu donemde, toplam sermaye hareketleri ig¢inde dogrudan yabanci
yatirimlarin pay1 azalirken, portfdy yatirimlar esi goriilmemis big:imdemm artmustir. Ustelik
bu tiir sermaye hareketlerinin, koruyucu mekanizmalardan yoksun iilkelere giris yaptifinda
yapay bir biiyiime sagladig; ani ¢ikislari halinde ise, tiim dengelerin bozularak nce mali,
ardindan da gergek sektor krizlerine neden oldugu1071 bilinmektedir.

Buna ragmen, faiz oram arttirilmaya devam edilmis ve daha fazla spekiilatif sermaye
girisine olanak tanmmustir. Boylece, yerel kur degerlenip dig alim seviyesi artarken, cari
islemler acig1 olusmustur. Yatinm ve tiiketim artig1 ile hizli bir biiytime siireci yaganirken,
ucuz dis alim mallar sayesinde enflasyonist baski &nlenmistir. Ancak belirtildigi iizere bu
yapu siirdiiriilebilir degildir. Daha da kétiisii, cari agigin kapatilmasi igin faiz oranlar1 daha da
yiikseltilerek yabanct sermayeye bagvurulmasidir; ¢iinkii bu sekilde cari agik
kapatilamayacag gibi, yiiksek faiz — diisiik kur uygulamasi cari agif1 daha da arttirarak bir
kisir doéngiiye girilmesine neden olur'""?. Istikrarsizlik, kriz, siirdiiriilemez biiyiime ve tekrar
istikrarsizlik sirasmu takip eden bu dﬁngﬁ'073, doksanlardaki ekonomik krizlerin'®"*
kaynagdir.

Higbir bigimde denetlenmeyen yabanci sermayenin, aniden iilke digina ¢ikmasiyla bag
gosteren krizler, sadece mali alanla sinirh kalmamus; hemen sonrasinda gercek ekonomiyi de

sarsmustir'*”°. Bu dénemde, spekiilatif nitelikli sermaye birikiminin iilke digina ¢ikariimayan

1067
1068
1069

Yentiirk ve Cimenoglu, s. 111.

Yeldan, Macroeconomics, s. 18.

Umit Cizre Sakallioglu ve Ering Yeldan, “Politics, Society and Financial Liberalization: Turkey in the
1990s,” Development and Change, Cilt: 31, Say1: 2, 2000, s. 484.

Portfoy yatirimlar1 1990°da yiizde 423,5 ve 1993°de ise, yiizde 144,2 oraminda artmigtir. Aym dénemde
dogrudan yabanci yatirimlara bakildiginda, 1990°da yiizde 5,6’lik artig; 1993°de ise, ytizde 20°lik bir azahs
oldugu goriiliir. Sigman, Mali, s. 114-115.

Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlan,
Yayin No: 22, Istanbul, 2002, (Tanzimat), s. 167.

Yeldan, Macroeconomics, s. 13.

Umit Cizre ve Ering Yeldan, “The Turkish Encounter with Neo-Liberalism: Economics and Politics in the
2000/2001Crises,” Review of International Political Economy, Cilt: 12, Say1: 3, 2005, s. 388.

07 Cizre Sakallioglu ve Yeldan, s. 484.

075 Sisman, Mali, s. 109.
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bolimil, gercek sektor yatirimlar yerine ¢ok daha karli bir alan olarak goriilen mali piyasada

1076

degerlendirilmis " ° ve sabit sermaye yatirimlari arttirilamamigtir. Sermaye hareketlerindeki

islem hacminin, tarim ve sanayi sektorlerince saglanan yillik ger¢ek mal tiretimi toplamina
ulastig1 ve iiretim kararlarinda belirsizligin arttifa istikrarsiz bir yapi oiugmusturmﬂ.

Bu anlamda, denetimsiz sermaye hareketleri, piyasa mantigina uygun olarak yeniden
bi¢imlendirilen ve sicak para akimlarina bagimlilifi artan ulusal ekonominin dengeli
biiyiimesini engellemistir'"". Bu sorun, yurtici {iretimin arttinlip diga bagimhlign azaltilmasi
yoluyla 6demeler bilangosunda denge saglanmadan ¢oziilemez. Buna ragmen, liretim yerine
bor¢lanmanin tercih edilmesiyle cari a¢ik artmis ve ani sermaye cikislan da krizleri
tetiklemi§tirw79. Sonug olarak, sik ve siddetli ekonomik daralmalarin yasandigi mali serbesti
déneminde, iilke tarihindeki en derin ekonomik krizler (1994, 2000 ve 2001) yasanm1st1rl°80.

94 yilindaki ilk kriz, gerekli altyapi hazirlanmadan saglanan mali serbestlestirme ile
iiretim yerine borglanma tercihinin ne tiir sonuglar dofuracagini; aynca uluslararasi

1081

piyasalarin, serbestiden ne beklediklerini gostermistir . Gergek sektdr yerine yabanci

sermaye girisine odaklanilmasinin sonucunda, gelir dagilim giderek bozulmug ve giddetli bir

1082 K rizin ortaya ¢ikisinda, doviz kuru ve faiz oranlarim denetim altina

1083

krizle kargilagilmigtir
almak isteyen hiikiimetin bu yondeki miidahalesi de etkilidir" . I¢ borglanma maliyetlerini

azaltmak icin bor¢lanma ihalelerinin iptali ve borglanma kagitlar: {izerinden elde edilen faiz

gelirine ek vergi getirilmesi nedeniyle ani sermaye 911(1:511084 yasanmugtir. Boylece faiz -

orammn yiizde 1700’lere, enflasyonun ise, ylizde 120’lere ¢iktign'®%; ekonominin yiizde 6

087

oraninda daralip, igsiz say1sinin arttlgl1086 bir sosyal ka:gaga1 ortam1 dogmustur.

1976 Fatma Dogruel ve A. Suut Dogruel, Bigak Sirtinda Biiyiime ve istikrar: Arjantin, Brezilya, Meksika,

Israil, Tiirkiye, Istanbul Bilgi Universitesi Yayimlari, Yaym No: 134, Istanbul, 2006, (Bigak), s. 132-133.

1077 K se ve Yeldan, s. 55.

1078 Ak, s 46.

197 Ferda Hahcioglu, “Balance-of-Payments-Constrained Growth: The Case of Turkey,” Journal of Post

Keynesian Economies, Cilt: 35, Say1: 1, 2012, s. 75.

Taymaz, Voyvoda ve Yilmaz, Tiirkiye, s. 17.

1981 Nazif Ekzen, “Cumhuriyet’in Ortagagi: Kamu Ekonomisinde Finansman Politikasi Araci Olarak Ig
Borglanma (1984-1999),” iktisat Uzerine Yazilar II - iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar (Oktar
Tiirel’e Armagan). (Der.: Ahmet Hagim Kose, Fikret Senses ve Ering Yeldan), Iletigim Yayinlari, Yayn
No: 920, Istanbul, 2003, (Cumhuriyet), s. 650.

1082 K ose ve Yeldan, s. 48.

1983 Taymaz, Voyvoda ve Yilmaz, Tiirkiye, s. 11.

10841994 krizinde 4,2 milyar ABD dolan sermaye ¢ikigi yasanmis; dogrudan yabanci yatirim girigleri ylizde
15°den fazla, portfoy yatirimlari ise, yiizde 70 oraninda azalmistir. Sisman, Mali, s. 116.

1085 Ekzen, Tiirkiye, s. 121-122.

1086 gisman, Mali, s. 116.

'%7 Hansjorg Herr ve Zeynep M. Sonat, Neoliberal Unshared Growth Regime of Turkey in the Post-2001
Period, Working Paper, Sayi: 19, Global Labour University, International Labour Organization, Geneva,
2013, s. 3.
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Tiim bunlar sonucunda, 1994 yilinda UPF ile 14 ay siirecek bir “stand-by anlagmas1”
imzalanmstir. Anlasma, 6zellestirme, sosyal giivenlik reformlar ve tarimsal destek orannin
diigiirilmesi yoluyla kamu kesiminin bor¢lanma gereginin azaltilmasi; cari dengenin
saglanmasi; uluslararasi rezervlerin yeniden yapilandirilmasi ve enflasyon oraninin
diisiiriilmesi gibi hedefler iceriyordu'®. Bununla birlikte, esas hedef borg ddemede
siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir. Belirtilen hedeflere ulagilamamasi ve bir yandan da Asya
krizinin olumsuz etkisi'®®® nedeniyle 1998°de bu sefer “yakin izleme anlagmasi” yapilmis ve
Tiirkiye-UPF iligkilerinin en uzun dénemi ba$1:a.rm$t1r1090

UPF denetimindeki bu dénemde, gerek sermaye hareketlerinde gerek difer mali
gostergelerde gerekse de gergek iiretime iligkin gostergelerde oynaklik bag gostermisgtir. Kisa
donemli bakis agisinin yayginlagmasi, istikrarsizhigi tetiklemistir. Bunun kaynaginda,
oncelikle 32 sayili Karar sonras1 sermaye hareketlerine taninan serbestinin, doviz kuru, faiz
orant ve fiyatlar iizerindeki baskiy: arttirmasi bulunur. Ayrica, iiretim yerine mali araglardan
daha fazla kazan¢ saglama olanafimn ortaya ¢ikisi, sabit sermaye yatmmlarinin da
azalmasina neden olmustur. Bu dénemde 6zel sektore aktarilan kredilerin artigiyla harcamalar
ve enflasyon artmistir. Kamu ve cari iglemler agig1 giderek artarken, bir yandan bu agiklar
kapatmak, bir yandan da yabanci sermaye girisinin siirmesini saglamak i¢in doviz kuru ve faiz
orani iizerinden gesitli miidahalelerden de kac;1m1mam1$t1r1091. Nitekim piyasalardan kisa
vadeli borglanma olanag1 ortadan kalktig'®? 1999°da “yakin izleme anlasmasi” yenilenmek

zorunda kalmmustir. Her ne kadar yeni bir anlasma imzalansa da daha bir y1l gegmeden Kasim

2000’de ve ardindan Subat 2001°de iki kriz ya.sammstlr1093

1088 Ayse Y. Evrensel, “IMF Programs and Financial Liberalization in Turkey,” Emerging Markets Finance

and Trade, Cilt: 40, Say1: 4, 2004, s. 12.
1989 y1lmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, “The Making of the Turkish Financial Crisis,” World Development,
Cilt: 31, Say1: 9, 2003, s. 1552..
100 Ekzen, Turklye 5. 121-122 ve 126.
191 Aysu Insel ve Nesrin Sungur, Sermaye Akimlarmm Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi — 1989: 111-1999: 1V, Tartisma Metni, Sayi: 2003/8, TEK Yaynlari, Ankara, 2003,
s. 27-28.
Yentiirk ve Cimenoglu, s. 107-108.
Sinan Sonmez, “Tiirk iktisat Politikalarindaki “Cipa™: Dis Borglanma,” iktisat Uzerine Yazlar II -
iktisadi Kalkinma, Kriz ve istikrar (Oktar Tiirel’e Armagan), (Der.: Ahmet Hasim Kdse, Fikret Senses
ve EringYeldan), iletisim Yayinlari, Yayin No: 920, Istanbul, 2003, (Tiirk), s. 338.
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. 1097

A. Bireysel ve Islevsel Gelir Dagilim

Sermayenin devlet denetiminden siyrilip, ulusal simrlarnt asma serbestisi kazandigi

; : £ . 4 1094
mali serbesti déneminde'®

, uygulanan ekonomi politikalarinin yami sira gerek 1991°deki
Korfez Savagindan gerekse de yasanan ekonomik krizlerden g¢alisma yasami da olumsuz
etkilenmistir. Bu dénemde, imalat sanayi istthdamindaki artis yavaglarken, enformel sektor
yaygmlagmistir' . Oysaki mali serbesti doneminin hemen baginda, gelirler politikasi emek
lehine degistirilmistir. Bu degisiklikte, ticari serbesti doneminde alt smira ulagsan gergek
ticretlerin, daha fazla geriletilmesinin ne sosyal, ne de siyasal agidan olasi olmasi etkili olmus;
sonug olarak gergek iicretler artmigtir. Ancak, bu dénemde gergek karlardaki artis gok daha
fazladir. Hem aradaki farkin yaklasik iki kat olmasi, hem de sermaye sahiplerinin katma
degerden aldiklar1 payin yiizde 72,8 gibi yiiksek bir orana ulagmasi, gelirler politikasindaki
degisimin “gostermelik” oldugunu; boliisimde sermaye yanhist yapmin siirdiigiini
gosterir' ¢

Esasen bu dénemdeki iicret artlgzlarmmw(‘;'7 kaynagmda, oncelikle hiikiimetlerin
“popiilist” egilimleri bulunur. Kuskusuz, bu artis1 6zel sektor agisindan da “kabul edilebilir”
kilan mekanizmalar devreye girmistir. Bunlar, (i) imalat sanayiindeki igletmelerin “mark-up”
tipi fiyatlama yapma olanaginin bulunmasi, (ii) kamunun tirettigi ara girdi fiyatlarindaki diisiis
ve (iil) sermaye geliri ilizerindeki vergi yiikiiniin azaltilmasidir. Bu anlamda, ucuz isgiicii
rekabetine dayali birikim modelinin siirdiiriilememesi, gergek iicretlerin artmasimi saglams;
ancak bu artig islevsel gelir dagiliminda emek yanlis1 bir tercihten kaynaklanmamustir.
Iktidarin siirdiirmek isteyen siyasi irade, hem bu yeni siirecin tiim maliyetini iistlenmis; hem
de i¢ borg idaresini rantiye kesimine yonelik bir gelir transfer arac1 olarak kullanmugtir'®®.

Boylece, kamu biitgesini bir transfer mekanizmasi olarak sermaye sahiplerine aktaran
ve islevsel gelir dagiliminda faiz gelirinin payim arttiran, rantiyer tipi bir birikim rejimi
olusturulmugtur. Bu rejim altinda gergek iicretlerin 6niinde sonunda azaltilacagi, dolayisiyla

gelir dagiliminda da koklii bir degisim yasanmayacagi agiktir. Zaten rekabet giiciiniin ucuz

1094
1095

Kazgan, Tiirkiye, s. 192.

Ozlem Onaran, “Tirkiye’de IThracat Yoénelimli Biiylime Politikalarmmn Istihdam Uzerindeki Etkileri,”
iktisat Uzerine Yazlar II - iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar (Oktar Tiirel’e Armagan), (Der.:
Ahmet Hagim Kose, Fikret Senses ve EringYeldan), iletisim Yaynlari, Yaym No: 920, Istanbul, 2003,
(Tiirkiye), s. 583.

19%  gerife Tiircan Ozsuca, “Boliisim ve Ucretler: 1960-1993,” Ekonomik Yaklagim, Cilt: 6, Sayr: 18-19,
1995, (Boliisiim), s. 121-122.

1988°de 0,38 olan imalat sanayiinde galigilan saat basmna ticret endeksi (1997=100), yilhk ortalama 1,84
oraninda artmig; 2000°de 525,03°e ulagmustir. Ayrmtil bilgi i¢in bkz.: TCMB, EVDS, 2015.

1% Kose ve Yeldan, s. 52-54.
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isgiicii ve hammaddeye baglilig: siirdiikge, 6zellikle islevsel gelir dagiliminda bir degisim
yaganmasi olasi degildir. 1994 krizinden sonra, gergek iicretlerdeki Onceki artiglar geri
alinmus; tstelik gercek ticretlerdeki diistisler kalici hale gelmistir' . Buradan hareketle, mali
serbesti doneminde gerek bireysel gerek islevsel gelir dagilimi agisindan ortaya gikan tablo,
80 sonrasinda yoksullar ve emek aleyhine olusan yapinin siirdiigiinii gosterir.

Ayrica isletmeler, gercek iicretlerdeki bu artis karsisinda, oOzellikle niteliksiz
isgiiciiniin yogun kullanildig1 iiretim asamalarin alt-yiiklenici (tageron) bir firmaya devretme
yolunu da kullanmiglardir. 250°den fazla ¢aligam olan biiyiik isletmeler de bu egilim daha az
goriilmekle birlikte, ozellikle tekstil ve giyim sanayiinde 50-250 arasinda is¢i ¢alistirilan
isletmelerde, taseron gidi kullamimi gorece son derece yiiksektir. 50°den az is¢i caligan
yerlerde ise, genelde kendileri tageron olduklarindan bu egilimin daha az oldugu goriiliir' .

Mali serbesti doneminde Tirkiye’de bireysel gelir dagilimina iligkin tek caligma,
1994 yilinda TUIK (o zamanki adiyla DIE) tarafindan gergeklestirilen Hanehalki Gelir
Dagilimu Anketi’dir''®". Bu ¢alismamn asagidaki Tablo 3°de verilen sonuglarina gore, 1994
yilinda Gini katsayis1 0,49 olarak belirlenmistir. Katsaymin hem 1987°nin, hem de 1980-88
ortalamasinin iistiinde olmasi, gelir esitsizliginin arttigini gosterir. Gelir gruplarn agisindan bir
kargilagtirma yapildiginda, 1994 yilinda elde edilen veriler ile 1980-88 ortalamas: arasinda
biiyiik farkliliklar bulunmadigi; yalmzca en yoksul yiizde 20°lik grubun gelirindeki artisin
dikkat ¢ekici oldugu goriiliir. Sadece 1987 ve 1994 yillarimi kapsayan bir karsilagtirma
yapildiginda ise, sadece en varsil yiizde 20°lik niifusun gelirinin arttifi, geri kalan tiim
gruplarin gelirlerinin azaldigi goriiliir. Buradaki farkliliklara ragmen, niifusun en varsil yiizde
20’sinin 1980-88 yillann arasinda gelirin yiizde 55,2’sine; 1994 yilinda ise 54,9’una sahip
oldugu; dolayisiyla gelir esitsizligini giderecek boyutta bir diizelme yasanmadifi agiktir. Bu
dogrultuda, mali serbesti déneminde de en temel gereksinimler icin bile satin alma giiciindeki
diisiisiin ve yoksulluktaki yogunlagsmanin aym oranda siirdiigii; orta simfin yoksullugundaki

1102

artig baglaminda sosyal dengedeki bozulmanin ciddiyetini korudugu " ileri siiriilmektedir.

1% Ahmet Yilmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Ucretler, Karlar ve Kriz,” MUIIBF Dergisi, Cilt: XXI, Say1: 1,
2006, s. 48.

1190 Erol Taymaz, Ebru Voyvoda ve Kamil Yilmaz, Demokrasiye Gegis, Reel Ucretler ve Verimlilik: Tiirk
imalat Sanayiinden Bulgular, Working Paper, Say1: 1408, Kog University-TUSIAD Economic Research
Forum, istanbul, 2014, (Demokrasi), s. 11-13.

191 DiE, 1994 Hanehalki Gelir Dagihm Anketi Sonuglan, DIE Yaymlari, Yaym No: 2051, Ankara, 1997.

102 Kazgan, Tanzimat, s. 323-324.
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Tablo 11: 1960-1994 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Bireysel Gelir Dagilimu

Hanehalk: Yiizdeleri 1960-79" 1980-88° 1987 1994
En yoksul % 20 4,0 37 52 49

ikinei % 20 8.3 8,5 9,6 8.6

Ugiincii % 20 124 129 14,1 12,6
Dirdiincii % 20 20,3 19,6 21,2 19,0
En varsil % 20 - 55,0 55,2 499 549
Gini Katsayist : 0,50 0,47 0,43 0,49

* Veriler ortalama degerlerdir. DIE verilerinden yararlamlarak hazirlanmigtir.
Kaynak: DIE, 1994 Hanehalki Gelir Dagilimi Anketi Sonuglan. Devlet Istatistik Enstitiisii Yay., No.

2051, Ankara, 1997, s. 14.

Tablo 12: 1989-1994 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Islevsel Gelir Dagilimi

Faktbr Gelirlerinin Dagilim . .
Imalat Sanayiinde Ucretlerin
Katma Degerdeki Pay:
Tarim st
Tarim N Diger Gelirler
Maas ve Ucret
1989 18,71 24,36 55,93 11,89
1990 20,20 30,01 49,19 11,35
1991 17.67 34,51 47,44 12,59
- 1992 17,35 34,34 48,10 13,84
1993 17,06 32,75 50,07 15,46
1994 17,31 25,06 57,57 15,27

Kaynak: Ozmucur, s. 109-110 ve 113-116"daki veriler kullanilarak hesaplanmigtir.

Islevsel gelir dagilim verilerinin bulundugu Tablo 12, 1989°dan 1994 krizine kadar
tarim dig1 maas ve ticretlerin arttifini gdsterir. Bu artig, siyasi konjonktiir ve sendikal baskinin
etkisi ile gergeklegmistirlm. Benzer bigimde, imalat sanayiinde ticretlerin arttig1 goriilmiigtiir.
Bununla birlikte, s6z konusu artiglarin kaynagi iiretim ve bu yolla saglanan sermaye birikimi
degildir. Bundan daha gok yabanci sermaye es deyisle borglanma etkili olmugtur. Boylece
yatirm egilimi zayiflamig ve iiretim yerine tikketimde hizh bir artis yasanmustir. Yatinm
egilimindeki zayiflamaya kapasite kullammindaki artig eslik etmig; bu anlamda sermaye
birikimi oniindeki engeller bir yandan yabanci sermaye kullanimi, 6te yandan da var olan

kapasitenin daha yiiksek oranda kullanim araciligryla belirli bir siire i¢in agilabilmistir.

1103 Nyrhan Yentiirk, Tiirk imalat Sanayiinde Ucretler, istihdam ve Birikim, FES Vakfi, Istanbul, 1997,
(Tiirk), s. 38.
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Ancak diinya ekonomisiyle ticari biitiinlesmesini mali biitlinlesme ile iyice
derinlestiren Tiirkiye, kiiresel olgekteki inis ¢ikislara da agik hale gelmistir. “Diinya
ekonomisi ile korunaksiz bigimde biitiinlesmenin” ne tiir sonuglara yol acacagi 94 krizi ile

ortaya ¢ikmus''® ve bu “istisnai konjonktiirii 1105

sonuna gelinmistir. Bireysel gelir dagilimi
kapsaminda, en varsil ve en yoksul niifus gruplan agisindan az da olsa bir iyilesme
saglanirken, “orta direk” olarak tabir edilen niifus grubunun geliri azalmigtir' ', Islevsel gelir
dagilim1 agisindan bir degerlendirme yapildiginda da icretlilerin ekonomik durumundaki
iyilesmenin durmas1 ve gergek iicretlerin azalma egilimine girmesi''”’ baglaminda, esitsizlik
“yeniden” tesis edilmistir.

Kriz sonrasinda, aym ticari serbesti dénemindeki gibi UPF denetimine geri donen
Tiirkiye’de, 6ncelikle iicretlerin baski altina alinmasi da bu gortisii destekler. Bu baski, yapisal
uyarlamanin ulusal gelirin sermaye sahipleri lehine dagitumiyla gerceklestirilecegi i
gosterir. 94 krizi sonrasinda, gerek kamu personel harcamalan gerek &zel kesim gergek
iicretleri 6nemli &lciide azaltilmigtir. Kamu harcamalan i¢inde personel harcamalarimin pay:
yiizde 30°a''”’, imalat sanayii iiretiminde caligilan saat basina gergek iicret endeksi de
104,7’y\e1110 diismiistiir. Yatinm harcamalar1 paymin yarnidan fazla azaldig, faiz 6ciemelen'
payimn ise yaklagik iki katina ciktigi' ™! kriz sonras1 dénemde, tiim kesimlerden mali kesime

N2 e bu anlamda, ozellikle islevsel gelir dagilimi agisindan

gelir aktarim yapilmis
esitsizlikler derinlesmistir.

Béyle bir sonugla karsilagilmasinda, siirdiiriilen sanayilesme politikasinin etkisi vardir.
Buna gore, dis satima dayal sanayilesmenin isgiicli maliyetine bagli hale getirilmesi, bir

yandan emegin kazancimn azalmasina neden olurken, 6te yandan sermaye sahiplerinin katma

104 gavran, Ugiincii, s. 256-261.

1195 yentiirk, Tiirk, s. 32.

106 Mitali Das ve Sanket Mohapatra, Income Inequality: The Aftermath of Stock Market Liberalization in
Emerging Markets, Department of Economics Discussion Paper, Sayi: 0102-42, Columbia University, New
York, 2002, s. 36.

197 viiksel Akkaya, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Emek-Sermaye Arasindaki Boliigim Miicadelesinde Grevlerin

Yeri,” Toplum ve Bilim Dergisi, Say1: 86, 2000, s. 238.

Umit Cizre Sakallioglu ve Ering Yeldan, “Politics Society and Financial Liberalization: Turkey in the

1990s,” Development and Change, Cilt: 31, Sayx: 2, 2000, s. 492.

1990-93 arasinda personel harcamalarinin toplam kamu harcamalari i¢indeki pay1 ortalama yiizde 38 iken,

94 yilinda yiizde 30°a diigmiistiir. Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirligii (BUMKO), “Konsolide Biitge

Gergeklesmeleri (1990-2003),” Ankara, http://www.bumko.gov.tr/TR,160/konsolide-butce-buyuklukleri-

program-butce-siniflandirm-.html, (30.06.2015).

1110 1988 yilinda 66,6 seviyesinde olan endeks, 1993 yilinda 135’e gikmus; kriz ile birlikte 105°e diiserken, kriz

sonrasi ortalama 101 olarak ger¢eklesmistir. TCMB, EVDS, 2015.

1990-93 arasinda yatirim harcamalarinin toplam harcamalar i¢indeki pay: yiizde 14 iken, kriz sonrasinda

yiizde 6’ya diigmiis; faiz 5demeleri ise, yiizde 20°den yiizde 38’ ¢ikmistir. BUMKO.

Nurhan Yentiirk, “Finansal Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri,” Ekonomik

Yaklagim, Cilt: 8, Sayi: 27, 1997, (Finansal), s. 145-146.
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degerden aldiklar1 payr arttirmalarina olanak saglamustir. Bu siirecte dig satim artmasina
ragmen, elde edilen kar artisgi ne yatinm ve ekonomik bilyiimeye, ne de istihdam ve
ticretlere''" yansimistir''**. Dolayisiyla 1980-88 déneminde mal ve hizmetlere, 1989-2000
déneminde ise, sermayeye dolagim serbestisi taniyan; bununla birlikte iggiiciiniin dolasim
serbestisini simrlandiran yeni sanayilesme stratejisinin, hem {iilkeyi yabanci sermayedeki
dalgalanmalara karsi kirilgan hale getirdigi, hem de o6zellikle yan nitelikli ve niteliksiz
isgiiciiniin kayiplarini arttirip, gelir esitsizligine neden oldugu ortaya gikar' ',

- Tiim bunlarla birlikte, Tiirkiye’de 1980 sonrasinda gelir dagilimu ile ilgili gelismelerin,
uluslararas: diizeyde yasananlardan ¢ok da farkli olmadig1 belirtilmelidir. Diinya ortalamasi
1965 yilinda 0,66 olan Gini katsayisinin 1980°de 0,68’e ve 1990°da 0,74°e ¢ikmasina paralel
bi¢imde, yapisal uyarlama programi uygulayan pek ¢ok azgelismis iilke gibi Tiirkiye’de de
gelir esitsizligi ve yoksulluk artig egilimine girmistir. Varsil gelir gruplarimn gelirinin artti,
buna karsin diger gruplann giderek daha fazla yoksullastigi bu siirecte, savunmasizlifi artan
genis bir grup ortaya ¢ikmug'''®; yapisal uyarlamanin maliyetini is ve gelir giivencesinden

yoksun, yar1 nitelikli ve niteliksiz iggiiciinden olusan bu kesim yiiklenmistir' """
B. Serbestlestirme

Ekonomik serbestlestirme, ticaret Oniindeki engellerin kaldinlmasmi; yeniden -
diizenleme ve diizensizlestirmeyi; kamusal destek ve uygulamalarin sonlandirilmasini ve
kamusal hizmetlerin kapsaminin daraltilmasim veya Ozellestirilmesini ifade eder.
Yetmislerden bu yana azgelismis iilkelerde uygulamaya konulan yapisal uyarlama
programlarmin odaginda yer alan ekonomik serbestlestirme, uluslararas1 mali kurumlarn one
stirdiigii borglanma kosullarindan biridir. Bu gerekgeyle, seksenlerden itibaren kamu
miidahalesi yerine piyasa mantifi ©ne ¢ikmus ve kaynak tahsisinde piyasa giigleri
belirleyiciligi artmistir. Bu sayede ekonomik biiylimenin saglanacagi ve yoksullugun

113 1989-93 yillar1 arasinda ortalama yiizde 4,89 biiyiiyen ekonomi, 1994-2000 yillar: arasinda ortalama yiizde

3,14 biiyiimiistiir. Aym dénemde dis satimn GSYIH’ya orani ise, yilzde 6,96’dan yiizde 10,12’ye ¢ikmugtir.
Istihdam oram ise, yiizde 49°dan yiizde 46,95¢ diigmiigtiir. T.C. Kalkinma Bakanligi, “Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler,” http://www kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx, (30.06.2015).
Ozlem Onaran ve Engelbert Stockhammer, “Two Different Export-Oriented Growth Strategies:
Accumulation and Distribution in Turkey and South Korea, Emerging Markets,” Finance and Trade, Cilt:
41, Sayu: 1, 2005, s. 67, 83 ve 84.

Tillay Arm, “Diinya Diizeni: Emperyalizm Nereye?” Kriz, Devlet, iktisat ve Sosyal Giivenlik
Politikalari: Secilmis Yazilar, (Der.: Cengiz Arm), istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, Yaym No: 409,
Istanbul, 2013, (Diinya), s. 145-146.

Tiircan Ozsuca, Kiiresellesme, s. 143.

7 Arin, Diinya, s. 146.
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azaltilacaf savunusu ise, uygulamaya megruiyet kazandirmak i¢in kullamlan bir “kiliftan” &te
bir anlam taslmamlstlr”w. Bununla birlikte, kuramsal cergevede de &zellikle ana akim
tarafindan hem ticari, hem de mali serbestinin yararlarim1 6ne ¢ikaran galigmalar goze
carpmaktadir.

{1k olarak ticari serbestlestirme kapsaminda, bir iilkede bol olarak bulunan faktoriin dig
ticaretten kazangl cikacagimi ngoren Heckscher-Ohlin kuramina gore, yari nitelikli ve
niteliksiz is¢ilerin yogun oldugu azgelismis tlkeler, serbestlestirmeden yarar saglarlar.
Ozellikle ABD’de nitelie bagli kazanglardaki artis, bu standart ticaret kuramim desteklemek
icin siklikla ek olarak gosterilir. Bununla birlikte, geligen stiregte bu &ngdriimiin
gecerliligine iligkin kugkular artmigtir. Bunun nedeni, ticari serbesti ile birlikte emek yogun
iilkelerde bile, yar: nitelikli ve niteliksiz iggiictiniin Gicretlerinde digiiy meydana gelmesi ve

boylece yoksul ve varsillar arasindaki gelir farkinin daha ¢ok agilmasidir. Bunun &tesinde,

kiiresel ekonomik biitinlesme uzun vadede ekonomik biiyiimeyi hizlandirip, yoksullugun.

onemli 6lgiide azaltilmasim saglasa bile uyumun maliyetinin her zaman orantisiz bigimde
yoksullarin sirtina yiiklenmesi''"? de etkili olmustur.

fkinci goriis, etkin kaynak tahsisini kamu miidahalesinin sonlandirilmas: ve sermaye
piyasalarinin tamamen serbestlestirilmesine baglayam1 120 McKinnon-Shaw yaklagimidir. Buna
gore, mali serbesti kit tasarruflarin etkin bir bigimde dagilimimi saglar. Boylece yatinm ve
istihdam artip, gelirin adil dagilimina katki saglanir. Bunun yanminda, faiz oranlarnin da
yiiksek tutulmasiyla sermaye ¢ikiginin 6nlenebilecegi savunulmaktadir'*',

Bununla birlikte, gerek ticari gerek mali serbesti uygulamalan, kiiresel olgekte
gelismis iilkeler lehine; yerel dlgekte ise, sermaye ve varsillar lehine bir gelir dagilim
oriintiisii ortaya ¢ikarmasi dolayisiyla elestirilmistir. Serbestlestirme sonrasinda, riskli
yatrimlarin ve sermaye hareketlerinin denetimsiz kalmasiyla baglantili olarak yaganan
krizler, bu elestirinin kaynagim olugturmustur. Bu anlamda, devletlerin piyasa
basarisizliklarim higbir zaman igin “tamamen” diizeltemeyecegi kabul edilmekle birlikte,
uygun mali diizenlemeler ile hem ekonomik biiyiimenin, hem de sosyal barigin bir arada tesis

edildigi altin ¢ad hatirlatilmaktadir. 1980 sonrasinda diizensizlestirme ve serbestlestirmenin,

diizgiin isleyen piyasalar, ekonomik biiyiime ve gelir dagiliminda adalet yerine, tekel giicii

118 UN, Rethinking Poverty: Report on the World Social Situation 2010, UN Publication, New York, 2010,
s. 97.

Petia Topalova, “Trade Liberalization, Poverty, and Inequality: Evidence from Indian Districts,”
Globalization and Poverty, (Der.: Ann Harrison,) NBER, Cambridge, 2007, s. 291-292.

Ronald 1. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, The Brookings Institution,
Washington, D.C., 1973, s. 8.

Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic Development, Oxford University Press, London,
1973, s. 121 ve 94.
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yaratilmasina, “kigisel kazanglarla sosyal getirileri Ortiistiirmeyi amaclayan devlet
diizenlemelerini atlatmayi” saglayan yontemlerin gelistirilmesine ve esitsizlik artigina neden
olmas1''?, elestirilerde haklilik pay1 bulundugunu gosterir.

Bu farkli gériisler 1s18inda ve elestirilere ragmen, diinyada birgok iilke, 6zellikle
doksanl yillarda ticaret rejimi ve éennaye hesabim serbestlestirmistir. Bu anlamda, diinyada
ticaret hacminin ve sermaye hareketlerinin 6nemli Ol¢lide arttifi gozlenmistir. Bununla
birlikte, ticari ve mali serbestinin her durumda ayn: sonucu vermesi beklenemeyecegi de
aciktir. Bazi 6rneklerde serbestlestirme ekonomik biiyiimeye katki saglarken, tam tersi sonug
alindipr da olmustur''®. Ornegin ozellikle 94 krizine kadar ticari ve mali agikhk orani
artan''?* Tiirkiye’de, dis borglanmadaki artig ise, ekonomik biiyilimede saglanan bagarimn
oldukga iistiinde seyretmistir. Dis borcun GSYIH’ye oram1 1970-79 déneminde yiizde 16,72
iken, bu oran mali serbesti doneminde yiizde 40,91°e (}].km1$t11‘“2 % Oysa ekonomik biiyiime
ortalamasi ise, yiizde 4,70’den yiizde 3,98’¢ dﬁsmii§tﬁr“26. Ayrica, faiz artisina varlik
fiyatlarindaki oynakligin eklenmesi, spekiilatif nitelikli sermaye girisini daha da tesvik etmis;
sermaye birikimi Oriintiisiinii ve ¢alisma kogullarim t.’tegi;;tiren“27 bu durum ise, 1989
sonrasinda Tiirkiye’de kriz egilimini giiglendirmistir. Soyle ki, 1990°da yiizde 177,3 ve
1993’de yilizde 205 oraninda artan endeks, 1991°de yiizde 21,9 ve 1992°de yiizde 45,6
oraninda diismiistiir. Bu dalgali yapidan hem borsa, hem de mali piyasalarin biitiinii olumsuz
etkilenmistir' '*%.

Acikcast farkli bir egilimin ortaya ¢ikmasini beklemek de ¢ok olasi degildir. Mali
serbestlesme siirecinde, gercek sektor kazanglarinin yerini mali arag¢ getirileri; refah devleti
uygulamalarinin yerini ise, bor¢ 6deme sistemleri almistir. Bu anlamda, taraflar arasinda
hiyerarsik bir iliski kurulmasma neden olan borglanma, borg alan taraf agisindan digsal bir
kisitlama olusturmusg; hem sermaye sahiplerinin emekgilere karsi, hem de uluslararasi mali

kurumlarin azgeligmis iilkelere kargt kullandigi bir denetim araci haline gelmistir. Ancak,

122 Joseph E. Stiglitz, Esitsizligin Bedeli: Bugiiniin Boliinmiis Toplumu Gelecegimizi Nasil Tehlikeye

Atiyor? gev. Ozan Igler, Iletisim Yaymnlari, Yayin No: 2028, Istanbul, 2014, s. 85-86.

Matias Braun ve Claudio Raddatz, “Trade Liberalization, Capital Account Liberalization and the Real

Effects of Financial Development,” Journal of International Money and Finanee, Cilt: 26, Say1: 5, 2007,

s. 730-731 ve 756-757.

124 Ticari agikhik, 197079 déneminde yiizde 13,83 iken, 1989-2000 déneminde yiizde 39,49’a yiikselmistir.
Mali agiklik endeksine (KAOPEN) gore ise, 1970-79 déneminde -1,47 olan mali agiklik orami, 1989-2000
doneminde -0,57"ye yiikselmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.: Hiro Ito ve Menzie Chinn, “Notes on The Chinn-
Ito Financial Openness Index: 2013 Update,” http://web.pdx.edu/~ito/ Readme_kaopen2013.pdf,
01.05.2015, (04.07.2015).; The World Bank, World Development Indicators, 2015.

1125 The World Bank, World Development Indicators, 2015.

1126 MF, International Financial Statistics, 2015.

127" y1lmaz Akyiiz, From Liberalization to Investment and Jobs: Lost in Translation, Working Paper, Say1: 74,

International Labour Office, Geneva, 2006, s. 23.

Sigman, s. 115.
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ekonomik biiyiime saglanmadifi gibi borg siirekli olarak artmug; borg zincirine dayali bir
yoksulluk dogmugtur' .
Tiim bunlar 1s131nda, serbestlestirme sonrasi saglanan yabanci sermayenin her

1130 Zaten serbestlestirmenin

durumda hizli bir biiyiimeyi garanti etmedigi ortaya gikar
gerekcesi ortaya konuldugunda da siiregten kazangli- ¢ikanlarin da zarar edenlerin de
degismedipi goriiliir. Her seyden once ticari ve ozellikle mali serbesti, cari fazlaya sahip
iilkeler ile cari agik veren iilkeler arasinda ortaya ¢ikan yapisal dengesizligi, gelismis tilkeler
lehine giderecek bir arag olarak kullanilmaktadir. Bu anlamda ticari ve mali alandaki yapisal
dengesizlik, kiiresel 6lgekte gelir esitsizlifinde neden ohnéktadlrlm. Bu bakimdan, her
iilkenin dis kaynak kullanmaksizin tasarruflarimi yatinma dontsgtiirerek, es deyisle kendi
‘kaynaklarin1 kullanarak, hizli ve hacimli olmasa bile istikrarli bir biiyiime egilimi
yakalayabilecegi goz dniine alinmahdir''.

Normal sartlar altinda merkez iilkeleri cari islemler fazlasi, gevre lilkeler ise, cari
islemler acig1 verirler. Sadece ABD, dolarin ayricalikli konumu gere@i cari agik verme
olanagina sahiptir. Japonya ve Almanya bagta olmak iizere ABD digindaki merkez iilkeler ise,
verdikleri cari islemler fazlalariyla ABD, petrol dis saticisi iilkeler ve gevre iilkelerin cari
islemler agiklarim kapatirlar. Ancak bdyle bir oriintiide, gevre iilkeler borglanma aracilifiyla
uluslararasi mali piyasalara bagimli hale gelirler''®. Bunun nedeni, merkezden gevreye
yonelik sermaye dis satimimin, ¢evrenin ulusal parasimn degerlenmesine ve bilyiik oranda cari
islemler agigina yol agmasidir. Temel ekonomik biiyiikliiklerdeki istikrarsizhik ve sermaye
girislerinin yatinmlar yerine tiikketimde kullanilmas1 durumunda ise, yiikii tamamen alt gelir
gruplarina birakilacak bir kriz yaganmas1 kaginilmaz olur'™.

Gergek sektoriin mali sektér kargisinda alan kaybetmesine; rantiyerlerin yatirimcilara,

sermaye sahiplerinin de emekgilere karsi egemenliklerini ilan etmesine yol agan

serbestlestirme bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ne gelir dagiliminda adaletin

129 Michael Hardt ve Antonio Negri, Duyuru, ¢ev. Abdullah Yilmaz, Ayrmti Yaymlari, Yaym No: 55,

Istanbul, 2013, s. 18-21.

Eswar S. Prasad, Raghuram G. Rajan ve Arvind Subramanian, “Foreign Capital and Economic Growth,”
Brookings Papers on Economic Activity, Cilt: 38, Say1: 1, 2007, s. 205.

Elmar Altvater, “Subprime Komedisinden Yunan Tragedyasina: Finansin Giidiimiindeki Kapitalizmde Kriz
Dinamikleri,” Ekonomik Kriz ve Sol, (Der.: Leo Panitch, Greg Albo ve Vivek Chibber), ¢ev. Umut
Haskan, Yordam Kitap, Istanbul, 2012, s. 296.

Prasad, Rajan ve Subramanian, s. 205.

ILO, Determinants of Global Imbalances: Economic, Institutional and Social Factors that Shape the Global
Economy, EC-IILS Joint Discussion Paper Series, Say1: 4, International Labour Organization, Geneva,
2011, s. 4-5.; Korkut Boratav, “Diinya Ekonomisinde Degisimler ve Tirkiye'ye Yansimalar,” 31.
iktisatcilar Haftas:, 4-7.04.2007, iktisat Fakiiltesi Mezunlar1 Cemiyeti, Istanbul, 2007, s. 1.

Nilgin Erdem ve Ferda Donmez Atbasi, “Finans Sermayenin Kriz Dongiisi: Merkez — Cevre
“Yakimnsamas1”,” AUSBF Dergisi, Cilt: 66, Say1: 4, 2011, s. 45.
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saglanmasina, ne de yoksullukla miicadeleye katki verdigi sonucuna ula§lhl‘“35. Bu nedenle,
ozellikle azgelismis {ilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik ve sosyal olumsuzluklarin
onlenebilmesi, uluslararas: ticaret kurallarinin gézden gecirilmesi ve yeni bir uluslararasi
ticaret politikasinin tasarlanmasina baglldlr] 13 Tiim bunlara ragmen “Bati”, kendilerine ozgii
kogullarim dikkate almadan azgeligmis iilkeleri dig satim ikamesi ve ticaret Oniindeki
engellerin kaldinlmas1 gibi uygulamalar basta olmak iizere biitiiniiyle serbestlestirmeye

U3 Bu zorlamadan “nasibini alan” Tiirkiye de 89°da mali piyasalanm

1138

zorlamistir
serbestlestirmistir

Serbestiye karsin bu donemde, iiretimde bir bagsan saglanmadigi gibi sosyal yapida
onemli bozulmalar yasanmustir. Sanayi sektoriiniin katma degerindeki diisiig, liretimdeki
basarisizlifi gosterir. Donem basinda 6zel sektér ve kamu kesiminde 100 birim katma deger
iiretilirken, donem sonunda bu oran ozelde 92,7°ye, kamuda ise, 59,7’ye diismiigtiir.
Uretimden gelir elde etmenin olduk¢a zora girdigi1139 bu donemde Tiirkiye ekonomisi,
kiiresellestirme politikalar1 ile merkez ekonomilerin ¢ikarlann dogrultusunda sekillendirilme
siirecine girmig; “kisa donemli pariltilar” ile “uzun donemli erimeyi” ardi sira yasar hale
gelmigtir. Bu durum, merkez kapitalist iilkeler i¢in hem bir {iriin piyasasi, hem de mali piyasa
islevi gormenin dogal sonucudur''*. Sayilan olumsuzluklara gelir esitsizligindeki artis da
eklenmesine ragmen, Tiirkiye mali piyasalanm serbestlestirerek disa agilmay1 tercih etmistir.

Boylece dig sermaye piyasalanyla eklemlenme siireci baslatilmigtir' ™.

C. Disa Acilma

Diinya ekonomisinin son 30 yil1 degerlendirildiginde, en 6nemli gelismelerden birinin,

yiikselen piyasalardaki hiikiimetlerin ekonomilerini digsa agma konusunda gosterdikleri

'35 Yeldan, Impact, s. 2.

36 Mehdi Shafaeddin, “Free Trade or Fair Trade? How Conducive is the Present International Trade System to
Development? Fallacies in Theories and Contradictions in Rules,” Development Studies Association
Annual Conference on Globalisation and Development, University of Strathclyde, 10-12.09.2003,
Glasgow, 2003, s. 35.

"57 Nusret Ekin, Tiirkiye’de Yapay istihdam ve istihdam Politikalar), ITO Yaymlar,, Yaym No: 33,
istanbul, 2000, s. 40.

138 Boratav, Tiirkiye, s. 192.

3% Ekin, s. 195.

M0 Hale Balseven ve Izzettin Onder, “Tiirkiye’de Kamu Kesiminde Neoliberal Doniisiim,” Kiiresellesme,
Kriz ve Tiirkiye’de Neoliberal Doniigiim, (Der. Nergiz Miitevelliolu ve Sinan Stnmez), Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, Yayin No: 234, Istanbul, 2009, s. 195.

141 K gse ve Yeldan, s. 45.
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¢abalar oldugu gﬁrﬁlﬁrmz, Bu isteklilife ragmen, serbestlestirme ve diizensizlestirme yoluyla
mal, hizmet ve sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasiyla gerceklesen' “disa
acilma, gergek sektor ve sanayiden siyrilmaya neden olmasi''** dolayisiyla bir yandan da
elestirilir. Bu farkli goriigler, neo-klasik ve post Keynesyen okullar tarafindan temsil
edilmektedir.

Neo-klasik iktisat kurami, disa kapali ekonomilerde dogal olarak sermaye hareketleri
ve ekonomik kalkinma arasinda bir bagmti kurulamayacagim; disa agik ekonomilerde ise,
ticari ve mali serbestlestirmenin varsil iilkelerde sermaye ¢ikigina, yoksul ilkelerde ise,

1145 Bu dogrultuda, uluslararas: bir nitelik kazanan

sermaye girisine yol agacag goriisiindedir
sermayenin en etkin bigimde tahsis edilecegini; boylece bir yandan yatirimlar artarken, te
yandan da ulusal mali sistemlerin giiglenecegini ileri siirmektedir. Ustelik disa agilmamn,
riskin etkin dagilimma da katki saglayacag: belirtilmektedir. Ancak tiim bunlar yani mali
biitiinlesmenin refah1 arttiric1 etkisi, ticaret engelleri, mali altyap:1 eksiklikleri ve bilgi
bakisimsizhigr gibi “carpikliklar” giderildikten sonra ortaya ¢ikar’ 146,

Heterodoks okul ise, ticaret ve biiyiime arasindaki iliskiyi, dig alim ikamesi ve/veya
dig satima dayal1 sanayilesme stratejisi ile 6demeler bilangosu kisitlar agisindan ¢dziimler. Bu

kapsamda, post-Keynesyen okul uzun donemli biiyiimenin unsurlan olarak, yatinm ve dig

ticaret ¢arpaninin énemini vurgularken; yapisal iktisat okulu da ekonomik biiylimenin istem -

yoniine dayalh olarak, cari islemler agig1 ve finans hesabina odaklanir'™’. Bu bakimdan

Heterodoks iktisat kuramlarmnda, disa agilma ile ekonomik kalkinma arasinda farkli bir
baglanti kuruldugu goriilir. Buna gore, mali piyasalarim “diizensizlestiren” azgelismis
iilkelerde, “denetimsiz” disa agilmammn istikrar bozucu etkileri olabilecedi ifade

edilmektedir' %,

1142 Jeffrey Chwieroth, “Neoliberal Economists and Capital Account Liberalization in Emerging Markets,”
International Organization, Cilt: 61, Sayr: 2, 2007, s. 443.

43 Tiilay Arm, “Tiirkiye’de Mali Kiiresellesme ve Mali Birikim ile Reel Birikimin Birbirinden Kopmasi,”

iktisat Uzerine Yazlar I - Kiiresel Diizen: Birikim, Devlet ve Simiflar (Korkut Boratav’a Armagan),

(Der.: Ahmet Hasim Kose, Fikret Senses ve EringYeldan), fletisim Yaymlari, Yaym No: 912, istanbul,

2003, (Tiirkiye), s. 578.

Ozgiir Tonus, “Giimrikk Birligi Sonrasinda Tiirkiye’de Disa Agiklik ve Sanayilesme,” Dumlupmar

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 17, 2007, s. 206.

Dennis Reinhardt, Luca Antonio Ricci ve Thierry Tressel, International Capital Flows and Development:

Financial Openness Matters, IMF Working Paper, Say1: WP/10/235, IMF Publication Service, Washington,

D.C., 2010, s. 5.

Moritz Schularick ve Thomas M. Steger, Does Financial Integration Spur Economic Growth? New

Evidence from the First Era of Financial Globalization, CESIFO Working Paper, Sayi: 1691, CESifo

Group, Munich, 2006, s. 1.

Frederico G. Jayme, Jr, Notes on Trade and Growth, Texto Para Discussdo, Sayi: 166, Centro de

Desenvolvimento e Planejamento Regional, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2001,

s. 16.

8 Grabel, s. 230.
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Yiikselen mali piyasalardan biri olarak nitelendirilen Tiirkiye’de, 1980°de baslatilan
serbestlestirme ve diizensizlestirme stireci, 1989°da mali piyasalarm disa agilmasiyla
derinlestirilmistir. Yine de mali serbestlestirme déneminde sermaye hareketlerine agikhik
acisindan, pek ¢ok Avrupa iilkesinin gerisinde kalmistir. Mali serbestlestirme ve derinlesme,
mali piyasalarin uluslararasilagmasi bakimindan &nemli derecede etkili olmamus; kullanigh
fon transferi saglamamistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de serbestlestirilen mali piyasalarin, mali
kiiresellesmenin istikrar bozucu etkilerine maruz kaldifi gdzlenmistir. Bu anlamda mali
piyasalar, son derece oynak ve kirilgan bir yapiya evrilmistir''*. Béyle bir oriintiiniin ortaya
cikisinda, disa agilma sonrasinda hem dig ticaret kompozisyonunda meydana gelen degisim,
hem de yabanci sermaye giriglerindeki artis etkili olmugtur.

Ik olarak, 1989°dan 6zellikle Asya krizine kadar gegen siirede, mal dig satiminda
onemli bir degisim yasanmazken; dig alimin GSMH’ye oraninin hemen hemen iki katina
ciktifn goriilmiistiir. Ticari agiklik artmakla birlikte, aym1 zamanda artan dig ticaret agig

130 fkinci olarak ise, doksanlar boyunca

baglaminda bir dig alm bagimlilif1 yaratilmigtir
ozellikle oynak nitelikli ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin artig: ile birlikte dalgali bir seyir
izlemesi, mali piyasalar1 olumsuz etkilemistir. Biri 1994’de, bir digeri de 2001 yilinda
yasanan iki mali kriz, ekonomik daralma yasanmasina neden olmus; igsizlik artis1 ile birlikte
sosyal adalet zarar gérmiistiir. Mali serbestlestirme, ticari serbestinin olumsuz etkilerinin daha
da derinlesmesine neden olmugstur. Paranm degerindeki disiisii ve kalici hale gelen -
enflasyonu yavaslatmak i¢in faiz oram yiikseltilmis; bu sefer de agirt degerlenen Tiirk Liras:
dis ticaret agigini arttirmigtir. Bu anlamda, sermaye giriglerinin cari iglemler agig1 verilmesine

151 Bununla birlikte, mali serbesti doneminde dis ticaret agig

verilmesine ragmen, hizmet gelirleri' > ve isci dovizleri'' Pbasta olmak iizere, dig gelir

neden oldugu soylenebilir

19 Tijlay Arin, “Financial Markets and Globalization in Turkey,” Topics in Middle Eastern and North

African Economies (Electronic Journal), Cilt: 1, Middle East Economic Association and Loyola

50 University Chicago, Chicago, 1999, hitp://www.luc.edu/orgs/meea/volumel/arin.pdf, (08.07.2015), s. 1.
Ak,s. 1. :

51 Hansjorg Herr ve Zeynep M. Sonat, Neoliberal Unshared Growth Regime of Turkey in the post-2001
Period, Working Paper, Say1: 19, Global Labour University, International Labour Office, Geneva, 2013, s.
3veT.

1521989 yilinda 4,2 milyar ABD dolar1 olan dis ticaret agigi, 2000 yihinda 22 milyar ABD dolarma yiikselmis;

aym donemde hizmet gelirleri ise, 6,6 milyar ABD dolarindan 19,4 milyar ABD dolarina yiikselmistir.

Hizmet gelirlerindeki artisin en nemli kaynagi turizm gelirleridir. Ayrmtili bilgi igin bkz.: TCMB, EVDS,

2015.; Jale Yalnpala Cokgezen, 1980°den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi: Krizler, Politikalar ve

Makroekonomik Déniigiim, Beta Yaymlari, Yaym No: 2337, Istanbul, 2010, s. 84.

Seksenlerin ilk yarisinda azalan is¢i dovizleri, 89 sonrasinda artmug; 94 krizindeki duraksamaya ragmen

artis Asya krizine kadar siirmiigtiir. Ig¢i dovizleri 1989 yilinda 3 milyar ABD dolar iken, 1998’de 5,4

milyar ABD dolarina yiikselmistir. Osman Tuncay Aydas, Kivilcim Metin-Ozcan ve Bilin Neyapti,

“Determinants of Workers' Remittances: The Case of Turkey,” Emerging Markets Finance and Trade,

Cilt: 41, Say1: 3, 2005, s. 56.; TCMB, EVDS, 2015.
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kalemlerindeki artis, dis 6demeler dengesinin agir1 derecede bozulmasimi engellemis ve cari
islemler agigimn kabul edilebilir seviyelerde kalmasini saglamugtir’ 154,

Her ne kadar disa aciklifin ticari ve mali olmak iizere iki yonii bulunsa da Tirkiye’de
ozellikle 89 sonrasinda, mal ticaretinden g¢ok sermaye hareketlerinde serbestlestirme

155 szellikle alt gelir gruplarmin alim giiciinii

yasanmugtir. Bu anlamda, yiiksek enflasyonun
tahrip edip, gelir esitsizligini arttirdipr'*® bu yillarda, mali serbestlestirme istikrarsiz bir
donem yasanmasma neden olmustur. Bu istikrarsizigm ve 94 yihindaki bunalimin
kaynaginda, dis borglarin yine dig kaynak kullanimui aracihfiyla kapatilmaya galisilmasi
yatmaktadir'">’. 1989 yilinda 43,9 milyar ABD dolar1 olan dis borg, 2000 yihnda 118,6 milyar
ABD dolarma yiikselmistir. Dig borcun seviyesi yerine, briit'"*® dig borcun ulusal gelire oran:
hesaplandiginda da 1989’da yiizde 30,5 olan oranin, 2000°de yiizde 44,5’e yiikseldigi
goril i 159

Disa agilmayla ozellikle spekiilatif nitelikli sermaye girisine olanak saglanan mali
serbesti doneminde, hem mali, hem de gergek sektorde bir dengesizlik olusmustur. Dig borcun
giderek yiikselip, gergek faiz oranlarmn da diisiiriilemedigi bu ortamda, bir yandan artan
tilketim istemi, 6te yandan artan devaliiasyon beklentisi ile birlikte ekonomik daralma
yasanmugtir. Sonug itibari ile iilkenin durumu, sermaye giriginden nceki durumdan daha iyi
bir konuma gelmemistir. Dolayisiyla ana akimin, serbestlestirme ve diga agilma araciligiyla
sermayenin, sanayilesmis iilkelerden azgelismis fiilkelere yoOnelerek yeniden tahsis
edilmesinin, yatirimin marjinal getirisinin yiiksek oldugu iilkelerde yasam standartlarinin

yiikselteceg“;ine1I60 yonelik 6ngoriisine ragmen, ozellikle mali agikhik biiylimeye katk:
1161 1162

saglamak bir yana' ', krize neden oldugu baglaminda elestirilmektedir ™.

154 {z7ettin Onder, “Tiirkiye Ekonomisi: Genel Perspektif, Sorunlar, Oneriler,” Tiirkiye Ekonomisi: Genel

Perspektif, Sorunlar, Oneriler ve Madencilik Sektoriiniin Kisa Degerlendirilmesi, Caligma Raporu,
Say1: 10, Maden Mithendisleri Odas Istanbul Subesi, istanbul, 2003, s. 15.

1155 Tiketici fiyatlar1 endeksi (1987=100) 1993°de 2.131,2’ye yiikselmis; 1994 yilin1 baz alan yeni fiyat endeksi
(1994=100) ise, 2000 yilma gelindiginde 2.970’e gikmstir. TUIK, 2015.

1156 Dong He, Turkey - Inflation and the Distribution of Income, MPRA Paper, Sayr: 9759, Munich University
Library, Munich, 1999, s. 20.

157 Kepenek ve Yentiirk, s. 504-505.

1% Briit veriler dikkate almmigtir. Bunun nedeni, Tiirkiye’de net dig borg verilerinin diizenli olarak
yayimlanmamasi ve bu konuda giivenilir ve yeterince uzun zaman serilerinin bulunmamasidir. Ayrintili
bilgi igin bkz.: Aykut Kibrit¢ioglu, “Tiirkiye’nin Dis Borglar1 Hakkinda Birkag Ek Gozlem (1970-2012),”
http://kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=4115, 2013, (11.07.2015)

1159 TCMB, EVDS, 2015.; OECD, OECDStat, 2015.

1€ The Worldbank, 2001, s. 60.

1161 joshua Aizenman, Yothin Jinjarak ve Donghyun Park, Capital Flows and Economic Growth in the Era of
Financial Integration and Crisis, 1990-2010, NBER Working Paper, Sayi: 17502, NBER, Cambridge,
2011,s. 1.

1162 yentiirk ve Cimenoglu, s. 107.
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Goriildiigii iizere, finans kapitalin egemenligi ile baglantili ekonomik sorunlarin arttig
mali serbesti doneminde''®, ticari ve mali agiklik agisindan onem tasiyan iki gelisme
yasanmugtir. Bunlardan ilki, Giimriik Tarifleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT)
kapsaminda Uruguay Turu Cok Tarafli Ticaret Miizakereleri'ne katilimdir. Bu kapsamda,
tekstil ve konfeksiyon ticaretinin tamaminin agamali olarak GATT kapsamina alinmasi;
kotalarin simrlandirilmas1 ve dis alim giimriik vergilerinde indirim uygulanmasi kabul
edilmistir''®. ikinci gelisme ise, Tiirkiye’nin 1996 yilinda Giimriik Birligi’ne dahil olmasidir.
Bu anlamda, maden ve sanayi iiriinlerine iliskin giimriik vergileri veya tarifeleri kaldirilmigtir.
Ancak, Ortak Tarim Politikas1 kapsamindaki tirtinler istisna tutulmustur. Boylece, Tiirkiye ve
AB arasindaki ticaret serbestlestirilmis ve Tirkiye, AB’nin {iye olmayan iilkelerden alinan
iiriinlere iligkin Ortak Dig Tarife’yi uygulamaya baslamigtir’ .

GB ve GATT Uruguay Turu, sermaye hareketlerini serbestlestiren Tiirkiye’de mal ve
hizmet hareketlerine yeni seibestiler getirerek rekabeti arttirmigtir.  Yabanci sermayeyi
¢cekmek igin artan faizlerin, TL’yi asir1 degerli hale getirmesi ise artan rekabeti iyice
siddetlendirmistir. Béyle bir ortamda, piyasa denge kosulunun kar ve faiz haddinin esitligi
olarak kabul edilmesi, karlarin da faiz artisim izlemesi sonucunu dogurmustur. Yiiksek
enflasyonun siirdiigii bir ekonomide, sermaye hareketleri serbestisi, diisiik déviz kuru ve asir1
degerli ulusal paranin bir kisir déngii olusturdugu bilinmektedir. Bunun yamnda, bir yandan
faizlerin, bir yandan da karlarin artmasimn gelir béliigiimii agisindan nelere yol agacag da -
agiktir. Krizlerin ardi sira geldigi mali serbesti doneminde, licretler bir talep unsuru degil,
tamamen maliyet unsuru olarak degerlendirilmeye baglanmis; ticret esnekligi de siklagan
krizleri agsmanin bir 6gesi haline gelmistir1 168,

Tiirkiye’nin GB’ ye girisi ise, “gariplik™ olarak nitelendirilmistir. AB iiyelerinin kendi
aralarinda iggilerin, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolasimma dayanan modelde,
tiim tiretim faktérlerinin serbestge dolastigi bir “Tek Pazar” kurulmasi hedeflenmistir. Bu
pazarin ekonomik, sosyal ve siyasa Boyutlan bulunmaktadir. Tek Pazar, ticari engellerin
kaldirilmasiyla enflasyonsuz ve saglikli bir biiylimeyi; sosyal politikalarla altyapis
olusturulmus dengeli bir sosyal gelismeyi ve insan haklarina dayali ¢ogulcu bir demokrasiyi
ifade eder. Bu anlamda, bélgesel dengesizliklerin giderilmesinden tiiketicinin korunmasina,

sosyal korumanin saglanmasindan gelir esitsizliginin giderilmesine varincaya kadar genis bir

1163
1164

Kazgan, Tanzimat, s. 149.

Ozlenen Sezer, Senem Cesmecioglu ve Derya Bertran Roca, Tiirkiye’nin Dis Ekonomik iliskileri ve

Giimriik Birligi, ITO Yaymnlari, Yaymn No: 1996-53¢AB/11, istanbul, 1996, s. 13-14.

1165 Roberto A. De Santis, “The 1990 Trade Liberalisation Policy of Turkey: An Applied General Equilibrium
Assessment,” International Economic Journal, Cilt: 15, Sayr: 2, 2001, s. 115.

1166 Kazgan, Tanzimat, s. 162.
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icerige sahiptir. Boyle bir sosyal yapida, 6zgiir sendikacilik ve 6zgiir toplu pazarlik da ¢aligma
iliskilerinin temel standartlarini olugturmaktadar. Iste Tiirkiye’nin ekonomik, sosyal ve siyasal
yapist bu bigimde olusturulmus bir Birlik ile sadece mallarn serbest dolagimina dayanan bir
biitiinlesmeye girmesi “garipligi” ortaya koymaktad1r“67,

Bu gelismeler, Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal politikasina iliskin “soz sahibi”
uluslararas: aktorler listesine, DB ve UPF’den sonra Uruguay Turu aracilifiyla Diinya Ticaret
Orgiiti’nin (DTO) de eklendigini; ayrica GB Anlasmasi ile AB’nin etkinliginin arttigint
gosterir. Bu anlamda, mali serbesti déneminde ulus devleti etkinsiz kilacak tiim kurum ve
kurallarin islerlik kazanmis; disa acilma aracilifiyla uygulamaya sokulan tepeden inme

politikalarin boliigiim tizerindeki etkilerinin ne olacagi ise hi¢ sorgulanmamlstlrms.

X. KURESEL EKONOMIiYLE BUTUNLESME DONEMI (2001 SONRASI)

Tiirkiye’nin kiiresel ekonomiyle egreti biitiinlesme siirecini baglatan 2000-2001 krizi,
neden oldugu ekonomik daralmanin tesinde, ekonomik, sosyal ve siyasal yapida meydana
getirdigi koklii degisimler bakimindan bir déniim noktasidir. Bu anlamda, kamu hizmetlerinin
piyasa mantigina uygun bi¢imde azaltilmasimn, kurum ve kurallarin kiiresel sermaye lehine
“altiist edilmesinin” ve bir yandan emegin kazanimlarinim, bir yandan da kamu kaynaklarimmn
kiiresel piyasada bir rekabet unsuruna dﬁnﬁstiirﬁlmesinjn] 189 gerekeesi olarak kullanilmigtir.

GSYiH’ nin yiizde 7,5 oraninda azalmasma; TUFE’nin yiizde 68,5’ yiikselmesine;
TL’nin ABD dolar1 ve avro karsisinda yiizde 100°den fazla deger kaybetrnesinemo; igsizlik
oraninin yiizde 10,3’ gikmasma ve gergek ticretlerin yiizde 20 oraninda azalmasina neden
olan 2000-2001 krizinin, siyasi bir gerilimden kaynaklandig: ileri stirtilmiistiir' ', Bu veriler,
krizin neden oldugu ekonomik ve sosyal tahribatin boyutunu ortaya koymakla birlikte, krize
yol acan unsurlarin anlasilabilmesi, ileri siiriilen “gdrtintir” nedenlerin Gtesine gecebilen

biitiinciil bir ¢oziimlemeyi gerektirir.

167 Nysret Ekin, Kiiresellesme ve Giimriik Birligi: Rekabet Giiciine Sosyal Boyutlu Bir Yaklagim, iTO
Yaymlari, Yayin No: 1996-32, Istanbul, 1996, s. 46.

Kazgan, Tanzimat, s. 292.

Ahmet Alpay Dikmen ve Onur Karahanogullars, “Dogrudan Yabanci Yatmmlar Kanunu Tasaris1 Hakkinda
Degerlendirme,” Miilkiye Dergisi, Cilt: 26, Say1: 234, 2002, s. 117-118.

Caner Bakir, “Governance by Supranational Interdependence: Domestic Policy Change in the Turkish
Financial Services Industry,” Emerging European Financial Markets: Independence and Integration
Post-Enlargement, (Ed.: Jonathan A. Batten, Colm Kearney), Elsevier, London, 2006, s. 187.

Hakan Ercan, Erol Taymaz ve Ering Yeldan, Crisis and Turkey: Impact Analysis of Crisis Response
Measures, International Labour Office, Ankara, 2010, s. 10.
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Esasen krizlerin kaynagindaki belirleyici dinamik, sermayenin organik bilegiminin
emek aleyhine gelisimi sonucunda ortaya ¢ikan, kar oranlarindaki diisme egilimidir. Ancak,
bir yandan krizlerin ¢ok boyutlu ve karmagik yapisi, 6te yandan ulusal ekonomilerin
gelisimini belirleyen gok daha somut unsurlar bulunmasi, bir kismma yukarnida deginilen
farkli degiskenlerin, ¢oziimleme kapsamina girmesine yol agar. Bunlar, Tirkiye’nin kiiresel
ekonomiyle biitiinlesme bigiminde ortaya c¢ikan celiskilerin gostergeleri olan Gdemeler
bilangosu dengesizlikleri, cari agik, kamu borcu ve aqigi ile gelir esitsizligi gibi
degiskenlerdir. Bunlarin yamnda, hem krizin ortaya ¢ikisinda, hem de atlatilmasinda etkili
olan yerel, bélgesel ve kiiresel ekonomik ¢evrimler de hesaba katilmahdir''*. Her ¢evrim
farkli politika ve uygulamalari gerektirir. Bu politika ve uygulamalar bir donem igin karh
olanaklar sunmakla birlikte, birikimin simrina varildiginda “yanlis” olarak degerlendirilirler.
Bu bakimdan, “zamani geldiginde” terk edilmeleri; bunlar yerine yeni rejim veya gevrimin
gerektirdigi “yeni” politika ve uygulamalarla “uyum” saglanmast zorunlulugu dopar'”™.
Ekonomik ¢evrimlerin dinamiginin anlagilabilmesi i¢in de sermaye hareketleri incelenmelidir;
¢linkii bu cevrimlerin siklik ve siddetinin kaynaginda sermaye hareketlerindeki oynaklik
vardir''"*. Dolayisiyla ekonomik krizler ile dzellikle spekiilatif nitelikli sermaye hareketleri
arasinda bir bagint1 oldugu ileri siiriilebilir.

Tiirkiye agisindan bir degerlendirme yapildiginda, oncelikle doksanlarda gevre
ekonomilerdeki mali krizlerin ortak noktasi haline gelen “mali canlanma-iflas-diizelme
¢evriminin®, 2000-2001 krizinde de gegerli oldugu goriiliir. Kriz dncesinde, sermaye girisi ve
yeterince denetlenmeyen bankalarin verdikleri krediler aracihfiyla saflanan genisleme
¢evrimini, ani sermaye gikiglarmin yol agtii bir kriz ve ardindan yapisal uyarlama
politikalarnin uygulandig1 bir diizelme ¢evrimi izlemistir. Bu anlamda, dis kaynaklara

1175

bagimlilik yapisal hale gelirken ", ¢evrimlerin siddet ve siklif1 artarak istikrarsizlik ve kriz

yasanmgtir''’°.
Bu bakimdan, dis kaynaklardan yararlanmay: salik veren ve bu kaynaklardan bir
kismini da kendileri saglayan uluslararasi mali kurumlarin, 2000-2001 krizinin ortaya

gikisinda etkili olduklan diisiiniilmektedir. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinde Tiirkiye’deki

72 gayran, Ugiincil, s. 246-249.

"7 yaman Oztiirk ve Ercan, s. 69.

17 Forbes ve Warnock, s. 3.

75 Nilgiin Erdem ve Ferda Donmez Atbagi, “Finans Sermayenin Kriz Dongiisi: Merkez — Cevre
“Yakinsamas1”,” AUSBF Dergisi, Cilt: 66, Say1: 4, 2011, s. 40.

Mihai Macovei, Growth and Economic Crises in Turkey: Leaving behind a Turbulent Past? European
Economy, Economic Papers, Sayi: 386, European Commission, Brussels, 2009, s. 2 ve 4.
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yabanci sermayenin ani aikisi''”’; 1999°daki Marmara depreminin ekonominin kinlganligim
arttirmasi’’’® ve i¢ borg dinamiginin siki maliye politikalariyla diizeltilemeyecek kadar
bozulmast; cari islemler hesabinda bir sorun bulunmayan, ancak yiiksek enflasyonun stirdiigit
ve bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlari asamayanlmTﬁrkiye’yi bu kurumlardan birine
bagvurmaya zorlamig; 1999’da UPF destekli bir mali uyum programi (Kur Capasina Dayal1
Enflasyonu Diigiirme Program) yiiriirliige konulmugtur“so.

Bu program kapsaminda, siki maliye politikalari; yapisal reformlar; déviz kurunun
snceden belirlenmesi (kur ¢apast) ve likidite geniglemesinin yabanci sermayeye baglanmasi
oncelikli hedefler olarak belirlenmistir. Yapisal reformlar, (i) sosyal giivenlik sisteminde
aktiieryal dengenin saglanma51“81, (ii) bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast, (iii)
ozellestirme ve (iv) tarimda dogrudan gelir destegi (DGD) sistemine geg:ilmesi“szolarak

siralanmaktadir’'®. Program, dis borglanmay1 i¢ borglanma yerine ikame ederek’**yabanci

77 yahnpala Cokgezen, s. 201-202.
U8 Macovei, s. 5.
17 Merih Celasun, “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme,” VI.
International Conference in Economics, 11-14.09.2002, Middle East Technical University, Economic
Research Center, Ankara, 2002, s. 12-13.
Ebru Voyvoda, Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Maliye Politikalan ve Biiylime Iliskisi Uzerine Bir
Degerlendirme, Tartiyma Metni, Say1: 2012/72, TEK Yayinlar, Ankara, 2012, s. 1.
Aktileryal denge, aktif ve pasif sigortali says1 arasinda siirdiiriilebilir bir oranm varhgm ifade eder.
Aktiieryal dengesizlik sorunu, prim tahsilatinda karsilagilan sorunlar, mali giigliikler ve olusturulan fonlarin
uygun bigimde isletilememesi gibi diger sorunlarla birlikte siirekli olarak vurgulanmigtir. Bu anlamda,
aktileryal dengesizlik basta olmak iizere burada yer verilen sorunlar, ozellikle uvzun donemli sigorta
kollarinin sosyal vasfinin ortadan kaldirilip, bunun yerine piyasa mantifina alan agilmasimin gerekgesi
olarak kullamlmistir. Dolayisiyla bireysel emeklilik sigortas, aile hekimligi sistemi, saghk kuruluslarmin
ozellestirilmesi ve saglik calisanlarinin sozlegmeli personel statiisiine gegmeye zorlanmasi gibi
uygulamalarla agifa ¢ikan amacin, aktiieryal dengenin yeniden tesisi kisvesi altinda “saglik hizmetlerinin
tiimilyle piyasa kosullarina devri” oldugu ortaya ¢ikar. Yiicesan Ozdemir ve Ozdemir, s. 174-175.
Bu reformun gerekgeleri, uygulanmakta olan tarimsal destekleme politikalarmm yoksul ¢ifigilere destek
saglamanimn en diigiik maliyetli yontemi olmamasi; piyasadaki fiyat sinyallerini bozarak kaynak dagilmim
kotii etkilemesi ve yoksul giftgilerden gok varsil giftgilere yarar saflamasi olarak siralanmigtir. Bununla
birlikte, DGD sisteminin koylilyii edilgen hale getirdigi ve miilkiyet esash ve doniime gore sabit oranh
uygulanmas: nedeniyle iddia edildigi gibi yoksul ciftgilere degil, varsil gifigilere yarar saglamistir. Bu
anlamda, sistem esitsizlikleri derinlestirmistir. Dolayisiyla DGD, ancak gecis donemi sosyal politika araci
olarak iglev goren; gergekte ise, ¢iftginin girdi ve iiriin fiyatlan olugumundan diglanmasi, piyasa mantifinin
one cikarlmasi ve tarim politikalarmn denetlenerek dig borg yiikiimliiliiklerinin aksatilmamasimi
giivenceye alinmasim saglayan bir sistemdir. Konuya iliskin yapilan uygulamaya dayal ¢aligmalarda da
tiretimle iligkilendirilmeyen DGD 6demelerinin, gelir dagihimini diizeltmek bir yana meveut dengeyi daha
da bozdugu sonucuna ulagilmistir. Ayrmtih bilgi igin bkz.: IMF, “Turkey: Letter of Intent,” IMF
Publication Service, Washington, D.C., 09.12.1999, hitps://www.imf.org/external/np/loi/ 1999/120999.htm,
(11.08.2015).; Necdet ORAL, “Tarimda Dogrudan Gelir Destegi Bitti, Sira Havza Bazli Modelde,”
http://bianet.org/bianet/bianet/1 19405-tarimda-dogrudan-gelir-destegi-bitti-sira-havza-bazli-modelde,
(11.08.2015).; Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Emek, s. 159-160.; Hasan Yilmaz, Vecdi Demircan ve Zeynep
Dernek, “Tiirkiye Tarmminda Dogrudan Gelir Destegi Uygulamalar: (Isparta ili Ureticileri Agisindan Bir
- Deperlendirme),” Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 9, Say1: 2, 2008, s. 262.
83 TCMB, Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Program, TCMB Yaynlari, Ankara, 2001, s. 9.
U8 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elegtirisi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2008, s.
75.
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sermayeyi denetimsiz birakirken; gelirler politikas1 kapsaminda emek gelirlerindeki artiglar:
ise, enflasyon orani ile simirlandirmgtir' '®°,

Goriildiigii iizere, bu anti-enflasyonist programda siki doviz kuru taahhiidiine uygun
bir para politikasi, daraltici nitelikli bir maliye politikas1 ve buna uyumlu gelirler politikas: ile
belirli alanlarda (sosyal giivenlik, tarim, telekomiinikasyon, wvd.) serbestlestirme,
ticarilestirme, diizensizlestirme ve Ozellestirme politikalari benimsenmistir' '** Ancak,
ckonomideki mevcut dengesizlikleri bu politikalarla ve kisa siirede gidermeyi hedefleyen;
“Ortodoks istikrar politikalar ile klasik UPF regetelerine dayanan” ve Tiirkiye’ye 6zgiin bir
¢oziimlemeyi ic;errneyen1187 bu program, ard arda yasanan iki krizle Qﬁkmiigstﬁr”ss. Yabanci
sermayenin ani ¢ikisiyla Kasim 2000°de 6ncii niteliginde''® bir likidite krizi baglamig; Subat
2001°de ise, ekonomik ve siyasi nitelikli bir déviz krizi yasanm1§t1r“90.

1999 yilindaki Kur Capasina Dayali Enflasyonu Diigiirme Programu, yiiksek oranli ve
kroniklesmis bir enflasyon sorunu yasayan ve ylizde 6,1 oraninda kii¢iilen; yine de dis borg
servisini karsilayan ve kabul edilebilir sinirlarda cari agik veren bir ekonomiye uygulanmstir.
Program kapsaminda yiiriirliige sokulan istem kisici politikalar, TL’nin agin degerlenmesine,
dolarizasyonun hizlanmasina, dis ticaret ve cari islemler a¢igimn artigina neden olmugtur.
Ayrica i¢ borglanma ve buna bagli olarak faiz hadlerinin diisiiriilmesi i¢in dig borglanma
tercih edilmis; béylece piyasanin likidite gereksiniminin kargilanmas1 TCMB’nin net dig
varliklar kalemine bagh hale gelmistir. Bu kalemin artig1 ise, uluslararasi mali piyasalardan
borglanmayi, yabanci sermaye giriginin arttirilmasim ve doviz girisi saglayacak nitelikte
ozellestirmeler yapilmasini gerektirmigtir. Bununla birlikte, TCMB’nin piyasay1 fonlama

olanag elinden alindifindan, para politikas: tamamen disa bagimli bir hale gelmistir“m.

Bunlarin yaminda, faizlerdeki hizli diisiis de (bir aylik siirede yiizde 106’dan yiizde

36’ya) enflasyonla miicadelede sorun yaratmigtir. Diigiik faizli bireysel krediler nedeniyle

185 Nurhan Yentiirk, “Finansal Sermaye Girisi Golgesinde Istikrar Uygulamasi: 2000 Istikrar Paketinin

incelenmesi,” Korlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler. (Ed.: Nurhan Yentiirk),
istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, Yaym No: 46, Istanbul, 2005, (Finansal), s. 88.

1% Sénmeg, S., Tirk, s. 352.

87" Yentiirk, Finansal, s. 88-89.

188 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Giigli Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler, TMMOB,
Ankara, 2001, s. 3.

18 Faruk Ataay ve Ceren Kalfa, “Neoliberalizmin Krizi ve AKP’nin Yiikselisi,” Kiiresellesme, Kriz ve
Tiirkiye’de Neoliberal Déniigiim, (Der. Nergiz Miitevellioglu ve Sinan Stnmez), Istanbul Bilgi
Universitesi Yaynlari, Yayn No: 234, Istanbul, 2009, s. 310.

190 yasar Uysal, “IMF’li Yillar ve Borglar,” Ticaret Gazetesi, 15.05.2006, (IMF)., Yasar Uysal, “AKP
Hiikiimetlerinin Basanisinin Sirri: Bir Sosyo-Ekonomik Tahlil Denemesi,” http://kisi.deu.edu.tr/yasar.uysal/
site/raporlar/son9YildaEkonomi.html, (11.08.2015), (AKP).

191 Sonmez, S., Tiirk, 5. 352-353.
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tasarruflar tiiketime kaymis ve enflasyonda beklenen diisiis saglanamamustir. Gergi istemdeki
canlilik ekonomik biiylimeye yansimis ve biitge agig1 kapanmaya baglamigtir; ancak cari agik
beklentilerin ¢ok iizerinde gerceklesmistir. Boyle bir ortamda, bankacilik sektdriine yonelik
diizenlemelerin birdenbire hiz kazanmasi, bankalar agik pozisyonlarin kapatmak igin faizleri
arttirmaya yoneltmistir. Bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilecegine
iliskin “soylentiler” durumu daha da siddetlendirmis; “gelismelerin farkli bir boyuta kaydigin
anlayan” yabanc1 yatirimeilar, piyasadan hizla ¢ekilmis ve faizler tekrar artisa gegmistir. Tim
bu yasananlardan sonra, ne Merkez Bankasi’nin piyasaya sundugu ek likidite, ne de UPF’nin
7,5 milyar ABD dolar1 tutarindaki ek rezerv kolaylig1 ise yaramistir. Bazilan batan bankalarin
cogu biiyiik darbe alirken, ekonomide ¢okiintli yaganmugtir. Mali kesimde baglayan sarsinti,
¢ok gegmeden gergek iiretime de yansimus; istemdeki canhilik faiz dalgalanmalari nedeniyle
birdenbire durmustur. Bu degisime, satislardaki diisiis ve stoklardaki artig eslik etmistir' %
Tiim bunlarin 15131inda, esasen yiikiimliiliiklerin aksatilmaksizin yerine getirilebilmesi
icin borcun maliyeti ok daha yiiksek yeni bir borgla gevrimine dayanan bu modelin, krizi
bizzat biinyesinde tagidigi ortaya (;lkar1193 Nitekim siki maliye politikalarinin uygulanmasi,
yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, siki doviz kuru taahhiitleri ve yari para kurulu
uygulamasimn yiiriirliige konulmas: gibi hedefleri ieren UPF destekli tig yil vadeli doviz
kuruna dayali enflasyonla miicadele programi, Kasim 2000’e kadar sorunsuz bir bi¢imde
uygulanmis; ancak énce likidite darhigimin bas gostermesi, daha sonra da i¢ borg piyasasinin
¢okmesi nedeniyle programa son verilmistir. Subat 2001 sonrasinda dalgali doviz kuru
rejimine gegilerek, daralma gevrimine girilmigtir''**. Bu anlamda, birgok yénden 94 krizi ile
benzerlikler tasiyan 2000-2001 krizini doguran unsurlar faiz, sermaye hareketleri ve doviz
kurundaki oynaklik, buna bagl olarak dis ticaret ve cari iglemler agigindaki artig ve birikimi

1195
9 olarak siralanir.

yonlendiren giiglerin devaliiasyon olasiligina gére konum almalari

2000-2001 krizine girmeden 6nce, 6zellikle yabanci sermayenin tersine yonelimi ile
ilgili yogun bigimde yapilan uyari ve elestiriler, tersine yonelimin ancak “uygulama
eksikliklerinden” kaynaklanabilecegi ileri siiriilerek''*® savusturulmugtur. UPF basta olmak

iizere uluslararast mali kuruluslarn etkinliklerini iyice arttirdiklar1 bu donemde, sermaye

192 Esilmez, s. 76-78.

19 gsnmez, S., Tiirk, s. 353.

19 Nazim Kadri Ekinci ve Korkut Alp Ertiirk, “Turkish Currency Crisis of 2000-2001, Revisited,”
International Review of Applied Economics, Cilt: 21, Say:: 1, 2007, s. 29.

1195 (zer Ertuna, 2002 Sonbaharinda Tiirkiye Ekonomisinin Sorunlari, Tartigma Metni, Sayr: 2012/18, TEK

Yayinlari, Ankara, 2012, s. 3-4.

Mustafa Sakal, Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu: Kamu Aciklar: ve Bor¢lanmanin Siirdiiriilebilirligi

(1988-2000 Donem Analizi), Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s. 54.

1196
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girisi iginde portfoy yatirimlarin agirhi@i goz ardi edilmis'"®’; yeni liberal “yapisal reformlar”

1199

{izerine yopunlagilmis' °°; borg ¢evrimi en onemli hedef olarak benimsenmiy ~ ve soz

konusu “reformlarn” boliigiim tizerindeki etkileri de 6nemsenmemi$tir120°.

Goriildiigii iizere, 2000-2001 krizine bir UPF programu ile girilmigtir. Buna ragmen,
son derece ilging bir tercihte bulunularak, kriz yonetimi tekrar UPF’ye devredilmigtir?®".
Krizi agmak i¢in 2002 yilinda UPF destekli yeni bir program olan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP)” uygulamaya konulmustur. Boylece Kur Capasma Dayali Enflasyonu
Diisiirme Programi’nin &nce 2005’¢ ve daha sonra da 2008’e kadar uzatﬂaca{gg1202 UPF
rotasindaki egreti biitiinlesme donemi baglamustir. Donemin efreti olarak nitelendirilmesinin
nedeni, UPF’nin iilkenin yasadiga sikigikliktan yararlanarak GEGP’yi ulusal bagimsizligi
agindiran dayatmalarin bir araci bigiminde'*® kullanmasidir. Bir kurtarma plam olarak
yiiriirliige konulan programin uygulamasi, Hazineden Sorumlu Devlet Bakanlhifi gérevine
atanan Diinya Bankasi bagkan yardimcisi Kemal Dervig’e birakilmigtir. Boylece, Bretton
Woods kurumlanyla iliskiler, tarihte ilk kez ikili anlagmalarin Gtesine tasinmis; parasal ve
mali politikalarda ulusal bagimsizhgn yerini ulusiisti bagimsizlik almigtir. Buna gore,
ekonomi yonetimi tamamen (i) AB’ye giris siireci baglaminda uyum saglanmasi gereken
Topluluk miiktesebat, (i) kosulluluk ilkesi geregi uygulanmasi gereken UPF regeteleri ve
(iii) DB nin mali ve kamu sektorii reformlar1 yapilmasim gerektiren Program Amach Mali ve
Kamu Sektorii Uyum Kredisi kogullarina baglh hale gelrnistirlzm,

GEGP, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, vergi reformu, mali yeniden
yapilanma ve biitge digi fonlarin tasfiyesi gibi makro ekonomik ve kamu kurumlarinn
gozetimi, modernizasyonu, yeniden yapilandirilmasi, zellestirilmesi ve sonunda da elden
¢ikartilmasi gibi mikro ekonomik diizenlemeler icermektedir'*”’. Bu diizenlemeler araciligiyla
faiz dis1 fazla elde etmek ve fiyat istikrar1 saglanmasi amaglanmakla birlikte, bankacilik
sektoriinde “alisilagelmedik” bir uygulama dikkat gekmistir. Buna gore, krizin nedenlerinden

biri olan agik pozisyon baglantili risklerin azaltilmasi gerekge gosterilerek bu risklerin

97 A k., s. 54.

1% pikret Senses, Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma igin Bir Firsat mi1, Engel mi? ERC Working Paper, Say::
04/09, Economic Research Center, Middle East Technical University, Ankara, 2004, s. 13.

1199 g orkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi: 1908-2009, imge Kitabevi, Ankara, 2012, (Tiirkiye), s. 198.

1200 genses, Neoliberal, s. 13.

1201 poratav, Tiirkiye, s. 196.; Nuray Ergiines, “Finansallasma Doneminde Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel

Biitiinlesmesi,” Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi, (Der. Costas Lapavitsas), Yordam Kitap, istanbul,

2009, (Finansallasma), s. 304.

Yalinpala Cokgezen, s. 201.

1203 Kazgan, Tiirkiye, s. 234-235.

1204 Balar, 5.188.

1205 A k., 5. 189-190.

1202
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sorumlulugu Hazine’ye devredilmis ve krizin maliyeti “sosyallestirilmistir*'**®. Bu anlamda,
programin ilk bakigta kamu borcunu tasfiye etmeyi amagladifi, ancak herhangi bir kalkinma
bakis agisindan da yoksun oldugu ortadadir’®”’. Dolayisiyla asil amacin, gevrilemeyecek
kadar yiiksek bor¢lanmanin yarattifi maliyetin, sermaye smifimin sirtindan alip isgiiciine
yitkklenmesi oldugu ortaya ¢ikar. Bdylece, bir yandan sermayenin degersizlesmesi
engellenmektems, ote yandan da fiyat istikrarinin saglanmasi gerekce gosterilerek iggiicii
piyasast dﬁzensizlestirilmektedirl209. Sonug olarak, hem sermaye sinifimin kendi igindeki, hem
de emek sahipleriyle arasindaki miicadelenin keskinlestigi kriz sonrasi dénemde, sermaye
sahiplerinin gereksinimlerine yonelik yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmis; devlet de
piyasa mantigina gére “yeniden” doniistiriilmiistiir' ',

Bu acgidan bakildiginda, 80 doniigiimiintin izlerini tasiyan kriz sonrasi donemde,
birikim rejimine i¢kin rant mekanizmalarinin sermaye sahiplerini “koruyucu” nitelifinin ve

- 1211

bunun faktor piyasalarindaki yansimalarinin varhigim siirdiirdiig goriiliir. Diger krizlerde

oldugu gibi2000-2001 krizinde de birikim rejimini yonlendiren giigler, krizden ¢ikis igin
piyasa mantifi i¢inde olusturduklarn yeni dogrulari, eskilerine tahvil etmislerdir'";
Kapitalizmin i¢ dinamiklerinden dogan her krize miidahale etmek zorunda olan devlet ise,
dolasim ve dagitim siireclerine miidahale ederek, bu giiglere destek olmustur’?*®. Bununla
birlikte, UPF’nin istikrar politikalarim1 desteklemek amaciyla Tiirkiye’ye onerdigi
serbestlestirme uygulamalarimn, istikrarli bir biiyiime egilimi yakalanmasi agisindan yetersiz -

1214

oldugu; hatta istikrarsiz bir biiyiime oriintiisiine zemin hazirladis “ “ortaya ¢ikmuistir.

Tiim bunlarla birlikte, GEGP’nin yasama gegirilmesinin ve “bagarili” bir bigimde
uygulanmasimm karsilign ahmmig; UPF ile ilk etapta 2005 yilina kadar siirecek yeni bir “stand-

by anlagmas1” imzalanmugtir. Ancak, ii¢ partili koalisyon hiikiimetinin'*"?, programin iddial

1206 Aysel Arikbopa, “Financial Liberalisation and Composition of Tax Revenues in Turkey,” Calyma ve

Toplum Dergisi, Say1: 45, 2015, s. 161.

Cem Somel, “Giigli Ekonomiye Gegis Programi Uzerine,” Kiiresellesme ve Tiirkiye Tarim

Sempozyumu, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odasi, 7-8.01.2002, Ankara, 2002, (Giglid), s. 64.

1208 Metin Altiok, “Neoliberal Yapisal Uyum Siirecinde Son Evre: AKP Hilkiimeti,” Toplum ve Demokrasi,

Cilt: 1, Sayw: 1, 2007, (Neoliberal), s. 60.

Ergiines, Finansallagma, s. 303.

1210 yaman Oztiirk ve Ercan, s. 55.

1211 Bring Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisi: Krizin Yapisal Dayanaklar1,” Birikim, Say1: 144, 2001, (Kriz), s. 13.

1212 pngelbert Stockhammer, The Finance-Dominated Accumulation Regime, Income Distribution and the

Present Crisis, Working Paper, Say1: 127, Vienna University of Economics & B.A., Vienna, 2009, s. 3.

Harvey, Sosyal, s. 249.

1214 A Suut Dogruel, Fatma Dogruel, “Tiirkiye’de Bilylime ve Makroekonomik Istikrar,” iktisat Uzerine
Yazlar II - iktisadi Kalkinma, Kriz ve istikrar (Oktar Tiirel’e Armagan), (Der. Ahmet Hasim Kose,
Fikret Senses ve Ering Yeldan), Iletisim Yayinlari, Yaymn No: 920, Istanbul, 2003, (Tiirkiye), s. 426.

1215 Demokratik Sol Parti, Anavatan Partisi ve Milliyetgi Hareket Partisi’nin yer aldig1 57. Hiikiimet.

1207

1209

1213
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hedeflerini'*'gerceklestirecek giigten yoksun olmast, siyasi oldugu kadar ekonomik alanda da
istikrarsizlik getirmis ve erken seg¢ime gidilmjstiru”. Secimler sonucunda siyasal yasamda
koklii degisiklikler gerceklesmigtir. Yaganan krizlerin etkisiyle yeni liberal politikalara karg
olusan halk mubhalefeti belirgin bir hal almig; UPF giidiimlii siyaset izleyen partiler tarihe
karisirken, UPF karsit1 soylemler oya tahvil edilmigtir. Yine de siyasal yasamdaki degigim,
ekonomide karsiligini bulmamus; liberal ve sosyal demokrat bir koalisyon yerine, UPF karsit:
soylemlerle iktidar olan “muhafazakér” bir parti de ekonomik diizende anlamli bir degisim
saglamamistir. “Yeni liberalizme teslimiyetten” vazgecilmeyerek, Onceki “stand-by
anlasmalar1” aynen siirdiiriilmiistiir. Hatta 18. “stand-by anlagmasinin™ uygulama siiresinin
sonunda (2005), “2007 sonundaki genel segimlere kadar bir ¢ipa saglanmasi™ gibi bir gerekge
ile olagandig1 kogullar ayrnicaligindan yararlamlarak, UPF ile 19. anlasma imzalanmigtir'*'®,

- Goriildiigii iizere, 2000 yilindan 2008 yilindaki kiiresel mali krize kadar farkli adlar
altinda olsa da esasen uzun vadeli bir istikrar programi uygulanmigtir. Daraltici para ve
maliye politikalan ile yiiksek faiz dis1 fazla elde edilmesine dayanan programin esas amaci,
uluslararas1 mali piyasalara giiven verilmesidir. Bu giiven, yiiksek bir getiri oranina ulagilan
ulusal mali piyasaya yabanci sermaye girisi saglamig; devalliasyon riski de Merkez
Bankasi’nin miidahaleleri ile 6nlenmistir. Ancak, bu politikanin gergek ekonomiyi daraltici
etkisi ise goz ardi edilmis''’; politika tercihinde ana akimin savlartyla hareket edilmistir.
Yine de yeni liberal politikalar dogrultusunda 6nce uluslararasi is boliimiine, daha sonra da -
uluslararas1 mali piyasalara eklemlenen Tiirkiye’de'**°, 2001 sonrasinda sermaye harcketleri
ile birlikte dis ticaret hacmi 6nemli 6lgiide artmus; kiiresel konjonktiiriin genisleme ¢evriminde
olmasinin da etkisiyle kiiresel mali krize kadar yiiksek bilyiime oranlarina ula$11m1§t1r1221.

2002 yilindan kiiresel mali krize kadar gegen siirede, ekonomi yilda ortalama yiizde
6,8 oraninda biiylimiis; GSYH 210 milyar ABD dolarindan 660 milyar ABD dolarina ¢gikmis
ve kigi basina gelir de 3.250 ABD dolarindan 9.000 ABD dolara yiikselmistir. Boyle bir

Oriintiiniin ortaya ¢ikiginda, 6zel tilketim harcamalan ile biiyiik artis gosteren DY'Y girisleri

1216 Bunlar, enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi, bilyiimenin siirdiiriilebilir bir hale getirilmesi, diisiik gelir

gruplarina daha hizli bigcimde gelir aktarilmas: ve saglikli bir kamu bor¢ pozisyonu saglanmasi olarak
siralanabilir. IMF, “Turkey: Letter of Intent,” IMF Publication Service, Washington, D.C., 18.01.2002,
https://www.imf.org/external/np/loi/2002/tur/01/index.htm, (11.08.2015).

17 Bakr, 5. 190-191. "

1218 Boratav, Tiirkiye, s. 193-197.

1219 gimgek, s. 53-54.

120" Koyuncu ve Senses, s. 28.

2! Melda Yaman Oztiirk ve Ozgiir Oztiirk, “Tiirkiye Sanayi Strateji Belgesi ile Ulusal istihdam Strateji
Belgesi’nde Ortaya Konulan ‘Vizyon’,” Tiirkiye’de Esnek Cahsma: Kapitalist Uretim iligkilerinde
“Yeniden” Esneklik, (Ed. Ozgiir Miiftiioglu ve Arif Kosar), Evrensel Basim Yaym, Say1: 561, Istanbul,
2014, s. 88.
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etkilidir. Ustelik tekstil, giyim ve deri iiriinleri gibi diisiik katma degerli geleneksel iiretimin
yerini motorlu tasitlar, makine ve techizat ile metal esya liretimi almig; 2007 yilinda sadece
otomotiv sektoriinde bir milyondan fazla binek ve hafif ticari arag¢ iiretilmigtir. Bu gelisim,
iilkenin bir yandan uluslararasi igboliimiine ne kadar gii¢lii bir bigimde eklemlendigini; ancak
bir yandan da dis isteme bagimliligin ne kadar arttigini gostermesi bakimindan &nemlidir. Bu
yapisal sorunlara reform yorgunlugu, siyasi belirsizlikler ve 2006 ortasindaki dviz kurundaki
oynaklik nedeniyle uygulanan siki para politikalan gibi nedenler de eklenince 2007 yilinda
durgunluga girilmesi kaginilmaz olmustur'*%.

Zaten vyiiksek faiz - diigiik kur dongiisiinii isaret eden bu yapida, hizli bilyiime
oranlarina erisim olasi olmasina ragmen yabanci sermayenin spekiilatif alanlarda

" 2 2122
degerlendirilmesi 3

nedeniyle biiyiime siirdiiriilebilir degildir. Bunun yam sira, gergek iiretici
sektorlerin gerilemesine neden olan bu modelde, ucuz déviz kuru nedeniyle disaridan alinan
ara mali ve yatirrm mallar1 yerli iiretime ve isgiicline ikame edilip, diisiik teknolojili ve
sermaye yogun bir faktér donamimu tercih edilmektedir. Boylece, bir yandan yabanci sermaye
bagimlilig1 artarken, 6te yandan istihdam da olumsuz etkilenir'**. Nitekim 2001 krizinden
kiiresel mali krize kadar gegen siire degerlendirildiginde, kamunun, vergi gelirleri ve/veya
harcama sistemi diizenlemesi ile degil, kamu mallarinin o&zellestirilmesi yoluyla gelir
arttirmay1  amagladifi; 6zel sektoriin ise, giderek sanayiden siyrlip gergek iiretimden
uzaklagarak, spekiilatif birikim alanlarina yoneldigi goriilmektedir. Sadece bunlar bile,
enflasyon hedeflemesi ile megruiyet kazandirilmaya ¢alisilan “yapisal reformlarin”, esasen
iilkenin 6z kaynaklarim kiiresel sermayenin spekiilatif kazang alanina ¢ekme islevi gordiigiinii
ortaya koyar'*%,

Her ne kadar yasal ve kurumsal yapi, yeni liberalizmin yeni bir asamasiyla uyumlu bir
sekilde evrilmis olsa da ne ekonomik, ne de sosyal sonuglar i¢ agicidir. Her seyden once
devlet, katma degeri yiiksek iiriin iiretimini saglayacak altyapinin tesisine odaklanmak yerine,
para ve maliye politikas1 araglariyla borglanma — yiiksek faiz — biitge agig1 — enflasyon —
yiikksek faiz dongiisiinii kirmaya c¢aligmakta; ancak bor¢ sorunu daha da agirlagirken,
istikrarsiz bii).rﬁme oriintiisii de krize yol agmaktadir. Bununla birlikte, krizin maliyeti

sorumlulugu bulunup bulunmadigina bakilmaksizin tiim toplum kesimlerine yan51t11m1$t1r1226.

1222 Macovei, s. 10-11.

22 Nalan Olmezogullan, Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Uyum Siireci ve Istikrar, Tartisma Metni, Say1:
2012/68, TEK Yaymlari, Ankara, 2012, s. 300.

Ering Yeldan ve Deniz Yildinm, “Kiiresellesme ve Sanayisizlesme Baglaminda Tiirkiye’de ve Diinyada
Demokrasi AgiF1,” Calisma ve Toplum Dergisi, Say1: 45, 2015, s. 82-83.

22> Yeldan, Kriz, s. 13.

1226 Altiok, Neoliberal, s. 119-121.

1224
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Esasen kar oranlarindaki diigme egilimi ortaya ¢ikip sermaye birikimi tikandiginda,
sermayenin organik bilesimi emek aleyhine degistirilmistir. Bu degisimde, mesruiyet
sinirlarinin 6tesine gecilmesinde de bir sakinca goriilmemistir. Bu durum, is kazalarinda
kendini gosterir. Giivenliginden siiphe duyulan is kazasi istatistikleri'**" bir yana birakilip,
sadece gemi insa ve maden sektorleri incelendiginde bile durumun vahameti ortaya ¢ikar.
Tuzla tersanelerinde 1985-2011 yillar1 arasindaki 85 6limlii ig kazasinin 50’sinin 2004-2011
meydana gelmesi, sermaye birikimi i¢in emegin fizyolojik smirimin asildiginin  bir
kanttidir' 2%,

Dolayistyla “yeniden” bir yapisal uyarlama programiyla somutlagan ¢6ziim
yonteminin, piyasa mantifinin yeni bir uyarlamasi olmaktan oteye geemedigi; kapitalist
sistemin isleyisinde, ¢alisma iligkilerinde ve gelir dagiliminda “koklii” bir degisime yol
acmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda kriz ve kriz sonrasi uygulanan program, sistemin
“kendi kendini diizenlemesinin'***” bir araci olma islevi gormiistiir. Kiiresel lgekte merkez,
yerel olgekte sermaye sinifi korunmus; {iriin piyasalarinin serbestlegtirilmesi, mali piyasalarin
diizensizlestirilmesi ve isgiicli piyasalarimin esneklestirilmesi aracilifiyla da kiiresel
piyasalarla biitinlesme egreti hale gelmistir. Ustelik bunlar karsilifinda saglanan ekonomik
biiylime, kaynagini iiretim yerine yabanci sérmaye girisinden aldigindan dolay: istikrarli da
degildir. Bilindigi lizere, yurt i¢i tasarruf artisina degil de disa bagimh olan biiyiime
stirdiiriilebilir degildir. Ustelik sermaye girisindeki artigin, faiz oranini azaltan etkisi de -
enflasyonu arttirmamak i¢in engellenmig; boylece giderek artan oranda cari agik
verilmigtir' 2.

Oysaki 2001 sonrasinda, gelismis iilkelerin para politikalarindan kaynaklanan likidite
bollugu ve az gelismis iilkelerin yasadiklan krizler nedeniyle tasarruflarim gelismis iilkelere
yonlendirmesinin bir sonucu olarak tiim diinyada faiz oranlar diigmiistiir. Bdyle bir piyasada,
bazi iilkeler, cari agigim kapatmak i¢in borglanan ABD’ye sermaye aktarirken; digerleri de
daha fazla yabanci sermaye ¢ekebilmek igin rekabete girmislerdir. Boylece, tasarruf ve

harcama egilimlerindeki degisimle kendini gdsteren kiiresel dengesizlikler dogmustur. Bunun

yaninda, ayn1 dénemde az gelismis iilkelere yonelik sermaye hareketleri artmig; bu artis da

27 Oguz Karadeniz, “Diinya’da ve Tiirkiye’de s Kazalari ve Meslek Hastaliklari ve Sosyal Koruma

Yetersizligi,” Caligma ve Toplum Dergisi, Say1: 34, 2012, s. 43-46.

Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Emek, s. 53-54.

Bruce R. Scott, The Political Economy of Capitalism, Working Papers, Say1: 07-037, Harvard Business
School, Boston, 2006, s. 1.

Suat Ozeren, 2001 Krizi Sonrasi Ekonomik Biiyiime, Istihdamdaki Gelismeler ve Beklentiler, Tartigma
Metni, Say1: 2012/81, TEK Yaymlar, Ankara, 2012, s. 13-14.
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kel Diger azgeligmis tilkeler gibi

50z konusu iilkelerdeki biiylimenin kaynagini olusturmugtur
Tiirkiye’de de boyle bir biiylime oriintiisii ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, 2001 sonrasinda
gerek merkezde gerek ¢evrede ve haliyle Tiirkiye’de uygulamaya konulan yeni liberal
program krize de yol agmigtir. Bu dénemde, gergek liretimin yerini malilesmenin almasi ve
spekiilatif nitelikli yabanci sermaye girisine dayanan birikim modeli, 2001 sonras1 sagladig
genislemenin yaninda 2008 yilindaki kiiresel mali krizin de kaynagin olus‘[urmus‘rurm2 .
Boyle bir sonuca ulasilmasinda, 1989 sonrasindaki mali serbesti doneminde,
ekonominin kayit altina alinmasi yoniindeki girisimleri engelleyen diizenlemeler -
yapilmasin'>® biiyiik pay1 vardir. S6z konusu diizenlemelere, 1980-2000 yillari arasinda

¢ikartilan tam 18 vergi affi'*>*

ile 1998 yilinda yiiriirliige konulan, kayit dig1 ekonominin kayit
altma alinmasi ile vergi tabanmmin genigletilip vergi adaletinin saglanmasin1 amaglayan ve
“Nereden Buldun? Yasas1” olarak bilinen 4369 sayili Yasa’mn yiirtirlikkten kaldirilmas: 6rnek
olarak verilebilir. 4369 sayili Yasa, sermaye ¢ikisina neden oldugu gerekg:esiyle123 31999
yilinda etkisiz hale getirilmistirlzaﬁ. Aynca 2000-2001 krizi sonrasmdaki tiim kalkinma
planlan ile biitge gerekgelerinde yer verilen kayit digi ekonomiyle miicadele hedefine'*’
ragmen, 2008 yilindaki kiiresel mali kriz sonrasinda da giindeme getirilmesine rafmen Yasa
uygulamaya sokulmamigtir. 4369 sayih Yasayr 20. stand-by anlagmasma yonelik
goriismelerde giindeme getiren UPF, “miikelleflerin harcamalarim, vergisi ddenmig gelirle
yaplp yapmadigimin denetimi” i¢in “Nereden Buldun? Yasasi”min yeniden yagama
gecirilmesini istemis; ancak bu istem reddedilmis; hatta iligkiler donma noktasina
gelmistir'>®. Bu anlamda, 89 sonrasindaki mali serbesti doneminde baslayan ve neredeyse
giiniimiize degin gelen siiregte, ekonominin kayit altina alinmasini engelleyen girisimler, mali
kesim icinde giderek artan oranda spekiilatif nitelikli bir sermaye birikiminin Oniinii

12
agmgtir .

1231 gelin Sayek, Kiiresel Sermaye Akimlarinin Gelisimi ve Ileriye Doniik Onggriiler, Tartisma Metni, Say::

2012/95, TEK Yayinlari, Ankara, 2012, s. s. 5-6.

Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Emek, s. 44.

1233 Dogruel ve Dogruel, Tiirkiye, s. 426.

1234 Giilay Akgiil Yilmaz, “2000°li Yillarda Tiirkiye’de Kayit Disi Ekonomi,” MUIIBF Dergisi, Cilt: XXXIII,
Sayi: I, 2012, s. 465.

125 gudi Apak, Avrupa Birligi, IMF, Balkan Ulkeleri ve Tiirkiye Bankacilik Sektorii, Tartigma Metni, Say:

2012/11, TEK Yaymnlari, Ankara, 2012, s. 7.

Kamil Tiigen, “Tirkiye'nin Ekonomik Kalkinma Siireci icinde Uygulanan Vergi Politikalar1 ve

Degerlendirilmesi,”  http://www.canaktan.org/ekonomi/kamu_maliyesi/maliye-genel/diger-yazilar/tugen-

turkiyenin-ekonomik-vergi.pdf, 2002, s. 4-5, (11.08.2015).

87 Akgiil Yilmaz, s. 466.

128 Nadir Eroglu ve Ilhan Eroglu, “IMF —Tiirkiye Iligkileri ve 20. Stand-By Miizakereleri Uzerine Bir

Degerlendirme,” Karamanoglu Mehmetbey Universitesi IIBF Dergisi, Say: 17, 2009, s. 137 ve 143.

Dogruel ve Dogruel, Tiirkiye, s. 426.
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1236
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UPF ile iligkileri donma noktasma getiren ekonomiyi kayit altina alma istemi, borg
iliskilerine de yansimigtir. UPF’ye olan borg yiikiimlilugi 2013 yilinda sona ermis'>*’; hatta
Tiirkiye “UPF’ye borg veren bir iilke” haline gelmistir'**'. Bu anlamda, UPF’nin dis kaynak
gereksiniminin GSMH’nin  yiizde 25’ine ¢ikmasi nedeniyle dile getirdigi borg
siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerinin'>** goz ard1 edildigi diistiniilebilir. Oysaki “UPF’ye
borg vermé” bir slogan olarak kullamlmakla birlikte, UPF’nin dayatmasi olan program
uygulanmaya devam etmistir'>”. Ustelik ¢ok da uzak olmayan bir vadede yollarn tekrar
kesigsme olals.lhgl1244 da bulunmaktadr.

Boyle bir ongoriide bulunulmasmin nedeni, borg iligkisindeki degisimin borg veren
aktoriin degisimi ile smrh kalmasidir. Bu siiregte, UPF’nin yerini diger uluslararas: kuruluglar
almistir. 2000 yilinda Tiirkiye’ye borg veren uluslararasi kuruluglar iginde UPF’nin pay1
yiizde 36,14 iken, 2015 yilinda yiizde 3,52’ye'*** diigmiistiir. Bununla birlikte, aym dénemde
diger uluslararasi kuruluglarin pay ise, ylizde 32,41°den 62,04’e yitkselmigtir. Goriildiigii
iizere, borglanma geregi ortadan kalkmamis; sadece aktor degismigtir. Bunun yam sira
Tiirkiye'nin briit dig borg stoku 2 kattan daha fazla artmug; kisa vadeli borglarn toplam
borglar igindeki payi ise, 23,9°dan 31,5’ ¢ikmustir. Dolayisiyla UPF’ye de farkli bir
kurumdan dis kaynak saglanmasi, sonucu degistirmemistir. Denetimsiz birakilan mali
piyasada daha gok spekiilatif nitelikli yabanci sermaye girisi gorillmis; istthdam yaratmayan
yapay bir biiyiime yasanmus; enflasyon ve faiz oranindaki kismi iyilesmeye kargmn biitce
gelirleri arttmlamarmg,tlrm‘s.

2000—2001 krizi sonrasinda daha ¢ok i¢ istem dig kaynaga dayali olarak gerceklesen
yapay biiyiime egilimi, cari agig1 arttirarak Tiirkiye’yi kiiresel konjonktiire karg1 daha hassas
bir konuma tagimustir'>*’. Kiiresel ekonominin genisleme gevriminde olmasimn etkisi ile

2000—2001 krizi sonrasi yakalanan yiiksek oranl biiyiime egilimi, 2005 yilinda yavaslamaya

1240 Maliye Bakanlig, Yillik Ekonomik Rapor: 2013, Maliye Bakanhig Yaymlari, Ankara, 2013, s. 76.

1241 T . Bagbakanlik, 62. Hiikiimet Programi, Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi, Ankara, 01.09.2014, s. 111.
Bununla birlikte, UPF’nin ne “genel bor¢lanma diizenlemesi”, ne de “yeni bor¢lanma diizenlemesi” ile
ilgili kayitlarmda Tiirkiye’ye rastlanmaktadwr. Bilgi igin bkz. IMF, IMF Standing Borrowing
Arrangements, IMF Factsheet, IMF Publication Service, Washington, D.C., 2015, s. 1 ve 3.

122 ME, Turkey, IMF Country Report, Say1: 13/363, IMF Publication Service, Washington, D.C., 2013, s. 50.

1243 Aynur Erdogan, IMF’li Dénemler, Diinya Biilteni Aragtirma Masasi, Istanbul, 2013, s. 15.

1244 yasar Uysal, 2013 Yihi Ekonomik Raporu, http:/kisi.deu.edu.tr/yasar.uysal/site/sonY aptiklarim/

ekonomikrapor2013-bensel.pdf, (11.08.2015), s. 102.

Bu oranm sifir olmamasimn nedeni, UPF’nin her iiyesine oldugu gibi Tiirkiye’ye de aywrdigi SDR

tahsisatidir.

1246 gadi Uzunoglu, IMF ile Nereye Kadar? ITO Yaymlari, Yaym No: 43, Istanbul, 2004, s. 88.

1247 Gelim Erdem Aytag, “Tiirkiye: Dengeli ve Siirdiiriilebilir Yiiksek Bilyiime Pesinde,” Ulke Deneyimleri
Isipinda Kiiresel Kriz ve Yeni Ekonomik Diizen, (Der. Fikret Senses, Ziya Onis ve Caner Balkir),
fletisim Yayinlari, Yayin No: 1944, Istanbul, 2013, s. 375.
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baslamis ve 2007 yilinda da durgunluga déniismiistiir' >**. Durgunluga, kiiresel ekonomideki
calkant1 da eklenince, ekonomi “keskin bir daralma siirecine” girmig;tir1249.

Bu donemde ekonomide ortaya ¢ikan kimi olgular, 1994 ve 2000-2001 krizleri
oncesindeki ekonomik oriintiileri hatirlatmaktadir. S6z konusu olgular yabanci sermaye girig
ve ¢ikislarinda ani azahis ve artiglar; TL’nin asirt degerlenmesi ve yiiksek faiz olarak
siralanmaktadir. Ortaya ¢ikan olgular yapisal hale gelen sorunlan igaret ettifinden; ne 2001
sonrasi ekonomik canlanma donemini, ne de 2007 sonrasi ekonomik durgunluk dénemini
siyasi olaylarla agiklamak akilcidir. Ortaya ¢ikan oriintii, farkli ekonomik gevrimlerin bir
sonucudur'>’. Bu dénemde, iiretken olmayan sektorlerin hacmindeki gelisme'?! igsizlige
neden olurken, ulusal tasarruf oraminda ortaya ¢ikan diigiisin yabanci kaynak ile bertaraf
edilmesi yoniindeki tercih, mali piyasamn spekiilatif nitelikli sermaye hareketleri ile
karsilasmasina; sonug olarak da mali istikrarsizik yaganmasina neden olmustur' >, Mali
istikrarsizlik, Tiirkiye’nin 1980 sonrasinda siki sikiya bagh kaldign dig bagimh kalkinma
tercihinin bir sonucudur. Bu anlamda, Tiirkiye’de 80 sonras1 ekonomik biiylime ve sermaye
hareketleri arasindaki iliskinin seyri, diga bagimlilig1 daha agik bigimde gosterir.

Asagidaki Tablo 5, bu siiregte ekonomik biiyiime ile yabanci sermaye girisleri
arasindaki bagintiy1 gosterir. Dogal olarak sermaye girislerinin tersine déndiigii 1991, 1994,
1999, 2001 ve 2009 yillarinda kriz yaganmigtir. Olusan karilgan yapiya rafmen, her kriz
sonrasinda yine uluslararas: mali kurumlarin “tavsiyelerine” kulak verilmis ve daha kapsamli
-1253

anlasmalar imzalanmasi, Tiirkiye nin 6zerk ekonomi politikalart izleme giiciinii yitirmesi

olarak degerlendirilmistir.

1248 Oktar Tirel, “Diinya Ekonomik Bunalmimm Tiirkiye’ye 2008-2009°daki Yansimalar1 Uzerine Notlar,”

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 46, Sayi: 533, 2009, s. 9 ve 13.

1249 Aytag, s. 375.

1250 Tiirel, 5. 9 ve 13.

121 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Emek, s. 53.

22 Ering Yeldan ve Deniz Yildinm, “Kiiresellesme ve Sanayisizlesme Baglaminda Tirkiye’de ve Diinyada
Demokrasi A¢1g1,” Cahsma ve Toplum Dergisi, Sayi: 45, 2015, s. 81.

1253 gevket Pamuk, “Kargilagtirmah Agidan Tiirkiye’de Iktisadi Biiyiime, 1880-2000,” iktisat Uzerine Yazilar
I - Kiiresel Diizen: Birikim, Devlet ve Simflar (Korkut Boratav’a Armagan), (Der. Ahmet Hagim Kose,
Fikret Senses ve Ering Yeldan), iletisim Yayinlari, Yaym No: 912, Istanbul, 2003, s. 395.
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Sekil 10: Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Biiyiime iligkisi
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi-Analitik Sunum, TCMB Yaymlari, Ankara,
2015.; OECD, OECD.Stats, 2015.

Ikibinli yillarda ¢ok daha belirgin bir bigimde sanayi politikasin, kiiresel meta
zincirlerinde yer alan taseron isletmeler araciliiyla disa bagimli imalata; ekonomik biiylimeyi
ise, “biiyiisine kapildig1” mali sektdrdeki spekiilatif nitelikli yabanci sermaye giriglerine
dayal hale getiren Tiirkiye ekonomisi'®™, yiiksek oranli ancak istikrarsiz bir ekonomik
biiyiimenin goriildiigii'**’, kirtlgan bir ekonomik yaplyalzsf’evrilmistir. Mali piyasanin yabanci
sermayenin spekiilatif “saldiris1” ile karsilagtign 2004-2007 déneminde, bir yandan bu
“destegin” etkisi ile ulusal gelir artarken, 6te yandan da déviz kurundaki diistisle enflasyon,
ara mali dis alimindaki ucuzlamayla da iiretim maliyetleri diigmiistiir. Tiim bunlara kaynaklik
eden, bunun yaninda Tiirkiye’yi kiiresel ekonominin “ucuz emek” ve “mali kumarhane”
merkezi haline getiren ¢arpik ekonomi modeli, sanayide disa baglilifa kosut olarak iggiicii
piyasalarindaki olumsuzluklarm bu doénemde de artarak siirmesine neden olmusgtur.

Giiniimiizde, uygun is kosullarmin giderek azaldigi, enformel sektoriin ise giderek genisledigi,

esnek calisma bigimlerinin yayginlik kazandigi, disa bagimli tageronlagtirmanin egemen

123 Ugur Eser, “Diinya Yeniden Sanayiye Donerken Tiirkiye Diinya Sanayinin Neresinde?” iktisat ve

Toplum, Sayr: 45,2014, s. 30 ve 37-38.

Murat Koyuncu ve Fikret Senses, “Kisa Dénem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri: Tiirkiye, Endonezya ve
Arjantin Deneyimleri,” Cahgma ve Toplum Dergisi, Say1: 3, 2004, s. 28..

125 {Jlgen, F., s. 7.
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oldugu bir yap: varligim siirdiirmektedir'?>’, Emegin metalastirilmasina dayanan yeni emek
siirecinde, ig ve gelir giivencesi ortadan kalkmug, Srgiitlenme 6zgiirligii simrlandirlmig ve
bireysel is sozlesmelerinin gogalmasiyla toplu pazarlik hakki anlamsizlagtinlmigtir. Son
yillarda Ortadogu cografyasindaki gelismelerin de etkisiyle ozellikle gogmen igci sayisinda

carpici bir artig da bu degisime eslik etmistir' >,

A. Bireysel ve Islevsel Gelir Dagilim

Kiiresel ekonomiyle egreti biitinlesme déneminin baslangicinda, bes yillik kalkinma
planinda belirlenen yoksullukla miicadele stratejisi, yoksul gelir gruplanmmn ortalama refah
seviyesine yakinlastinlmasi ve bu amagla yoksulluk seviyesinin altinda yasayan gelir
gruplarina yonelik olarak gelirin yeniden daglhnhm saglayacak transfer sisteminin
diizenlenmesi {izerine kurulmustur. Kalkinma Plan’nda yer verilen bu olgudan hareketle,

2001°den baslayarak Tiirkiye ekonomisinde goriilen ekonomik bilylimeden, yoksullarin

- 1259

yeterince yararlanamadigi'~ sonucuna ulagilabilir. Boylece, bir 6nceki donemde baslayan

serbestlesme ve kiiresel ekonomi ile biitiinlesme tercihinin, gelir dafilim iizerindeki

“kagimilmaz” sonuglar1 da ortaya gikar' >, 2002 sonrasinda baslayan yeni dénemde ise, belirli
¢

bir siire gelir dagilimi adaletinde ¢ok ciddi boyutta olmasa da bir iyilesmenin gﬁrﬁldﬁgﬁl%l;

ancak 2007 yilindaki siyasi belirsizlik ve 2008 yilindaki kiiresel mali krizin etkisiyle gelir

dagilimi adaletinde goriilen iyilesme egiliminin sekteye ugradigi; 2010 yihindan sonra ise

= 1262

“yygulanan ekonomi politikalar1” sonucunda yeniden olumlu bir ivme yakalandigi = ileri

giderilmesine yonelik ne ekonomi politikalar1 uygulamaya konulmus; ne de yapisal

3

doniigiimler gergekle$tirilmi§tir'26. Ustelik bu dénemde saglanan ekonomik biiyiime

istihdama anlamli bir katki yapmamig; enformel sektSriin yaygmlifi artmig; sermayenin

1257 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Emek, s. 17-18, 25 ve 136.

128 Eger, s. 30 ve 35-36.

12 N, Turkey Country Profile, The 2002 Country Profiles Series, World Summit on Sustainable
Development, UN Publication, Johannesburg, 26.08-04.09.2002, (Turkey), s. 10 ve 11.

Ayse Aylin Bayar ve Bengi Yanik Ilhan, “Do Wives’ Earnings have an Impact on Income Inequality?
Evidence form Turkey,” Topics in Middle Eastern and African Economies, Cilt: 16, Say: 2, 2014, s.
105.

Raziye Selim, Oner Giingavdi ve Ayse Aylin Bayar, Tiirkiye’de Bireysel Geli Dagilim Esitsizlikleri:
Fonksiyonel Gelir Kaynaklar1 ve Bolgesel Esitsizlikler, TUSIAD Yaymlari, Yaym No: TUSYAD-T/2014-
06/554, TUSIAD Yaymlan, istanbul, 2014, s. 150.; Abdiilkadir Civan, Tiirkiye’deki Gelir ve Varhk
Dagihim Esitsizligi, Istanbul Enstitiisii Yayinlari, istanbul, 2015, s. 21.

1262 Kiireselden Yerele Tiirkiye Grubu, Son Kiiresel Kriz Siirecinde Diinyada ve Tiirkiye’de Gelir Dagilim
Raporu, Kiireselden Yerele Tiirkiye Dernegi, istanbul, 2007, s. 5.

Duman, a.g.e.,s. 59.
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organik bilesimi emek aleyhine degisirken, gergek {icretler agmmmgtir. Bu durum,
seksenlerdeki dis satima dayali ve doksanlardaki yabanci sermaye girisine dayali birikim
modellerinden sonra uygulamaya konulan, yiiksek oranli devalilasyon ve gergek iicret
diisiisiine dayali rekabet giicii ile dis satima yonelik birikim modelinin'?** dogal sonucudur.
Bu farkl1 goriiglerin degerlendirilebilmesi igin konuya iliskin nicel verilere gereksinim
duyuldugu agiktir. Bu doénemde Tiirkiye’deki gelir dagilimina iligkin nicel veriler ise,
TUIK’in 2002-2005 yillar arasinda gergeklestirdigi Hanehalk: Biitge Aragtirmalan ile 2006
yilindan itibaren AB’ye uyum gergevesinde uygulamaya gegirdigi Gelir ve Yasam Kosullar
Aragtirmalari’ndan saglanmaktadlr]265. Her iki arastirma grubundan elde edilen 2002-2014

dénemini kapsayan bireysel gelir dagilimi verileri Tablo 13°de sunulmustur.

Tablo 13: 2002—20-14 Yillar Arasinda Tiirkiye’de Bireysel Gelir Dagilimi

Hanehalk Yiizdeleri | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

En yoksul % 20 53 6,0 6,0 6,1 5,1 5.8 5.8 5.6 5.8 5.8 59 6,1 6,2
ikinei % 20 98 | 103 | 10,7 | 11,1 | 9,9 | 10,6 | 10,4 | 10,3 | 10,6 | 10,6 | 10,6 | 10,7 | 10,9
Ugiincii % 20 140 | 145 | 152 | 158 | 148 | 152 | 152 | 151 | 153 | 152 | 153 | 152 | 153
Dérdiincii % 20 20,8 | 209 | 21,9 | 22,6 | 21,9 | 2,5 | 21,9 | 21,5 | 21,9 | 20,7 | 21,7 | 214 | 21,7
En varsil % 20 50,1 | 483 | 46,2 | 44,4 | 484 | 469 | 46,7 | 47,6 | 46,4 | 46,7 | 46,6 | 46,6 | 459

Gini Katsayisi (%) 44,0 | 42,0 | 40,0 | 38,0 | 42,8 | 40,6 | 40,5 | 41,5 | 40,2 | 40,4 | 40,2 | 40,0 | 39,1

Kaynak: TUIK, 2005 Gelir Dagilimi Sonuglari, Haber Biilteni, Sayi: 207, TUIK Yayimnlar1, Ankara,
2006.; TUIK, Hanehalk: Biitce Arastirmasi: Gelir Dagihm (Tiirkiye-Kent-Kir) 2004,
TUIK Yaymlari, No. 3087, Ankara, 2007, s. XXIIL; TUIK, Tiirkiye Istatistik Yillig
2011, TUIK Yaymlar, No. 3665, Ankara, 2012, s. 364.; TUIK, Tiirkiye istatistik Yilhg
2013, TUIK Yaymnlari, No. 4175, Ankara, 2014, (2013), s. 370-371.; TUIK, Gelir ve
Yasam Kosullari Arastirmasi, 2014, Haber Biilteni, Say1: 18633, TUIK Yayinlar,
Ankara, 2015, (2014).

Tablo 13’e gore, 2002 yilindan itibaren gelir dagiliminda yoksul halk kesimleri lehine
bir egilim belirmis; en yoksul ve en varsil gelir gruplan arasindaki fark azalmig ve Gini
katsayisinda yiizde 11,1 oraminda bir iyilesme yasanmistir. En yoksul yiizde 20’lik
hanehalkinin gelirden aldii pay, 2002°den 2005°¢ kadar yiikselmis; aragtirma ydnteminin

1264 Mustafa Sonmez, Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yili, ITO Yaymlan, Istanbul, 2004, s. 168-169.

1265 TUIK, 2005 yilindan sonra boyle bir degisiklik yapilmas: gerekgesini, bolgesel bazda veri iiretmek; gelir
dagihmi, yasam kosullar1 ve yoksullukla ilgili daha detayl bilgi toplamak ve AB iilkeleri ile kiyaslanabilir
istatistikler elde etme gereksm1m1 olarak agiklamistir. TUIK, Tiiketim Harcamalari, Yoksulluk ve Gelir
Dagihmi, Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi, TUIK Yayinlari, Ankara, 2008, s. 61-63.
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degistirildigi 2006 yilinda 2002°deki payin da asagisina diigmiig ve daha sonra kiiresel mali
krizin etkilerinin yansidign 2009 disinda siirekli yiikselmistir. Ikinci, iglincii ve dordiincii
yiizde 20’lik gelir gruplarinda da aym egilimler goriilmektedir. Yalmzca en varsil yiizde
20’nin digindaki iist gelir gruplarinin paylarinda, 6zellikle 2009 sonrasinda bir durafanlasma
egilimi ortaya ¢ikmigtir. En varsil yiizde 20°nin gelirden aldig1 paya bakildiginda ise, 2006
yilina kadar bir diisiis yasandigi; 2006 yilindaki artis sonrasinda ise, kiiresel mali krizin etkili
oldugu 2009 haricinde diisiis egiliminin strdigli goriilmektedir. Tim bu gelismelerden
hareketle, Gini katsayis1 2002-2005 déneminde 0,440°dan 0,380°e diismiis; 2006°da 0,428’¢
yiikselmesine ragmen, 2009 ve 2011 yillar1 hari¢ tutuldugunda diisiis egilimini stirdiirmiigtiir.

Aym donemde islevsel gelir dagihminda ortaya ¢ikan Oriintii de Tablo 14°de
gosterilmektedir. Buna gore, 2002-2014 yillart arasinda emegin elde ettigi gelir yiizde
35,8’den yiizde 49,1°e ¢ikmis ve bu dénemde ciddi 6l¢iide azalma gosteren miitesebbis geliri
ile arasindaki fark agilmustir. 2002 yilinda elde edilen gelirin yaklagik 1/3’{i emek, 1/3’0 de
sermaye sahiplerine giderken; 2014 itibari ile emek sahiplerinin pay1 toplam gelirin yaklagik
yarisina denk gelmektedir. Miitesebbis gelirinin pay1 ise, 1/5’in altina gerilemistir. Miitesebbis
gelirindeki bu azalmanin yaminda, tarim ve tarm digi sektorlerdeki miitegebbis geliri
arasindaki makas da iyice agilmigtir. 2002 yilinda tarim dig1 miitesebbis gelirinin, tarimda elde
edilen miitesebbis gelirine oran1 1,6 iken, 2014 yilinda yaklasik olarak 2,5’ g¢ikmugstir. Bu
anlamda, tarimdaki “erime™ dikkat ¢ekicidir. Bu dénemde, ortaya ¢ikan bir difer onemli -
gelisme de sosyal transferler iginde emekli, dul ve yetim ayhklarinda goriilen “carpici”
artigtir. 2002 yilinda emekli, dul ve yetim ayliklan gelirin yiizde 8,9’unu olugtururken,
2014°de bu oran yiizde 18,7 ye yiikselmistir. Yine bu donemde, gayrimenkul kira ve menkul
kiymet gelirlerinde de azalma goriilmektedir. Tiim bunlardan hareketle, 2002-2014 yillarini
kapsayan dénemde, .emek gelirleri ile sosyal transferlerin arttifi; sermaye sahiplerinin ve
rantiyerlerin elde ettikleri gelirlerin ise azaldif1 sonucuna ulagilmaktadir. Islevsel gelir
dagiliminda ortaya ¢ikan oriintii, kisisel gelir dagiliminda bu dénemde yoksul hanehalklari
lehine meydana gelen degisimi desteklemektedir.

TUIK verileri ile ortaya ¢ikan bu sonuca ragmen, incelenen donemde uygulanan
ekonomi politikalarinin gelir esitsizligini giderecek bif nitelik tagimamasi, saglanan ekonomik
biiyiimenin istihdam yaratmamasi, enformel sektoriin yayginlasmasi ve en dnemlisi gergek
ticretlerin aginmas1 gibi olgularin varlii bu verilere ihtiyath bir bi¢imde yaklagilmasim
gerekli kilmaktadir. Bu bakimdan, konuya iliskin farkli veri kaynaklarmin degerlendirme

kapsamina alinmasi yararl olur.
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Ik olarak, emek gelirlerindeki artis ve sermaye gelirlerindeki azalig egilimleri ile ilgili
tutarsizliklardan soz edilebilir. Capraz bir kargilastirma yapabilmek adina, yine TUIK
tarafindan hesaplanan gelir yontemiyle GSYIH verileri kullamlacaktir. Ancak bu yontem,
gelir yontemiyle hesaplamamin 2006 yilindan sonra yapilmamasi nedeniyle zaman
bakimidan kisithdir. Dolayisiyla ancak 2002-2005 dénemini kapsayan bir karsilagtirma
yapilabilmektedir. Yine de gelir dagilim aragtirmalarindaki yontem degismedigi igin
tutarsizliklarin mevcudiyetini korudugu diigiiniilmektedir. Bu baglamda, agagidaki Tablo
15°de gelir dagilimm verileri ile gelir yontemiyle GSYIH verileri karsilagtinlmaktadir.

Tablo 15°de yer verilen hanehalki biitge anketlerinden elde edilen sonuglara gore,
2002-2005 déneminde siirekli artig egilimindeki emek gelirlerinin GSYIH’ye oraninin 1,3
puan arttipy; genel olarak azalig egilimindeki sermaye, gayrimenkul ve menkul kiymet
gelirlerinin GSYIHye oramnin ise 4,9 puan azaldig: goriiliir. Bununla birlikte, aynm1 donemde
gelir yontemiyle GSYIiH verilerine bakildiginda, isgiicine yapilan 6demelerin GSYIH’ye
oraninin duragan seyrettigi ve ancak 0,3 puanlik bir artis oldugu; faiz, rant ve kar
kalemlerinden olusan isletme artiginin ise, sadece 1 puan azaldify goriiliir. Sermaye
gelirlerindeki uyumsuzlugun, hanehalklarmin diigikk beyanindan ve dlgme sorunlarindan
kaynaklandigy ileri siiriilmekle'?®® birlikte, emek gelirlerindeki uyumsuzlugun kaynagma
iliskin olarak bir acgiklama getirilmemektedir. Belirtilen tutarsizliklarin diginda, “akla ve
mantiga yatkin” bulunmayan iki kalem daha bulunmaktadir'*®’;

Bunlardan ilki, asagidaki Tablo 16’da goriilecegi iizere, en varsil yiizde 20’lik gelir
grubunda yer alan hanehalklari i¢inde maas ve iicret geliri elde edenlerin oramnin giderek
yiikselmesi ve 2013 yilindan itibaren yariyr gegmesidir. Bir digeri ise, 2008-2011 yillar
arasinda en yoksul yiizde 20’lik gelir grubunda yer alan hanehalklar i¢inde miitegebbis gelir

payinin, en varsil gelir grubundan daha fazla olmasidir.

1266 7afer Yiikseler, 1994, 2002 ve 2003 Yillar1 Hanehalki Gelir ve Tilketim Harcamalar1 Anketleri: Anket
Sonuglarina Farkh Bir Bakis, Tartisma Metni, Say1: 2004/23, TEK Yayinlari, Ankara, 2004, s. 118.
1267 Duman, s. 61.
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Tablo 14: 2002-2014 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de islevsel Gelir Dagilimi

2002 [2003 [2004 [2005 | 2006 |2007 | 2008 | 2009 2010 |2011 | 2012 | 2013 | 2014
Maas — Ucret 35.8 | 38,7 | 38,7 | 392 | 40,8 | 39,7 |41,9 |42,9 |43,7 | 44,8 | 46,5 | 48,3 | 49,1
Yevmiye 29 | 3.1 |35 |33 | 3.7 |40 |41 |35 |36 |36 |34 |32 | 33
Miitesebbis geliri 345 | 32,0 |31.8 | 2838 | 242 | 23,2 | 224 |204 |202 (21,4 [ 204 | 196 | 185
Tarm 13298 |94 |95 | 7.1 | 65 |62 |54 |63 |68 | 68 | 64 | 53
Tarm dig 213 | 222 | 224 |193 [ 17,1 | 168 | 162 | 15,0 | 13,8 | 14,6 | 13,6 | 132 | 132
Gayrimenkul kira geliri 41 |36 |27 |29 |30 |41 |44 |50 |42 [39 |35 |33 | 33
Menkul kiymet geliri 51 |26 |22 |27 | 61 |70 |42 |53 |45 |38 |33 | 3,1 | 29
Sosyal transferler 17.5 (200 | 21,2 | 23,0 | 22,2 | 21,0 |23,1 | 22,9 |23.8 | 22,6 | 22,9 | 22.4 | 22.9
Emekli, dul ve yetim ayhklarr | 8,9 | 13,4 | 17,0 | 17,8 | 169 | 17,0 | 18,1 [183 [ 18,6 [ 17,8 | 18,4 |182 | 187
Diger 86 | 66 | 42 | 52 | 53 |49 |50 | 46 |52 |48 |45 |42 | 42

* Emekli, dul ve yetim ayliklarinin ayri bir baghkta verilmesinin nedeni, sosyal transferlerin yiizde
92’sinin bu kalemde yer alan gelirlere ayrilmasidir. TUIK, Gelir ve Yasam Kosullar1 Arastirmasi,
2013, Haber Biilteni, Sayi: 16083, TUIK Yaymlari, Ankara, 2014.

Kaynak: TUIK, “2002-2005 Donemine Ait Sonuglar,” http:/www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?
alt id=1011, TUIK Yaymlari, Ankara, 2013, (11.08.2015).; TUIK, 2005 Gelir Dagihmi
Sonuclari, Haber Biilteni, Sayr: 207, TUIK Yaymlari, Ankara, 2006.; TUIK, Gelir ve
Yasam Kosullan Arastirmasi, 2006 - 2014, TUIK Yaymlan, Ankara, 2015,
www.tuik.gov.tr/Prelstatistik Tablo.do?istab_id=1601, (06.12.2015); Zeynep Giirsoy,
Transfer (Karsihksiz) Gelirlerin Hanehalk: Gelir ve Yagam Kosullarina Etkisi, TUIK
Uzmanhk Tezi, TUIK Yayinlan, Konya, 2008, s. 69.

Tablo 15: Emek ve Sermaye Gelirlerinin GSYIH’ye Oram

Veri Gelir Tiirleri 2002 2003 2004 2005

Kaynafi TL (bin) | % TL (bin) % TL (bin) % TL (bin) | %
Maag, Ucret ve | <) 753079 | 18,6 | 67.602.819 | 188 | 82.572.811 | 192 | 96.966.769 | 199
Yevmiye Geliri
Hanehalk: Miitesebbis,
Biitge Anketi | Gayrimenkul ve

58.362.159 | 21,0 | 61.889.345 | 17,2 | 71.785.755 | 16,7 | 78.541.007 | 16,1

Menkul Kiymet ’

Geliri
. lsgticts 72.923.558 | 26,3 | 93.978.003 | 26,1 | 113.261.757 | 26,3 | 129.713.653 | 26,6
Gelir Odemeleri
ggfﬁ;"ﬂﬁ islctme At | 138.723.270 | 50,0 | 179.960.243 | 50,0 | 214.252.137 | 49.8 | 238.887.709 | 49,0

GSYIH 277.574.057 359.762.926 430.511.477 487.202.362

Kaynak: TUIK, “Gelir Yontemiyle GSYIH,” http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id= 1105,
(11.08.2015).

Ikinci olarak, Istanbul Sanayi Odasi’nm (ISO) 500 biiyiik sanayi kurulusuna iliskin
calismasinda yer alan veriler yol gésterici olacaktir. Buna gore, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
en biyik 500 sanayi kurulusunun faaliyet ve faaliyet dig1 gelirleri kargilagtinldiginda,
TUIK in islevsel gelir dagihmi aragtirmast ile tezat olan noktalar ortaya ¢ikmaktadir. Tablo
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17°de de goriilecegi iizere, 500 biiyiik sanayi kurulusunun gerek faaliyet disi karlihig: gerek
toplam karlihig: istikrarsiz bir gelisim gostermekle birlikte, son 13 yilda artig egilimindedir.
2001-2014 yillar1 arasinda, iiretim faaliyeti digindaki gelirler 2,5 kat; toplam kar ise, 38,3 kat
artmistir. 2000-2001 krizi nedeniyle kargilastirma 2002 yili verisi ile yapildiginda, farkin 6,4
kat oldugu goriiliir. Bu dénemde, toplam karlihigin yiizde 40°mu igtirak paylari, temettiiler,
alman faizler, net kambiyo karlan ve demirbag satis gelirleri gibi faaliyet dis1 gelirler

olusturmus; bu gelirlerin de daralma ¢evrimlerinde, kar igindeki pay1 artmlstulzss.

Tablo 16: Gelir Tiirlerinin Gelir Gruplarina Gére Dagilimi (2006-2014)

Yiizde 20'lik gruplar

Gelir tiirleri Toplam | ik %20 |ikinci %20| Uciincii %20 | Dordiincii %20 | Son %20
2006 | 408 23.0 38,5 42,0 44,0 41,0
2007 | 39.7 242 37,0 39,8 43,0 404
2008 | 419 23,1 39,0 426 45,1 42,6
2009 | 429 25,5 40,0 42,8 458 43,8

Maag ve iicret 2010 | 437 253 37,5 43,7 44,0 46,6
2011 | 448 264 423 43,3 46,4 46,7
2012 | 46,5 31,3 42,7 44,8 47,1 48,9
2013 | 483 31,5 44,0 46,6 474 51,6
2014 | 49,1 33,7 437 46,4 49,5 52,4‘
2006 | 242 25,6 23,1 189 19,5 27,7
2007 | 232 26,1 223 19,5 17,3 26,7
2008 | 224 26,7 22.8 18,1 18,0 25,0
2009 | 204 23,4 20,9 18,7 16,0 223

Miitegebbis 2010 | 202 23,6 21,7 17,1 182 213
2011 | 214 247 20,7 17,9 183 23,6
2012 | 204 20,1 20,8 17,6 174 225
2013 | 196 20,2 18,4 16,3 179 21,5
2014 | 185 183 17,5 15,4 15,7 209

Kaynak: TUIK, Gelir ve Yagsam Kosullar1 Arastirmasi, 2014.

Nitekim 2001 ve 2002 yillarindaki yiizde 647 ve yiizde 113’likk paylar boyle bir
donemi yansitmaktadir. Kiiresel mali krizin yasandigi 2008 ve etkilerinin hissedildigi 2009
yillarindaki yiizde 36,8 ve yiizde 43,9°liik paylar da ayn1 baglamda degerlendirilebilir. Ayrica,

2014 yilinda gerceklesen oramin kiiresel mali kriz déneminde gerceklesen orana gok yakin

1268 {50, Tiirkiye’nin ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2012, iSO Dergisi, Ozel Say1, Sayi: 570, Istanbul,
2012, (ikinci 500 2012), s. 43.
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olmasi da dikkat gekmektedir. Ancak tim bunlarm O&tesinde, sadece 2013-2014 yillan
degerlendirildiginde bile TUIK verileri ile nemli karsitliklar ortaya ¢ikmaktadir. 2013 yilinda
500 biiyiik sanayi kurulusunda 17,6 milyar TL, 2014 yilinda ise 27,5 milyar TL kar elde

edilmistir. Karlardaki yiizde 56,5 oramindaki artiga ragmen, TUIK verilerine gére miitegebbis

gelirinde aym donemde diisiis gortilmektedir. Tablo 18’de yer verilen Tiirkiye nin ikinci 500

bityiik sanayi kurulusuna iliskin veriler de hesaplamaya dahil edildiginde sonug

degismemektedir. Bu kuruluglann 2013-2014 doneminde, toplam karlar.2 kattan fazla

artmustir. Boylece ilk 1000 biiyiik sanayi kurulusunun 21 04 yilinda, bir dnceki yila gore yiizde

62 oraninda daha fazla kar ettigi sonucuna ulagiimaktadir.

Tablo 17: Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Faaliyet Dis1 Gelirleri

Uretim Disgindaki Gelirler (1) | Degisim (%) | Vergi Onc. Don. Kar ve Zarar (2) | Degisim (%) | 1/2 (%)
2001 4.645.487.973 165.4 718.029.004 -53,3 647,0
2002 4.833.432.876 4,0 4.269.008.132 494.5 1132
2003 5.016.304.190 3.8 6.985.609.668 63,6 71,8
2004 3.557.069.000 -29.1 9.087.928.518 30,1 39,1
2005 3.048.142.484 -14.3 8.236.526.584 -9,4 37,0
2006 3.380.665.053 10,9 12.855.752.414 56,1 26,3
2007 6.124.524.780 81,2 17.223.034.088 34,0 35,6
2008 3.793.360.109 -38.1 10.317.558.781 -40,1 36,8
2009 5.764.014.687 52,0 13.137.553.757 27,3 439
2010 5.980.685.439 3.8 17.453.114.853 32,8 34,3
2011 4277.422.708 -28.5 18.828.305.331 7.9 22,7
2012 8.380.646.242 95,9 21.325.269.558 13,3 39,3
2013 5.141.416.921 -38,7 17.576.443.067 -17,6 29,3
2014 11.887.303.520 131,2 27.502.537.512 56,5 432

Kaynak: iSO, Tiirkiye'nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2012, iSO Dergisi (Ozel Sayi), Sayi: 569,
istanbul, 2013, (500 Biiyiik 2012), s. 56.; ISO, Tiirkiye’nin 500 Bityik Sanayi Kurulusu 2014, iSO
Dergisi (Ozel Say), Istanbul, 2015, (500 Biiyik 2014), s. 62.
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Tablo 18: Tiirkiye’nin ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Faaliyet Dis1 Gelirleri

Urctim Disindaki Gelirler (1) | Degisim (%) | Vergi Onc. Din. Kari ve Zaran (2) | Degigim (%) | 1/2 (%)
2001 591.566.843 155,7 -151.116.804 -166,3 -391,5
2002 641.103.816 84 475.090.266 -141,4 1349
2003 899.240.586 40,3 813.841.784 71,3 110,5
2004 445962.229 -50,4 843.980.667 3,7 52,8
2005 562.789.133 26,2 734.056.447 -13,0 76,7
2006 491.432.021 -12,7 1.050.361.103 43,1 46,8
2007 945.935.926 92,5 1.931.419.595 89,9 49,0
2008 202.824.441 -78,6 568.158.265 -70.6 35,7
2009 632.905.006 1384 2.047.096.953 3181 30,9
2010 701.341.175 10,8 2.377.712.903 16,2 29,5
2011 75.914.473 -89.2 1.962.733.070 -17,5 39
2012 1.160.225.195 1.428.3 3;.]61 026.692 61, 36,7
2013 -617.394.260 -153,2 2.205.786.931 -30,2 -28,0
2014 736.525.780 -219,3 4.547.302.406 106,2 16,2

Kaynak: 1SO, Tiirkiye’nin kinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2014, iSO Dergisi (Ozel Say), Istanbul,
2015, (ikinci 500 2014), 5. 39.; 1SO, ikinci 500 2012, s. 43.

TUIK’in gelir dagihmi ¢alismasinda elde edilen sonuglarin gergegi yansitmaktan uzak

oldugu yoniindeki bu sav, sanayi kuruluslarina iligkin veri setinin kapsami nedeniyle

elestirilebilir. Iste boyle bir elestiriye karss, kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmelere (KOBI) ait

istatistiklerle bir karsilastirma daha yapilmasi yerinde olur. Kiiresel ekonomiyle egreti

biitinlesme déneminin baginda, toplam isletmelerin yiizde 99,8’ini olusturan, toplam

istihdamin yiizde 76,7 sini saglayan ve katma degerin yiizde 26,5’ini yaratanw‘69 KOBI’ler,

2008 yilindaki kiiresel mali kriz sonrasinda toplam katma degere yiizde 55,5 oraninda katki

vermeye baslamislardir. 2009 yilindan veri elde edilen son yil olan 2012°ye kadar KOBT’lerin

yarattﬂdarl katma deger yiizde 48,4 oraninda artmigtir. Tiim isletmeler hesaba katildiginda ise,
bu oran yiizde 52,6’ya ¢ikmaktadir. Tablo 19°da isletmelerin biiyiikliklerine gore faktor

maliyetiyle katma degZerleri gdsterilmektedir.

1269 OECD,

“Tirkiye’deki

Kiigitkk ve

Orta Olgekli

[sletmeler:

Mevcut

Durum ve Politikalar,”
http://www.oecd.org/cfe/smes/33705673.pdf, OECD Publication, Paris, (1 1.08.2015), s. 24.
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Tablo 19: isletme Biiyiikliiklerine Gore Faktor Maliyetiyle Katma Deger

isletme Biiyiikliigii 2009 2010 2011 2012

1-19 69.844.385.317 61.901.184.623 70.504.715.735 79.469.287.649
20-49 22.471.354.095 35.989.065.598 45.251.761.772 50.377.313.786
50-99 17.941.188.145 22.354.963.004 29.239.631.582 32.190.681.445
100-249 33.028.931.122 39.650.406.816 45.753.050.150 50.537.475.367
KOBI Toplam 143.285.858.679 159.895.620.041 190.749.159.239 212.574.758.247
250-499 26.690.312.554 20.555.424.739 37.973.183.227 41.102.636.313
500-999 23.729.791.329 26.744.990.050 38.692.275.513 40.957.852.648
1000-4999 42.710.571.415 47,260.096.641 56.878.281.405 63.313.178.147
5000+ 21.969.623.907 29.711.156.683 33.859.932.301 36.318.543.794
TOPLAM 258.386.157.884 293.167.288.154 358.152.831.685 394.266.969.149

Kaynak: TUIK, “Yilhik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri,” http://www.tik.gov.tr/PreTablo.do?
alt_id=1035, (11.08.2015).

2009-2012 aras1 dénemde ilk 1000 biiyiik sanayi kurulusu da yiizde 61,3 oraminda
daha fazla kar elde etmistir. Bu anlamda, gerek ilk 1000 biiyiik sanayi kurulusunun gerek
sayilar1 2012 itibari ile 2,6 milyonu bulan KOBI’lerin bu donemde gelirlerini ve karliliklarmi
azimsanmayacak miktarda arttirdiklar1 belirgin bir bigimde ortadadir. Bu verilerden hareketle,
TUIK’in s6z konusu dénemde miitesebbis gelirine iligkin aym oranda (20,4) kalan sonucunun
gergekligine iliskin son derece ihtiyatl ve hatta kugkulu bir yaklagim sergilenmesi dogaldur.

Bir diger sorun ise, menkul kiymet gelirlerine iligskindir. Gerek 2002-2005 yillan
arasindaki hanehalki biitge arastirmalarinda gerek 2006 ve sonrasinda uygulanan gelir ve
yasam kosullar1 aragtirmalarinda menkul kiymet gelirleri, banka hesabindan elde edilen faiz,
mali kurumlar veya sermaye sirketlerinden elde edilen temettii veya kar pay vb. gelirler
bigiminde tammlanmaktadir. Buna ek olarak, menkul kiymet geliri olarak kayit edilen tutarin
vergi, sigorta, vb. giderler gikartildiktan sonra bulundugu belirtilmistirum. Buna ragmen, daha
onceki yillarda oldugu gibi 2015 yili itibariyle de olduk¢a kapsamli bir vergi istisnasi
uygulamasi oldugu unutulmamalidir?’.

Hanehalk: geliri iginde menkul kiymet getirilerinin pay1 incelendiginde ise, kriz yillari
disarida birakildiginda, 2002°den sonra bir artig, 2009’dan sonra bir azalig egiliminin ortaya

1270 TUIK, 2014.

1271 Kaynaktaki kesinti haricinde, menkul sermaye iratlarmin bir kismi 27.000 TL’yi agmasi halinde, bir kismm
ise vergi kesintisine ve istisnaya tabi olmadiklar1 igin 1.400 TL’yi agmasi halinde beyan edilmektedir.
Ayrmtih bilgi igin bkz.: Gelir Idaresi Bagkanlig1 (GIB), Menkul Sermaye Iradi Elde Edenler icin Gelir
Vergisi Beyanname Diizenleme Rehberi, GIB Yaymlar, Ankara, 2015.
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ciktig goriiliir. Bununla birlikte, TUIK arastirmalarindan elde edilen menkul kiymet gelirleri
ile diger makro ekonomik gdstergeler arasinda bir uyum bulunmadig dﬁ$ﬁnﬁlmektedir1272.
Uyumsuzluk, menkul kiymet gelirlerinin anketlerde tam olarak kapsanmamasindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim sadece hanehalkiiin sahip oldufu mevduat ve devlet ig
borglanma senedi (DIBS) stokundan elde edilen tahmini gelir hesaplandifinda, gelir dagilimi
anketlerindeki menkul kiymet gelirleriyle hem seviye, hem de egilim bakimindan &nemli
olciide farklilastign g6zlenmektedir. Ayrica dzellikle yiiksek gelirli hanehalklarnin anketlere
cevap vermekten kaginmalari ve gelirlerini gizlemeleri de bagh bagina bir sorundur'*”,
Asagidaki Tablo 20°de goriilecegi iizere, gerek hanehalki menkul kiymet stoku gerek
hanehalki toplam mali varliklarinda 2009-2013 yillar1 arasinda artig goriilmesine karsin, gelir
dagilim arastirmalarinda aym dénemde hanehalki menkul kiymet gelirleri 5,3’ten 3,1%e
diismiistiir. Stok hareketlerindeki artiglarin yamltici etkisini ortadan kaldirmak amaciyla
hanehalki menkul kiymet stokunun GSYIH’ye oram hesaba katildiginda, 2009-2011 arasi
azalis, 2011-2013 arasi ise, artig egiliminin ortaya ¢iktig1 goriiliir. Dolayisiyla bu hesaplama

yontemi de mevcut farklilig: ortadan kaldirmamaktadir.

Tablo 20: Hanehalki Menkul Kiymet Stoku

2009 2010 2011 2012 2013
Hanchalla Menkul Kiymet Stoku (1) | 384.183.001 | 437.824.425 | 488.233.102 | 543.027.667 | 620.567.853
Hanehalki Mevduats 330904570 | 376285248 | 427.540.160 | 463655592 | 535.713.809
Hisse Senetleri (ILS.) 32.323.583 | 43.683.664 44171451 55641302 | 57.824.223
H. S. Disindaki Menkul Krymetler 14.784.666 10.517.436 11.953363 16.624.906 19.480.047
Mali Tirevler 28.069 54.223 81.995 17.040 238.635
Yatirim Fonlan 6.142.114 7.283.854 4.486.133 7.088.826 7311.139
Hanehalk: Toplam Mali Varhklar (2)| 419378.748 | 502.278.456 | 562.976.229 | 629.410.892 | 729.783.432
W2) (%) 91,6 87,2 86,7 86,3 85,0
(1)/GSYIH 40,3 39,8 37,6 383 39,6

Kaynak: TCMB, EVDS, 2014.

Daha genis bir bakig agisiyla degerlendirme yapabilmek agisindan, Tablo 21°de
hanehalki mali varlik ve yiikiimliilikklerinin 2003-2011 yillan arasindaki gelisimine de yer
verilmektedir. Bu siire iginde hanehalkinin mali varliklan yiizde 226,4 oraninda artarken, mali

1272 yijkseler, s. 24.

1273 7afer Yiikseler ve Ercan Tiirkan, Tiirkiye’de Hanehalki: Iggiicii, Gelir, Harcama ve Yoksulluk
Agismdan Analizi, TUSIAD-TCMB-EAF Ortak Yaym, TUSIAD Yaymnlari, Yaym No: TUSIAD-
T/2008-03/455, TUSIAD, Istanbul, 2008, s. 16.
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yiikiimliilikleri ise, ylizde 2478,8 oraninda artmistir. Mali varliklardaki artis yiikiiniin biiyiik
kismini hisse senetlerinin tasidign; yiikiimliliiklerde ise, tiiketici kredilerindeki artisin ilk
sirayr  aldipn  goriilmektedir. Bu anlamda, gerek yikiimliliiklerin varhiklara gerek
yiikiimliiliiklerin GSYIH’ye oraminda biiyiik artislar goriilmiistiir. Dolayistyla bu hesaplamada
da TUIK verileri ile belirgin farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 21: Hanchalki Mali Varlik ve Yiikiimliilikklerinin Geligimi

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
Mali Varliklar (milyar TL) 1560 [190,7 |216,3 |256,0 |281,8 |353,8 |402,0 [4503 | 5092
Bireysel Emeklilik Fonlart 0,0 0,3 1,2 2,8 4.6 6,0 9,1 12,0 14,1
Hisse Senedi 9.2 12,4 15,8 15,7 17,5 10,8 24,5 32,6 30,0
Kamu Bor¢. K. (DIBS+Eurobond) 36,1 41,0 333 27,7 19,2 19,7 13,0 8.4 10,3
Gergek Kisiler Tasarrufundaki Mevduat 1009 | 1246 | 150,2 | 1888 | 221,1 | 2784 |307,7 [352,1 [4054
Dolagimdaki Para 9.8 12,4 18,2 24,4 25,0 29,3 34,3 45,2 494
Mali Yiikiimliiliikler (milyar TL) 8,0 18,1 39.0 60,6 84,1 102,5 | 1189 |1594 | 2063
Tiketici Kred. 5,9 12,8 29,7 48,0 68.9 85,2 974 |[1327 | 1716
Kredi Kartlar1 Borg Bakiyesi 1,7 4.4 1.5 10,7 12,6 14,7 19,1 232 29.6
Tiiketici Finansman Sirketi Kredileri 0.4 9,9 1,8 1,4 1:3. 1,6 1,7 2.9 4.4
Bireysel Finansal Kiralama Borglan - - - 0,5 0,9 1,0 0,7 0,6 0,6
Yiikiimliiliikler/Varhklar (%) 5,1 9.5 18,0 237 29,8 29,0 29,6 354 40,5
Yiikiimliiliikler/GSYH (%) 1,8 32 6,0 8,0 10,0 10,8 12,5 14,5 15,9

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Finansal Piyasalar Raporu, Say::
24, BDDK Yayinlar, Ankara, 2011, s. 17.

Buraya kadar yapilan agiklamalar 1s1ginda, TUIK verilerine gore azalig egiliminde
olan miitesebbis ve menkul kiymet gelirleri ile ilgili farkl: egilimleri dogrulayan gostergeler
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Zaten s6z konusu iki degiskenin de azalig egilimine girmesi
olduk¢a zordur. Bunun baslica nedeni, maliye politikasi ile vergi sisteminin piyasa mantifina
uygun olarak yeniden bigimlendirdigi kiiresel ekonomiyle egreti biitiinlesme déneminde, (i)
gelir vergisinin artan oranli tarife yapisindan cikartilmasi ve (ii) mali gelirlere iligkin vergi
yiikiiniin azaltilmas: gibi uygulamalar aracilifiyla mali sermaye lehine bir vergilendirme
sistemi olusturulmasidir. Baz1 mali gelirlerden hi¢ vergi alinmadigi boyle bir donemde, biiyiik
isletmeler ve servet sahipleri menkul kiymet geliri alaninda yogunlagmig; bor¢lanma ve faiz
odemeleri sarmali da yeniden iiretilmigtir. Bu baglamda, isletmeler esas karliliklarim faaliyet
dis1 gelirlerden saglayarak, kendilerini mali sermaye birikim rejimine goére yeniden
yapilandirirlarken; hanehalklarinda farkli bir egilimin ortaya ¢ikmasim beklemek olasi
degildir. Doksanlardan beri faiz, rant, borsa spekiilasyonu ve hatta kar elde etme

206



“illiizyonuna” kapilan bir emek sinifindan, sendikal miicadeleye yogun katihm
beklenmeyecegi gibi menkul kiymetlerden yararlanmamalan da beklenemez'*"*. Bu
bakimdan, menkul kiymet gelirlerinde diisiis oldugunu ileri siiren TUIK verilerine “kusku” ile
yaklasilmas: da dogal olacaktir.

Son olarak, dogrudan bir iiretim faaliyetinin sonucu olmayan ve otonom karakterli
gelirler simifinda yer alan emekli, dul ve yetim ayliklan ile difer sosyal transferler ise,
ekonomideki gelismelerden daha ¢ok otonom kararlardan etkilenmeleri nedeniyle makro
ckonomik degiskenlerle aralarindaki bagmtinin ¢dziimlenmesi en zor gelir tiiriidiir. Bununla
birlikte, ozellikle emekli, dul ve yetim ayliklarinin 2002-2014 déneminde onemli &lgiide
arttign goriilmektedir. Iste boyle bir artis1 saglayacak otonom kararin kaynaginda, 2000-2001
- krizi sonras: uygulanan daraltici ekonomi politikalarinin, gelir dengesi lizerindeki olumsuz
etkisinin toplumsal barig1 tehlikeye sokacak kadar biiyiik olmasimin yattig: ileri stiriilmektedir.
Bunun yam sira, emekli ayliklarindaki artigta emeklilik sistemine iligkin yapisal sorunlara
yonelik miidahalelerin etkili oldugu belirtilmektedir. Bu anlamda, 2001 yilinda
gerceklestirilen reform ve arkasindan gelen yasal diizenlemelerin, emeklilik prim
odemelerinin artig1, emeklilik yasinin yiikseltilmesi ve gelirin daha rasyonel bir bi¢imde
degerlendirilmesi gibi gesitli yollarla bdyle bir artis1 sagladifi sonucuna ulagilabilir. Burada
ilging olan konu, 2008’den sonra yaratilan gelirden alinan pay siralamasinda miitesebbis

gelirlerini gegerck ikinci siraya yikselen transfer gelirlerindeki bu yiikseligin'*"®

, gelir -
esitsizligini arttiric1 ydnde etki yapmasidir. Bu bakimdan, transfer gelirleri i¢indeki dagilimin
adil olmadig1 ve bu adaletsizligin, hanehalklarinin transfer gelirine esit erisim olanaklarinin
bulunmamasindan kaynaklandigi sonucuna ulasllmaktadlru%. Nitekim emekli, dul ve yetim
ayliklarindaki énemli 6lgiideki artiga karsin, diger sosyal transferlerdeki &nemli dlgiideki
diisiis bu diisiinceyi dogrular niteliktedir.

Sadece TUIK aragtirmalarindan yola ¢ikarak ikibinlerde Tiirkiye’de gelir dagiliminda
bir iyilesme oldugunu ileri siirmek, her ne kadar miyop bir bakis agisim yansitsa'”’’ da
konuya iliskin temel veri kaynagimn bu arastirmalar olmasi, kars1 ¢ikilacak konulara iligkin

ayrmtih bir agiklama yapilmasim zorunlu kilmigtir. Tiim bunlardan hareketle, gergege daha
yakin olan béliigiim oriintiisiinii ortaya koymak igin farkli makro ekonomik degiskenler

127 yakar Onal ve Temelli, s. 79-80.

1275 Qosyal transferlere 2008 yilindan itibaren emekli ikramiyesi ve kidem tazminati kalemlerinin dahil
edilmesinin, bu artistaki roliiniin bilyilk oldugu ortadadir. TUIK, Istatistiklerle Tiirkiye, 2014, TUIK
Yaylary, Yayin No: 4380, Ankara, 2015, s. 83.

1276 gelim, Giingavd: ve Bayar, s. 49, 96, 100102, 116 ve 155.

1277 Sirma Demir Seker ve Stephen P. Jenkins, Poverty Trends in Turkey, 1ZA Discussion Paper, Say1: 7823,
IZA, Bonn, 2013, s. 1.
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kullamilarak farkli ¢aligmalar gergeklestirilmektedir. Bu ¢aligmalardan birinde'*”® kullanilan
yontemi son 10 yila uyguladigimizda, TUIK verilerinin gosterdiklerinden oldukga farkl
sonuglara ulasilmaktadir. Bu anlamda, asagidaki Tablo 22’de farkli bir bakig agisiyla son 10
yillik dsnemdeki boliisiim iligkilerinin seyri gosterilmektedir.

Buna gore, son 10 yil iginde iicretlerin yiizde 46,1 oraninda arttif; ancak bu artigin,
ozellikle sanayi sektériinde yaratilan katma degerin, sektérde istihdam edilen is¢i sayisina
orani bigiminde tammlanan emek veriminin olduk¢a altinda oldugu goriilmektedir. Sanayi
sektorii ile siirli bir degerlendirmenin tiim isgiiciinii yansitmayacag: agik olmakla birlikte,
ticret hareketlerinin benzerlik gostermesi beklenir. Yine de bu dénem iginde asgari iicretin
artls oram incelenirse, verim artiginin ¢ok altinda kaldig: ortaya (;11(31”1279. Emek veriminden
daha diisiik bir seyir izlese de 2009 sonrasinda artig egilimine giren gergek ticretlere ragmen,
igsizlik ortalama yiizde 10,7 (“dar tamim”) ve yiizde 16,5 (“genis tamm™) gibi gorece oldukga
yiiksek sayilacak seviyelerde seyretmistir.

Issizlik oramimin daha asagi seviyelerde kalmasini saglayan tarim sekidriinde ise,
istihdam duragan bir seyir izlemekle birlikte arti egilimindedir. Bu artisa ragmen tarimin
istihdamdaki payi, kiiresel mali kriz sonrasindaki ii¢ yillik donem haricinde siirekli olarak
azalmaktadir. Tarimin ticaret haddi de istihdamdaki paya benzer bigimde, 2005-2010 yillan
arasinda artig gostermis; 2010 yilindan sonra ise, baglangictaki seviyenin de altma diisecek
kadar azalmistir. Hem tarimun istihdamdaki payr hem de ticaret haddi verileri incelendiginde,

¢iftcilerin gelirinde hig de azimsanmayacak bir azalma oldugu sonucuna ulasilir'?®,

1278
1279

Boratav, Tiirkiye, s. 216.

Asgari ficret 2005-2013 yillar1 arasinda yilda ortalama yiizde 9,74 ve toplamda yiizde 39,04 oraninda
artmistir. Ayni donemde iki farkli seride izlenen emek verimliligi ise, yiizde 18,9 ve yiizde 191,8 oraninda
artmistir. TUIK, Tiirkiye Istatistik Yilligi, 2009, TUIK Yaynlar, Yaym No: 3436, Ankara, 2010, s. 192.;
TUIK, Tiirkiye Istatistik Yilhg, 2013, TUIK Yaynlari, Yaym No: 4175, Ankara, 2014, s. 200.

Boratav, Tiirkiye, s. 219.
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Tablo 22: Béliisiim Gostergeleri (2005-2015)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |2015*

Sanayide kisi bagina gergek iicret
(2005=100) 100 | 1033 | 109 |109,1 |100,8 |107,5 |116,8 | 124 | 132 |140.1 | 146,1

Sanayide emek verimi (1) (2005=100) | 100 | 1044 | 1076 | 1074 | 107 | 1158 |1198 | 118 | 1189 1199 | 1218
Sanayide emek verimi (2) (2005100) | 100 | 1145 | 126 |1356 | 1384 | 1486 | 1729 | 182 191,8 | 210 |168,5

issizlik (dar) (%) 106|102 | 103 | 11 | 14 119 | 98 | 92 | 97 | 109 | 103
issizlik (genis) (%) 176 | 18,6 | 17.8 | 187 | 17,7 | 153 | 13 | 12,7 | 129 | 196 | 177
issizlik (Tarim dig1) (%) 135 12,7 | 12,6 | 13,6 | 174 | 148 | 124 | 11,5 | 12,5 | 12,5 | 124

istihdam icinde tarumin pay: (%) 257 | 24 | 235|237 | 246 | 252 | 255 | 24,6 23,6 | 21,5 | 21,5
Tarimm ticaret haddi (2005=100) 100 | 98,1 | 100 | 99,9 |102,8 [1163 | 108,1 | 108,7 | 102,8 98,3 | 103
195| 46 | 124 | 3.8 23 44 | 28 | 42 42 | -35 | 44
36 91 | 237|131 |-11,8 | 154 |-11,5 4 -1.9

Gergek faiz getirisi (%)
Arbitraj getirisi (%) 352] 25
(*) 2015 verileri gegicidir.

Notlar: Sanayide kisi basna gergek iicret verileri, sanayide briit ficret-maas endeksinden (2010=100)
elde edilmistir. Sanayide emek verimi (1), sanayi iretim endeksinin (2010=100) sanayi
istihdam endeksine (2010=100) oramdir. Sanayide emek verimi (2) ise, sanayi sektoriinde
yaratilan katma degerin, sektorde istihdam edilen isci sayisma boliinmesiyle bulunmustur.
Issizlikle ilgili “dar” tanim, is arayanlari; “genig” tamm ise, is arayanlarla birlikte ig aramayip,
calismaya hazir olanlar1 kapsamaktadir. Tarimn ticaret haddi (2005=100), tarm (iiriinleri
tiretici fiyatlar1 endeksinin (2010=100), yurtigi iiretici fiyat endeksine (imalat) (2003=100)
boliinmesiyle bulunmustur. Gergek faiz getirisi, devlet i¢ borglanma senetlerine uygulanan
yillik nominal faiz oranmn, iiretici fiyatlan endeksi ile indirgenmis halidir. Arbitraj getirisi, 1
‘ABD Dolart ve 1 Avro’dan olusturulan déviz sepetinin, yillik devlet i¢ borglanma senedine
yatirm yapilmas1 sonucunda elde edilecek kazangtir. Bu serinin olusturulmas: i¢in doviz yilin
basinda TL’ye cevrilip, devlet i¢ borglanma senedine yatirilmigtir. Yilsonunda elde edilen TL
cinsinde kazang tekrar dovize gevrilmigtir. Yilin sonunda elde edilen déviz gelirinin, yilin
basmdaki yatirim yapilan tutara oranlanmasiyla arbitraj geliri elde edilmistir. ABD Dolar1 ve
Avro cinsinden elde edilen kazanglarn ortalamas1 alinmugtir.

Kaynak: TCMB, EVDS, 2015.; Kalkinma Bakanli, istihdam ve Cahsma Hayati Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu, Onuncu Kalkinma Plam, 2014-2018, Ankara, 2014, s. 47.; TUIK,
2013, s. 183.; TUIK, istatistiklerle Tiirkiye 2014, TUIK Yayinlari, No. 4380, Ankara,
2015, s. 38 ve 40.; TUIK, Istatistik Gostergeler, 1923-2013, TUIK Yaynlari, No. 4361,
Ankara, 2014, s. 127 ve 133,; TUIK, lsgiicii istatistikleri, Haber Bilteni, Say1: 18644,
TUIK Yaynlari, Ankara, 2015.

Son olarak, faiz ve arbitraj getirileri ile ilgili dengesizlikler dikkat ¢ekmektedir.
Kiiresel mali kriz éncesinde ve inise gegmesine ragmen ozellikle krizden sonraki iki yil
boyunca gerek faiz gerek arbitraj getirisi oldukga yiiksektir. 2011 sonrasinda ise, faizler genel
anlamda duraBan bir seyir izlerken, arbitraj getirileri tamamen dengesizlesmistir. Ulusal faiz
ve doviz kuruna bagh oldugundan, daha gok dig rantiye cevrelerini ilgiléndiren bu getirilerde
goriilen negatif degerlerin, sadece ¢ikigin geciktiren yabanci sermaye ile kisith bir kapsami
bulunur. Bunun yaninda, vadeli d6viz islemlerinde saglanan kayip ve yansitma olanaklari da

g6z ardi edilmemelidir. Daha ¢ok i¢ rantiye ¢evrelerini ilgilendiren gergek faiz oranimn ise,
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kiiresel mali kriz sonrasinda yasadig: biiyiik yiikseligin ardindan, ciddi bir oranda azaldig1 ve
duragan bir seyir izledigi goriiliir. Buna ragmen, daha 6nce Tablo 17 ve 18’de gosterildigi
fizere, isletmelerin faaliyet dis1 kazanglari halen yiiksek seviyelerde seyretmektedir. ISO’nun
verilerine gére 1.000 biiyilk sanayi isletmesinin toplam katma degerleri iginde faiz
giderlerinin payr ozellikle 2010 sonrasinda yiikselerek, kriz doénemindeki orana
yakla§m1§;t1r1281.

Biiyiik sanayi kuruluglarinin rantiyelesmesi, “ters yonde esneklik uygulama giiciine”
sahip olmalar1 nedeniyle olagan kargilanir. Bununla birlikte, toplam isletmelerin yiizde
99.8’ini olusturan KOBI’ler ise, artan faiz yiikiinii iscilere yansitirlar. Bu anlamda, hem
yabanci sermaye cevreleri, hem de biiyiik ve kiigiik 6lgekli yerli sermaye gevreleri, krizlerden
kagmabildikleri gibi kazangh da gikabilmektedirler. “Krizlerden sakinma esnekliginden
tamamen yoksun tek smmf ise, ig¢i smifidir.” Dolayisiyla TUIK verilerinden hareket
edildiginde, 2006 sonrasinda yoksul halk kesimleri lehine yorumlanan durumun tam aksine,
sadece ekonomide degil, siyasette ve dogal olarak sosyal yasamda da sermayenin
tahakkiimiine dayali olarak olusturulan yeni sistemde, is¢i ve gifigilerin gogunlufu

olusturdugu diisiik gelirli kesimler aleyhine bir boliisiim dinamigi olusturulmustur'**,

B. Esneklik

Isgiicii piyasasinda esneklik, kiiresellesme siirecinde isletmelerin kullandiklar yeni bir
rekabet stratejisidir. Tiirkiye’de kiiresel ekonomiyle egreti biitiinlesme déneminin hemen
basinda 2003 yihinda yiiriirlige giren 4857 sayili Is Yasasi, iggiicii piyasasimn
esneklestirilmesine yénelik hiikiimleri ile s6z konusu rekabet stratejisinin uygulanabilmesi
icin yasal zemin saglamistir. Ana akim, giiniimiizde isgiicii piyasasi esnekliginin, ekonominin
daha iiretken hale gelmesini ve rekabet edebilirligini arttirmasim saglayan bir unsur oldugunu
savunmaktadir. Bu anlamda, degisen gevre kosullarina uyum saglamanin yegéne araci olarak

128 {Jlkeden iilkeye, iskolundan igkoluna ve en onemlisi isciden isciye

gosterilmektedir
degisen bir nitelige biiriinse de uyum saglama mekanizmasi, oldukca fazla sayida yontem
kullanmaktadir. Bu anlamda, esnek istihdam uygulamalari kismi siireli ¢aligma, ¢agn iizerine

calisma, evde galisma, tele ¢aligma, stajyer galistirma, i paylagim, tageron galigtirma, odiing

1281 {80, 500 Bityitk 2014, s. 64.; ISO, Ikinci 500 2014, s. 42.

1282 Boratav, Tiirkiye, s. 220-222.

1283 M. Akif Arvas, Suleyman I¢ ve Mehmet Aygiin, “The Importance of Numerical Flexibility in Turkish
Labor Market and Competition Policy,” 2nd International Symposium on Sustainable Development,
International Burch University, Sarajevo, 8-9.06.2010, s. 499.
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is iligkisi, vardiyali ¢alisma, mevsimlik ¢alisma, yogunlastirilmig is haftasi uygulamasi,
giindelik (rastlantisal) ¢alisma, gegici galisma, belirli siireli ¢alisma, kisa siireli ¢alisma ve
kaydirilmis ¢alisma gibi ¢ok farkli bigimlerde gergeklesmektedir'284.

Bununla birlikte esneklik, calisma yasamma iligkin yasa ve diizenlemelerin
uygulanmasim giderek daha gii¢ hale getirmistir. Bu siiregte, &zel istihdam biirolan ve
tageronlastirmanin kiiresel diizlemde yeniden insasi ve dig kaynak kullanimiyla isgiicii
piyasasindaki belirsizlikler de artm1$t1r1285. Fordist donemde standartlastirilmis kitle iiretimin
kurumsallasmasina bagli olarak ortaya ¢ikan tipik istihdam iligkisi glinlimiizde zayiflamis ve
bu iliskiye giivence saglayan yasal diizenlemeler de ¢dziilmiistiir. Bu anlamda esneklik, tam
zamanli ve belirsiz is s6zlesmesine bagl standart istihdamin yerine, kismi siireli istihdam,
gecici istihdam, bagka ¢aligsan1 olmayan kendi hesabina ¢alisma, taseron ¢alisma, disariya (ev
dahil) is verme ve giinliik galigma esnek ve bir o kadar da egreti ¢alisma bicimlerinin
yayginlik kazanmasi anlamin taslrlm.

Sayilan istihdam bigimlerinin, “terleme atdlyeleri” ve “ikiz fabrikalar” gibi ¢ok kotii
¢alisma kosullarinin egemen oldugu genelde tamamen ve bazi durumlarda da kismen kayit
dig1 iiretim mekéanlarinda yogunluk kazanmasi, esneklik ve egretilik arasinda “organik™ bir
bagint1 bulundugunu ortaya koyar. Dolayisiyla kiiresel meta zincirlerine eklemlenebilmek i¢in
esneklik agik bir bi¢imde gereklilik olarak sunulurken; enformellesme ve egretilik ise, ortiik
gereklilikler olarak kendilerini gosterir. Bu anlamda esnek sermaye birikimi, tiretim -
organizasyonunu maliyet diigiiriicii stratejilerle yeniden yapilandirarak, degisen kogullara
uyum saflanmasimi bir sorun olmaktan gikarmistir. Calisma siiresinin uzamasi ve gergek
ficretin asinmasi gibi “ydntemlerin” yaninda 6zellikle CUT’ler iiretim agamalarimin bir kismini
ya da tamamum yiksek iicret bolgelerinden diisiik iicret bolgelerine kaydirmglardir'?®.
Kuskusuz “diisiik iicret bolgeleri” ile sadece formel ekonomi iginde faaliyet gosteren
isletmeler kastedilmemektedir. Bu bakimdan, DYY bi¢imindeki sermaye hareketleri ile

enformel ekonomi arasinda “nedensellik bagr” kurulabilir'*®®. Bu bagnti adi gegen iiretim

mekanlarindaki igleyiste daha berrak bi¢imde goriilmektedir.

128 Ozlem Ozkan ve Onur Hamzaoglu, “Esnek Istihdammn Ig¢i Sagligia Etkileri,” Tiirkiye’de Esnek
Calisma: Kapitalist Uretim Iliskilerinde “Yeniden” Esneklik, (Ed. Ozgiir Miiftiioglu ve Arif Kosar),
Evrensel Basim Yayin, Say:: 561, Istanbul, 2014, s. 187.

Guy Standing, “The ILO: An Agency for Globalization?” Development and Change, Cilt: 39, Say:: 3,
2008, s. 365.

Recep Kapar, “Esneklik/Egretilesme: Enformellesme,” Tes-Is Dergisi, Say1: 2006-3, Tiirkiye Enerji, Su ve
Gaz Iscileri Sendikasi, Ankara, 2006, s. 80.

David Harvey, Postmodernligin Durumu: Kiiltiirel Degisimin Kékenleri, ¢ev. Sungur Savran, Metis
Yayinlar, Istanbul, 2010, s. 212.

Zeba Amjad, “Informal Employment and Foreign Direct Investment in Pakistan,” International Journal
of Sciences: Basic and Applied Research (IJSBAR), Cilt: 6, Sayr: 1, 2012, s. 44.
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“Terleme at6lyeleri” iscilerin yoksulluk sirimmn altinda iicret aldigi, sistemli bir
bigimde zorla fazla mesaiye birakildiklar1 ve diger konularda da baski gordiikleri, sistemli bir
hale gelen saglik ve giivenlik risklerine maruz kaldiklan, risk altina girdikleri yerlerle ilgili
olarak sistemli bigimde eksik ve yanlig bilgi aldiklan ve eksik ddeme aldiklar isycrleridirlzgg.
“Ikiz fabrikalar” ise, 1965 yilinda Meksika Sinir1 Sanayilesme Programi’na gore kurulmus;
Meksika’nin emek giiciinii yabanci sermaye ve teknoloji ile bir araya getiren emek yogun
mbntaj imalathaneleridir. Bu programin amaci, Meksika’nmin ucuz isgiiciinden
yaraﬂanmaktlrmo.

Ne “terleme atolyeleri” ne de “ikiz fabrikalar” &zellikle azgelismis iilkeler agisindan
en iyi tercihtir'?®!. Buna ragmen, CUI’lerin yerel igletmeler tizerindeki baskisinin bir sonucu

1293 Ciinkii bu bigimde bir iiretim, ulusal

olan'*? bu tip isletmeler hizla yayinlik kazanmigtir
kalkinma “modeli” olarak sunulmustur. Ucuz is¢ilik ve esnek tiretim iligkilerini iceren ulusal
kosullarin, yabanc: yatirimlan cezp edecegi varsayilmigtir. Ustiine iistliik bu varsayim, esnek
tiretim iliskilerinin olusumunun, emek ve sermaye arasindaki “yeni bir uzlagi kiiltiiriiniin”
sonucu oldugu saviyla da desteklenmigtir. Bununla birlikte, s6z konusu iligkilerin temelinde
uzlagi degil, zorlama bulunur. Caligma yagsamina iligkin yasa ve diizenlemeleri agimdirarak
siirece miidahil olan devletin de destegi ile sermaye sahipleri tarafindan isgiicine yeni bir

1294

calisma bi¢imi dayatilmistir . Yogun olarak geng kadin isgilcrinp‘%, bunun yaninda kimi

1296 calistirildigs bu tip iiretim mekénlarinda, bir yandan esneklik, bir

zamanda ¢ocuklarin
yandan da egretilik atbasi gitmektedir1297. Ucretin 0,5 ABD dolarna kadar diistiigii bu tip

isletmelerin kalkinmaya katki saglayacaklar1 goriisii de gergefi yansitmamaktadir. Bu

1289 Denis G. Arnold ve Norman E. Bowie, “Sweatshops and Respect for Persons,” Business Ethics Quarterly,

Cilt: 13, Say1: 2, 2003, s. 242.

United States International Trade Commission (USITC), The Impact of Increased United States-Mexico
Trade on Southwest Border Development, Report to the Senate Committee on Finance on Investigation,
Say: 332-223, Under Section 332 of the Tariff Act of 1930, USITC, Washington, D.C., 1986, s. 20-21.
Sofie Tornhill, Capital Visions: The Politics of Transnational Production in Nicaragua, Elanders,
Stockholm, 2010, s. 96.

22 CECC, “Working Conditions and Factory Auditing in the Chineese Toy Industry,” Hearing before the
Congressional-Executive Commission on China, One Hundred Thirteenth Congress, Second Session,
11.12.2014, U.S. Government Publishing Office, Washington, D.C., 20135, s. 8.

Carol Barton, “Women’s Movements and Gender Perspectives on the Millennium Development Goals,”
Civil Society Perspectives on the Millennium Development Goals, UN Publication, New York, 2004, s.
8.

Michal Kohout, “Hegemonic Geographies of the Mexican Neoliberal State,” Human Geography, Cilt: 2,
Sayr: 1, 2009, s. 46.

Philip L. Martin, Mexican Maquiladoras: Origins, Operations and Outlook, Discussion Paper, Say1: 64,
International Institute for Labour Studies, International Labour Organization, Geneva, 1994, s. 4.

2% 1.0, UNICEF ve The Worldbank, Understanding Children’s Work in Guatemala, Understanding
Children’s Work (UCW): An Inter-Agency Research Cooperation Project, Rome, 2003, s. 22.

Elizabeth Fussell, “Making Labor Flexible: The Recomposition of Tijuana's Maquiladora Female Labor
Force,” Feminist Economics, Cilt: 6, Say: 3, 2007, s. 77.
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isletmeler, bolgesel veya ulusal ekonominin geri kalam ile bitiinlesmis degillerdir. Bu
nedenle siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamalan beklenemez'?*®.

Bu baglamda esneklik, ekonomiyi formel ve enformel olarak iki sektdre ayirdifi gibi
isgiicii piyasasinda da galigma kosullar ve sosyal korumaya erisim bakimindan birbirinden
farkli nitelikte iki isgiiciiniin ortaya ¢ikigina neden olmustur. Bununla birlikte, formel ve
enformel sektor arasindaki bagin giiglenmesi, formel sektdrde istihdam edilenlerin de
enformellesmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu bakimdan enformel galisma, kiigiik isletmelerin
gecimlik faaliyetlerinin ve bagimsiz ¢alisanlar ile iicretsiz aile ¢alisanlarimin Gtesine gegmis;
gesitli yontemlerle formel sektdrde iicretli olarak ¢alisanlari da igerecek kadar genislemistir.
Rekabet edebilirligin arttirilmas: gerekge gosterilerek, isgiicii piyasasi esneklestirilirken;
formel istihdamm yerini enformel istihdamin giincel bigimleri almistir. Sonug olarak esneklik,
enformellesmenin en énemli unsurlarindan biri olarak iglev gérmektedirugg.

Tiirkiye’de esnek g¢alisma, daha yogun olarak toplam istihdamuin yiizde 34,6’sim
olusturan kayit dist sektorde’? gerceklestirilmektedir. Bunun yaninda kayith sektorde de
yasal ve yasadisi bigimleriyle uygulanmaktadir. Yabanci sermayeyi cezbetme gerekgesine,
2008 yilindaki kiiresel mali krizden sonra igsizlige ¢6ziim bulma gerekgesi de eklenmistir. Bu
kapsamda, en kapsamli yasal gergevesi 2003 yilinda yliriirliige giren 4857 sayili Is Yasasi ile

¢izilen esneklik diizenlemeleri ile ilgili eksiklikler, Avrupa istihdam stratejisi baflaminda

yeniden degerlendirilerek 2014 yilinda ulusal istihdam stratejisi olusturulmustur. Bdylece

mevzuatta yer almayan esnek calisma bigimlerinin (is paylasimi, uzaktan galigma, vb.)
yasallastirilmasi ve mevzuatta olan ancak yeterince uygulanmayanlann da yayginlastirilmasi
hedeflenmektedir. Stratejide, ekonomik bilyiime ve istihdam arasinda ana akimin Sngdrdiigi
bagintiin olugmadig1 kabul edilmekle™®! birlikte, esnek ¢alismaya iliskin yine de ana akim
savlartyla hareket edilmektedir. Oysaki DYY ¢ekmek i¢in esneklife bagvurulmasimin, yeni

“terleme atélyeleri” ve “ikiz fabrikalar” yaratacag son derece agiktir.

12%  yohn Madeley, Big Business, Poor Peoples: How Transnational Corporations Damage the World’s

Poor, Zed Books, London, New York, 2008, s. 13.

Erdut, T, Isgiicii, s. 18.

1300 T{7IK, “sgiicii Istatistikleri, Haziran 2015,” Haber Biilteni, Say1: 18641, TUIK Yayinlari, Ankara, 2015.

1301 Arif Kogar, “Ulusal istihdam Stratejisi Baglaminda Esnekligin Tirkiye Stratejisi,” Tiirkiye’de Esnek
Calisma: Kapitalist Uretim lligkilerinde “Yeniden” Esneklik, (Ed. Ozgiir Miiftiioglu ve Arif Kosar),
Evrensel Basim Yayin, Sayt: 561, Istanbul, 2014, s. 106-107.
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C. Bor¢lanma

Borglanma, az gelismis iilkelerde sermayenin kit Giretim fakt6rii olmasi nedeniyle
ulusal tasarruflardaki azalis1 dengeleme iglevi goren bir aragtir. Bununla birlikte, bu aracin
kullaniminin siirdiiriilebilirligi baz1 kosullara baghdir. Bu anlamda, bor¢glanma yoluyla elde
edilen kaynaklarn dogru bir bigimde degerlendirilmesi, elde edilen gelirin de borglanmanin
maliyetini karsilayabilecek miktarda olmasi gerekir. Boylece alnan borg, yeniden bir
borglanmaya gereksinim duyulmadan  geri 6denebilecektir®. Mali  piyasalarmn
kiiresellesmesi, iilkelerin dig borg bulma olanaklarim arttirmigtir. Ancak, 6zellikle uluslararasi
mali kurumlarin azgelismis iilkeleri bor¢ vererek kalkindirma girisimlerinin, borg krizleri
dogurdugu da unutulmamalidir>®. Nitekim seksenlerin bagindan itibaren azgeligmis ilkeler,
dis borg geri ddemelerinde sorunlar yagamaya baglamislardir. Bu durum, kamu agiklarim hizla
artirmis  ve makro ekonomik dengeyi bozmustur. Kiiresel capta ekonomik daralma
yasamrken, uluslararas: faizler de hizla artmugtir. Dis ticaret agiklarindaki artisla derinlesen
krizden ¢ikig yolu olarak, yabanci yatirimlarm borglanma yerine ikame edilebilecei
ongoriiliip, yabanci sermaye gekecek tesvik politikalart uygulammstlrwm.

Bu krizler agik¢a ortada olmasina ragmen Tiirkiye, 1980 doniigiimii ile mal piyasalari
ile eklemlenmeyi; doksanlarda da tamamen disa agik bir makro gkonomik uyum siireci
yasamay tercih etmistir. 1989 yilindaki 32 sayili Karar ile déviz alim satim ve girig ¢ikist
serbest birakilmis; menkul kiymetlerle ilgili olarak da benzer yonde karar almmigtir. Dénemin
kosullari dikkate alindiginda, gelismis iilkeler agisindan bile agint serbest olarak
degerlendirilen bir mali sistemin olusturulmasi, ne mali sistemi ne de yasal mevzuati yeteri
kadar olgun olan iilkede, mali ve gercek sektdr arasindaki baflantiyr kopartarak bir
spekiilasyon cennetinin dogmasina yol agmugtir.

Kiiresel ckonomiyle eklemlenilmesini amaglayan bu tiir bir programin amac,
tasarruflarin mali sisteme aktarilmasi ve kredi hacminin genislemesi, ulusal faiz oraninin
diismesi ve sabit sermaye yatirimlarmin artarak ekonomik biiylimeye hiz kazandirmakdir.
Ancak Tiirkiye’de sayilan amaglarin higbiri gerceklestirilememigtir. Beklenen kredi artigi

gerceklesmemis; mali sisteme aktarilan az miktardaki tasarruf da sabit sermaye yatirimlarina

132 Giilden Ulgen, “Tiirkiye’de Dig Borcun Siirdriilebilirligi,” MUIIBF Dergisi, Cilt: XX, Say1: 1, 2005, s.
19.

1303 gijleyman Celik ve Tuba Bagkonug Direkci, “Tiirkiye’de 2001 Krizi Oncesi ve Sonrasi1 Donemler igin Dig
Bor¢ Ekonomik Biyiime iliskisi (1991-2010),” Turkish Studies - International Periodical for the
Languages, Literature and History of Turkish or Turkic, Cilt: 8, Say:: 3, 2013, s. 113.

1304 gSeyda inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilegimi: Tiirkiye Ornegi,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Yaymlari, Ankara, 2005, s. 9.
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degil, mali spekiilasyona yansimis ve faiz oram da diismemis, hatta ger¢ek faiz oram artmigtir.
Dolayisiyla kamu, borcun verimli alanlarda kullanilmasi olasi olmamusg; bilytlik bir yiik
olusmustur. Gereksinim duyulan gelirin elde edilmesi, DIBS’nin sundugu olaganiistii faiz
arbitraji sayesinde saglanmigtir. Bu siiregte TCMB, bagimsiz para ve istikrar politikasi izleme
olanagim vyitirerek edilgen hale gelmis; spekiilatif sermayenin ¢ikig tehdidine kargi doviz
rezervlerini yiiksek tutmak diginda bir miidahalede bulunamayarak spekiilatif yabanci
sermaye hareketlerinin denetimi altina girmistir]305.

Kiiresel ekonomik ¢evrimin genisleme asamasinda oldugu 2002-2007 yillan arasinda,
ekonomik biiylime siirecini biiyiik 6l¢iide yabanci sermaye girisine bagimh hale getiren ve
kiiresel mali krize, yiiksek oranli cari agik ve dis borg kosullan altinda giren Turkiye, diger
cevre lilkeler gibi daralma yasamstir' > °. 2001 sonrast donem incelendiginde, dis borcun artig
egiliminde oldugu ve bu egilim i¢inde 6zel kesimin payimn kamunun payini gegtigi goriiliir.
Kamunun 2014 yili itibari ile 117,7 milyar ABD dolari, dzel sekioriin 282,3 milyar ABD
dolan briit dis borg stokunun bulundugu; toplam briit dig borg stokunun GSYIH’ye oranmnin
yiizde 50’yi gegtifi bir yapi, siirdiiriilemez borglanma diizeylerine gelindifinin bir
gostergesidir. Dogal olarak boyle bir oriintiide, ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanmasi
olasi degildir. Zaten elde edilen biiyiime verileri de son derece yetersizdir. Boyle bir sistemin

de siirekli olarak borg ve kriz dogurmaktan bagka bir sonug vermesi beklenemez""’.

1% yeldan, Kalkinma, s. 11-15.

1306 Korkut Boratav, “U¢ Krizde Dig Kaynak Hareketleri,” http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/
Yazilar Uye/BoratavMayis10.pdf, (11.08.2015), s. 1.

Cagr1 Esener, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tirkiye’de Dis Borglanmanin Iktisadi ve Mali Yap
Uzerindeki Etkileri (1980-2010),” Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, Say1: 19, 2013, s. 40.
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Tablo 23: Toplam D1s Borg Stoku

Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektir Toplam Briit Dig ToplamBriit Dig
Toplam Dis Toplam Dig Toplam Dis Borg Stoku Borg Stokunun
Borg Stoku (I) | Borg Stoku (II) | Borg Stoku (III) (I+1I+10T) GSYH’ye Oram (%)
2002 64.533 22.003 43.060 129.596 56,23
2003 70.844 24373 48.945 144.161 47,28
2004 75.668 21.410 64.061 161.139 41,28
2005 70.411 15.425 84.914 170.750 35,46
2006 71.587 15.678 120.844 208.108 39,53
2007 73.525 15.801 160.686 250.012 38,54
2008 78.334 14.066 188.558 280958 37,86
2009 83.513 13.162 172.265 268.940 43,61
2010 89.110 11.565 191.350 292.025 39,92
2011 94.280 9334 200.296 303.909 39,27
2012 104.023 7.088 227910 339.022 43,12
2013 115.944 5.234 267.875 389.054 47,27
2014 117.710 2.484 282.288 402.482 50,37
201571 113.388 2.110 277.300 392.798 49,46
201572 115.720 1.978 287.181 404.880 52,40
2015/3 114.802 1.552 289.630 405.985 54,66

Kaynak: Hazine Miistegarhig1, Istatistikler, 2015.

Bu baglamda borglanmanin, gergek faizler, enflasyon, dis ticaret ve ddemeler dengesi

ile gelir dagilimi iizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Her seyden 6nce belirsizlik ve

likidite sorunu gergek faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Borcun ig piyasadan

kargilanmasi halinde, agir1 fon talebinin parasal geniglemeyi arttirmasi halinde enflasyon da

artacak; enflasyon ise, d6viz kuruna baski yapacaktir. Déviz kurunda olasi yukan y&nli bir

hareket, dis alima dayah dig satimi tikanma noktasina getirir. Ote yandan, fon fazlas:

bulunanlar faiz geliri elde ederek, kendilerini enflasyona karsi korurlarken; devlete borg

veremeyenlerin geliri azalir. Bu kigilerden alman vergilerin, borg faiz 6demesinde

kullanilmast ise, gelir ugurumunu ¢ok daha derinlestiren bir etki yapar

1308 A k.,s. 42.
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SONUC

Giiniimiizde salt ekonomik bir igerife sahip olmanin 6tesinde, sosyal, siyasal ve hatta
kiiltiirel nitelikler de tagiyan ekonomik kalkinmanin, tim azgelismis iilkelerin en &nemli
hedeflerinden biri oldugu kabul edilmektedir. Bu anlamda, s6zii edilen hedefin saglik, egitim,
calisma kosullar, ayrimeilik, esitsizlik, yoksulluk, dislanma ve bir biitiin olarak yagam kalitesi
gibi “sosyal”; inang, diisiince, kanaat ve basin dzgiirliigi, rgiitlenme ve temsil gibi “siyasal”
ve 1k, etnik kéken, din, simf ve/veya cinsiyete gore farklilasan deger, tutum ve davramiglarin
giivence altina alinmasi gibi “kiiltiire]” boyutlar1 da bulunmaktadir. Bu bakimdan, giiniimiizde
bir yandan igerigi zenginlesen, diger yandan giderek karmasik bir hal alan ekonomik
kalkinma hedefi, bir iilkede iiretimin ve ulusal gelirin arttirllmasinin yaminda katma degerin
adil bir bigimde boliisiimiinii de gerektirmektedir.

~ Ekonomik kalkinmammn, gerek tasidigi anlam gerekse igeri§i baglaminda bir
farklilagma ortaya ¢iksa da her durumda 6n kosul, sermaye birikimidir. Birikim saglanmadan,
ekonomik hedefler diginda sosyal, siyasal ve kiiltiirel hedeflere ulasilmasi olas1 degildir.
Bununla birlikte, azgelismis iilkeler agisindan bu 6n kosulun saglanmasmin 6niinde gesitli
giicliikler bulunmaktadir. Ekonomik kalkinma igin gerekli olan mali kaynak, vergi ve tasarruf
gibi araglar yoluyla iilke i¢inden saglanabilmekle birlikte, azgelismis iilkelerde bu olanaklar
sinirhidir. Bundan dolay, iilke disindan saglanacak mali kaynaklarin birikimin ve kalkinmanin
itici giicti olacagina yo6nelik beklentiler olusmustur. Bu anlamda, azgelismis iilkeler agisindan
fiziki yatinm ve/veya “kendine 6zgii bir borg tiiri” olan portfGy yatinmlan ile diger yatirim
bigimindeki yabanci sermayenin iilkeye c¢ekilmesi, ekonomik kalkinmaya iligkin en &nemli
politikalardan biri haline gelmistir. Bir bagka deyisle, gelismekte olan iilkelerde tasarruf kittir.
Biiyiime i¢in gelismis iilkelerdeki tasarruflara bagvurma geregi dogmaktadir. Bor¢lanmanin
temelinde, kapitalist sistemin bu gercekligi yatmaktadir.

Bu anlamda, sermaye hareketlerinin her durumda azgelismis iilkelerde ekonomik
kalkinmaya katk: saglayacagim beklemek yanilticidir. Bunun nedeni, kﬁresellésme siirecinde
sermaye hareketlerinin yapisinda meydana gelen degisimdir. Bu siiregte gergekten sermaye
hareketlerinin hacim ve lizinda daha 6nce goriilmedigi kadar ¢ok artis yaganmistir. Sermaye
hareketleri i¢inde azgelismis iilkelerdeki yiiksek faiz — diisiik kur politikasina bagli olarak
yiikksek getiri arayiginda olan, bu amagla bir iilkeden digerine kolaylikla dolasan spekiilatif
amagh ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirligs da giderek artmistir. Bdylece sermaye
hareketlerinin ekonomi {izerindeki olumlu etkilerinin yam sira olumsuz etkilerinin de

bulunabilecegi ortaya ¢ikmistir.
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II. Diinya Savasi’na kadar oldukga smmirli bir gelisim gosteren, Fordist donemde de
daha ¢ok resmi borglanma nitelifindeki akimlardan olusan sermaye hareketlerinin esas
gelisimi, 1980 sonras1 dénemde gergeklesmistir. 1973 yilindaki petrol krizi ile birlikte artan
dis borglarm geri 6deme giigliigiine diisen azgelismis tlkeler, cari agiklarini azaltmak igin
borg takasi yapmay1 benimsemislerdir. Ancak bu durum da dogal olarak bir bor¢ sarmalinin
olusmasina yol agmugtir. Fiyatlar genel seviyesinde gorillen artisa biiyiik bir ekonomik
daralma eglik etmistir. Dis satimda gerileme yasayan azgelismis llkelerde, liretim ve
istihdamda da yiiksek oranl diisiigler meydana gelmistir. Krizden ¢ikmak igin kokli
degisiklikler yasanmustir. Oncelikle yeni birikim rejimine uygun bigimde {iretim
organizasyonu ve is orgiitlenme bi¢imleri yeniden diizenlenmistir. Ayrica gergek sektdriin
ckonomideki pay1 giderek azaltilmig, bunun yerine mali sekt6riin hacmi artmigtir. Son olarak,
serbestlestirme ve disa agilma politikalarimin uygulanmasiyla doniigtim tamamlanmigtir.

Kuskusuz bu degisimlerde bilgi, iletisim ve ulagtirma teknolojilerindeki gelisimin de
biiyiik etkisi bulunmaktadir. Bu yondeki gelisim, hem gergek sektoriin hem de mali sektoriin
yap1 ve isleyisini bastan ayaa degistirmistir. Bu siiregte, ticaretin serbestlestirilmesinin de
katkisiyla iiretim asamalan pargalara ayrilmig ve her par¢a maliyetin en az oldugu mekanda
konuslanarak, iiretim uluslararasilasmistir. Boylece iilkelerin  birbirlerine kargilikl
bagimhiliklarinin bulundugu yeni bir iiretim organizasyonu yapilandirilmigtir. Bunun yaninda,
ozellikle yeni mali araglar sayesinde mali piyasa islemlerinde etkinlik arttigi gibi iglem -
maliyetleri de giderek diigmiistiir. Ticari serbesti sonrasinda, bu defa da yabanci sermayeyi
cekecek mali serbestlestirme politikalarmin katkisiyla sermayenin dolagim 6niindeki tiim
engeller kaldinlmistir. Ulusal piyasalar kiiresel piyasanin bir pargas: haline gelerek “kendine
6zgii” bir biitiinlesme saglanmistir. Esasen tiretim siireci de mali piyasalar da sermaye lehine
yeniden diizenlenmistir. Isgiicii piyasalar1 katmanlagms ve ozellikle azgeligmis ilkelerdeki
isgiicii agisindan ¢aligma kogullar: gerilemistir.

Teknolojik yeniliklerin etkisiyle bir yandan iiretimin uluslararasilastifi, 6te yandan
sermayenin dolasim serbestisi kazandig1 bu yeni donemde, DB ve UPF gibi uluslararas1 mali
kurumlar da azgelismis iilkelerin doniigiime ayak uydurabilmelerine “yardimei olmak” adina
yapisal uyarlama programlarini uygulamaya koymuslardir. Ekonomik biitiinlesmeyi
bigimlendirmek amaciyla kullanilan bu programlar, azgelismis iilkelerin hem mal ve hizmet
hem para ve sermaye hem de iggiicii piyasalarinin kiiresel ekonominin gereklerine yani piyasa
mantigina uygun bigimde yeniden diizenlenmesini saflamiglardir. Bu tiir programlar
uygulayan {ilkeler ticari ve mali serbestiyi benimseyerek ve yeni uluslararasi igbdliimiinde

kendilerine verilen role uygun bigimde isgiicii piyasalarimi diizensizlestirerek, kiiresel
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ckonomiye “egreti” bir bigimde eklemlenmislerdir. Kalkinma paradigmasim da kokten
degistiren bu programlar, dis alim ikamesine dayal stratejilerin yerine dis satima dayali
stratejileri dayatmis ve bdylece devletin sermaye yararina kural koyma giicii pekistirilmistir.

Kamunun ekonomi politikasindaki etkinligini yitirmesine kosut olarak sosyal politika
da olumsuz etkilenmistir. Keynesyen uzlagimin egemen oldugu Fordist donemde iggiiciine
saglanan is ve gelir giivencesi, birikim rejiminde meydana gelen degisimle birlikte yeni
uluslararasi isbsliimiindeki konuma uygun olarak yeniden diizenlenmigstir. Bu yeniden
diizenleme, iiretim ve istihdamin yap1 ve igleyisinin tamamen donistiiriilmesini
kapsamaktadir. Bu anlamda, imalata dayali iiretimin yerini yeni mali kanallar araciligiyla
yapilan yatirimlar almig; gergek iiretimden elde edilen kazanglar da mali sektore aktarilmaya
baslanmistir. Uretimden kazanilamin tekrar iiretime dondiiriilmesine olanak vermeyen bu
yapida, ulus devletin diizenleme, denetim ve yaptiim giicii aginirken gokuluslu igletmeler
etkinlik kazanmis; rantiye sinifi gibi belirli simiflarin da ekonomik ve siyasal giileri artarken,
isgiiciiniin ¢alisma ve yasam kosullar1 agirlagmigtir.

Fordist donemin dis alim ikamesine dayali, digsa kapali ve Keynesyen kalkinma
paradigmasmin, dis satima dayali, diga agik ve parasalci bir nitelik kazandifi bu siiregte,
isgiicii piyasasmun yap1 ve isleyisi ile ¢aligma iligkileri de {iretim organizasyonu ve ig
orgiitlenmesi ile uyumlu olarak doniismiistir. Bu anlamda, altin ¢agda gegerli olan kitle
iiretimine dayali Fordist is organizasyonu ile uzmanlagma, merkezilesme ve denetime dayal
Taylorist is 6rgiitlenmesinin yerini, isteme dayali esnek iiretim sistemleri ve is organizasyonu
almugtir. Dogal olarak ¢alisma iligkilerinde de bir énceki dénemden gok farkl kurum, kural ve
usuller ortaya ¢ikmistir. Serbest piyasa modeline uyumlu istihdam politikalarinin
benimsenmesi ile birlikte tek isverene belirsiz siireli is s6zlesmesi ile bagli olarak, tam
siireyle, is ve gelir giivencesine sahip bir bi¢imde galisma son bulmus; bu klasik ilke ve
kurallar ¢cokuluslu isletmelerin aglarinda yer alabilmek i¢in ortadan kaldinlmigtir. Calisma
kosullarimin toplu sozlesmeler aracihifiyla belirlenmesi yerine bireysel iy sozlesmeleri
yaygmlik kazanmig; boylece iggiicii tecrit edilmis ve rekabet¢i bir nitelife biirinmiistiir.
Esneklik ve diizensizlestirme, isgiiciinii- orgiitlenmeden toplu pazarliga, sosyal korumadan
mesleki egitime kadar pek ¢ok hak ve giivenceden yoksun birakmustir. Enformel sektoriin
genislemesi, nitelikli, yar1 nitelikli ve niteliksiz isgiicii arasindaki ¢aligma ve yasam kogullar
ile ilgili farkliiklari iyice keskinlestirmigtir. Bu anlamda isgiicii piyasasinda egretilesme
istisna olmaktan ¢ikarak giderek yaygin uygulama haline gelmigtir.
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Tiim bu déniisiimlere ragmen yeni liberal kuramin &ngorilerinin gergeklestigini
soylemek olas1 degildir. Kuram, tesis edilen yeni yapinin sermaye sahiplerinin tasarruf ve
yatirimlarim degerlendirme olanaklarim arttiracagini; azgeligmis iilkelerin ise mali kaynaklara
erisimini kolaylastiracagini ileri siirmiistiir. Ancak, sermaye sahipleri tasarruf ve yatirimlari
ile birlikte risklerini de kiiresel dlgekte dagitmiglar ve yatinm yaptiklar azgelismis tilkelerden
cikarak ekonomik krizleri tetiklemislerdir. Tiim tesviklere karsin yabanci sermayeyi elinde
tutamayan ve ekonomik kalkinmanin tamamen diga bagimli hale geldigi azgeligmis iilkelerde,
krizin tiim maliyeti ise isgiiciiniin {izerine yiiklenmektedir. Yabanc1 sermaye ¢ekmek igin
iicret basta olmak iizere tiim ¢aliyma kosullarimn agindinlmasinin yani- sira yabanci
sermayenin aniden tersine yénelimi durumunda da ortaya g¢ikan krizde icretlerin yeniden
diisiiriilmesi ve issizlik gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Dolayisiyla sermaye hareketlerinin, geligmis iilkelerde tasarruf edilen sermayenin,
tasarruf oram gorece diisiik azgelismis iilkelerin mali kaynak gereksinimlerini kargilamaktan
ote etkileri bulunmaktadir. Bu iilkelerin tasarruf agiklarinin kargilanmasinda yiiksek faiz ve
diisiik déviz kuru politikas1 ¢ekici etken islevi goriirken, bu politikalar gergek sektoriin agr
maliyetlerle karsilamasina neden olmaktadir. Bu baglamda, kiiresellesme siirecinde sermaye
hareketlerinde ve iilkelerin karsihkli  bagimhiligindaki artigin, yatinmlarin ¢alisma
standartlarinin tam olarak g6zetilmedigi mekénlara kaydirilmasina yol agacag: ve bu tilkelerin
mali spekiilasyon “cennetleri” haline gelecegi yoniindeki endigelerin de Tiirkiye drneginde .
haklilik pay1 artmigtir. Nitekim Tiirkiye’de de diinyadakine benzer gelismeler yaganmugtir.

24 Ocak kararlan ile baslayan serbestlestirme ve disa agilma doneminde &nce dig
ticaret hacminde, 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili Karar ile de sermaye girislerinde
biiyiik artiglar yasanmugtir. Ikibinlerde ise, mali yap: tamamen kiiresel piyasa gereklerine
uygun bicimde déniistiiriilmiigtiir. Ancak Tiirkiye’ye yonelen sermaye hareketlerindeki artig,
daha ¢ok kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli yatiimlardan kaynaklanmigtir. Gergek faiz
oraminin yiiksek tutulmasiyla kiiresel piyasalardan bu tiir yabanci sermaye ¢ekilmekle birlikte,
borcun borgla karsilanmasindan dolay: verimli alanlara yatiim yapilmamasi ve sermaye
cikisin1 siirlandiracak herhangi bir 6nlemin bulunmamasi riskleri arttirmigtir. Ustelik bir
yandan yabanc1 sermaye girisi sonucunda déviz maliyetlerinin ucuzlamasi dig alim tetiklemis
ve bagimhilik daha da artmigtir. Ote yandan yapisal uyarlama gerekgesiyle kamu
harcamalarinin kisilmast egitim ve saglik hizmetlerinin kargilanamamasi, istihdamda ise
diisiise yol agmustir. Tiim bunlara ragmen, yabanci sermayenin ¢ikisina engel olunamamis;

1994 ve 2000-2001 yillarinda biiyiik krizler yasanmustir. Bu krizlerin yan sira 1997 yilindaki
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Asya krizi ile 2007-2008 yillarindaki kiiresel mali krizde sermaye hareketleri etkin rol
oynamus ve Tiirkiye bu krizlerden dogrudan etkilenmistir.

1980 sonrasinda Tiirkiye’de isgiiciiniin, ozellikle yart nitelikli ve niteliksizlerin
ekonomik ¢evrimin genisleme asamasinda istihdam edilen, daralma asamasinda ise igsiz kalan
bir “uyum degiskeni” haline geldigi gozlemlenmistir. Ayrica, istihdamdaki daralmaya kogut
olarak enformel sektdr genisledigi gibi, bu durum formel sektordeki ¢aligma kogullarim1 da
olumsuz etkilemigtir. Ticari ve mali serbesti sonrasinda hiz verilen o6zellestirme ve
diizensizlestirme uygulamalarina ek olarak, isgiicli piyasasmin esneklestirilmesi ve saglanan
giivencelerin yeniden diizenlenmesi gibi “reformlar” Fordist birikim rejiminde elde edilen
haklarin belirgin bir bi¢imde aginmasina neden olmustur. Ana akimun iggiicii
kazamimlarindaki gerilemenin, daha fazla yabanci yatinm g¢ekmenin “tek yolu oldugu” ve
saglanacak yatirimlarin istihdama katkida bulunacagi yoniindeki savunusunun da giiniimiize
kadar gegerlilik kazanamadigim belirtmek gerekir. Spekiilatif nitelikli ve kisa vadeli yabanci
yatirimlar, istihdama katk saglamak bir yana kalkinma politikalarina ciddi zararlar vermis;
oynakliklar1 nedeniyle ekonominin kirilganligy giderek artmis ve sonug olarak gelir dagilimi
isgiicii aleyhine bozulmusgtur.

Bu anlamda, sermaye hareketlerinin gelir dagilimi {izerinde olumsuz etkilerinin
bulundugu; kiiresellesme siirecinde azgelismis iilkelerin siklikla kargilagtiklar ekonomik
krizler ve sonrasinda yasanan geligsmelerin de bu savi dogruladif: soylenebilir. Kiiresel mali -
kriz sonras1 yasananlarin, bu sav1 giiclendirmekten bagka bir islevi olmamigtir. Son 45 yillik
sirede o6zellikle azgelismis iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde muazzam bir artis
yagsanmasina kosut olarak, bu iilkelerde gelir esitsizligi artmug, gelir gruplarn arasindaki
kutuplasma derinlesmistir. Bu bakimdan, BM verilerine gore 2015 yilinda diinyada en varsil
niifusun yiizde 1’lik dilimi diinyadaki gelirin yiizde 48’ine sahipken, niifus iginde yiizde
80°inin diinyadaki gelirin yiizde 6’sin1 ancak elde edebildigi bilinmektedir. Oyleyse bu veri,
ticari ve mali serbesti ile isgiicii piyasalarimn diizensizlestirilmesini esas alan yeni kiiresel
mali mimarinin basarisizlifimn bir kamti olarak degerlendirilebilir. Bu bakimdan, gerek
Tiirkiye’de gerek diinyada gelir dagiliminda iyilesme saglandigim ileri siiren ¢aligmalara
ihtiyatla yaklagilmas: gerekir. Ol¢iim yontemlerinin gézden gegirilmesinin ve &lgiimlerde
farkl1 araglarin da kullanilmasimin artik bir zorunluluk oldugu, aksi halde gergekle ortiismeyen
sonuglara ulasilabilecegi vurgulanmalidir.

Bu baglamda, 1980 sonrasinda kalkinma politikasim kokten degistiren Tiirkiye’de
yabancit sermaye giriglerinde onemli artiglar olmustur. Sermaye hareketlerinin tiirleri

bakimindan bir degerlendirme yapildiginda, ilk olarak en onemli istthdam kaynagi olarak
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goriilen DYY girislerinin smurh kaldigr goriliir. Dolayisiyla yabanci yatinm ¢ekme
bahanesiyle yaygmhk kazanan esneklik uygulamalar esasen istenen sonucu vermemigtir.
Ancak, isgiicii piyasast uluslararasi = igboliimiindeki yeni konuma uygun bigimde
diizensizlestirilmistir. Bununla birlikte, genellikle spekiilatif nitelik tagtyan portfoy yatirimlari
ve kendine 6zgii bir bor¢ ¢esidi olan diger yatirmlar ¢ok bﬁyﬁk oranda artmustir. Mali
piyasalarm gerek kurumsal gerekse yasal agidan yeteri kadar gelismedigi de gbz Oniine
alindiginda, sermaye hareketlerinin ekonomik denge iizerinde olumsuz sonuglara yol agmast
sasirtic1 olmamalidir. Bu iki sermaye hareketi tiirii de Turkiye 6rneginde aym egilime sahiptir.
Buna gore, 1980 sonrasi yasanan tiim krizlerde hem portfoy yatirimlar hem de diger yatinm
girislerinde ciddi bir artis olmus; krizlerle birlikte ise bu yatirimlar neredeyse tamamen
erimistir. Boylece, DY Y ler ile istedigi 6lgiide istihdam artis1 saglayamayan Tiirkiye, tasarruf
eksigini borgla kapatma olanagini da kaybetmektedir. Ustelik vadenin kisa olmasi nedeniyle
yiiksek faiz araciligiyla gekilen borg para da tam anlamiyla degerlendirilememektedir. Bu
bakimdan, Tiirkiye’ye yabanci sermaye giriginin borcun borgla kapatilmasmnin tesinde gok
fazla bir islev gordiigiinii sdylemek olasi degildir.

Sermaye hareketlerinin gelir dagili iizerindeki etkileri ise tartigmalidir. Bu
tartigmamn kaynaginda, béliigiim verilerinin hesaplanma yontemindeki tutarsizliklar bulunur.
Bununla birlikte, kisith veri seti ile farkli bir degerlendirme yapildiginda dahi ana akimin
boliisiimiin yoksullar lehine bir gelisim gosterdigi yoniindeki savina kars: ¢ikilabilir. Faiz ve
arbitraj olanaklarindan yararlanan yabanci sermaye, kriz durumunda iilkeden ¢ikabildigi gibi
vadeli doviz islemleri ile bu gibi durumlar i¢in yatiimlar koruma altina da alnabilmektedir.
Oysaki yoksul halk yigmlari bu tiir olanaklardan yoksundurlar. Bu anlamda, Tiirkiye’de 1980
sonrasi yasanan siiregten ozellikle yabanci sermaye cevreleri kazangh ¢ikmugtir. Buna kargin
basta isci ve ¢iftciler olmak iizere alt gelir basamaklarmda bulunan yiginlar agisindan son
derece gii¢ ¢alisma ve yasam kosullar kendini gostermistir. Bu bakimdan, oynak bir nitelik
sergileyen yabanci sermaye giris/¢ikislar ile ekonomik denge zarar gdriip, ekonominin

kirilganlig1 artmug, gelir dagilim da alt gelir gruplart aleyhine bozulmustur.
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Efektif ve Mevduatlar 671 -952 -737 -917 215 -609 -393 3192 1988 1308 -3711
Net Varlhik Edinimi 1074 -415 51 108 820 187 567 1760 2142 2894 -2451
Net Yiikiiml. Olusumu 403 537 788 1025 605 796 960 -1432 154 1589 1260
Krediler -964 94 -932 -413 2586 2184 -1870 902 -844 -3350 8429
Net Varlhik Edinimi 573 296 253 842 607 -390 -156 811 327 289 38
Net Yiikiiml. Olusumu 1537 202 1185 1255 -1979 -2574 1714 -91 1171 3639 -8391
Ticari Krediler -545 -472 168 498 213 -67 -361 -433 -1526 -2378 979
Net Varlik Edinimi
Net Yiikiiml Olugumu 545 472 -168 -498 -213 67 361 433 1526 2378 -979
Diger Varhik. ve Yiikiiml. -82 -61 26 -228 92 1 -118 142 -76 =271 -115
Net Varlik Edinimi -22 -8 9 -5 1 -168 -2 -8 -31 =222 -62
Net Yiikiiml, Olugumu 60 53 -17 223 93 -169 116 -150 45 49 53

Ozel Cekme Haklan, SDR (Net Yiik.)

eks. 4



Ek 2 (devam)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FINANS HESABI 4912 -5483 -6941 1071 -5349 | -12935 4327 7537 7112 | -14184 | 37332
Dogrudan Yatiumlar -772 -612 -554 -573 -138 -112 -2855 -939 -1222 -2005 -R967
Net Varhik Edinimi 113 110 251 367 645 870 497 143 480 780 1064
Sermaye 113 110 251 367 645 870 497 143 480 780 1064
Yatinm 114 133 272 396 655 1029 604 251 486 815 1065
Tasfiye 1 23 21 29 10 159 107 108 6 35 1
Diger Sermaye (Net)
Net Yiikiimliilik Olusumu 885 722 805 940 783 982 3352 1082 1702 2785 10031
Sermaye 885 722 805 940 783 982 3352 566 688 1092 8134
Yatinm 934 914 852 953 813 1707 3374 571 696 1190 8535
Tasfiye 49 192 47 13 30 725 22 5 8 98 401
Diger Sermaye (Net) 516 16 350 56
Gayrimenkul (Net) 998 1343 1841
Portfoy Yatmmlan -270 -589 -1675 6690 -3475 -1055 4479 551 -2498 -8048 -13457
Net Varhk Edinimi 433 1361 669 1601 713 560 752 2054 1353 1363 1213
Net Yiikiimliiliik Olusumu 703 1950 2344 -5089 4188 1615 3727 1503 3851 9411 14670
Hisse Senetleri 195 191 8 -518 428 489 -19 -16 905 1427 5669
Borg Senetleri 508 1759 2336 4571 3760 1126 -3648 1519 2046 7984 9001 *
Diger Yatinmlar -3870 4282 | -4712 -5046 -1736 | -11768 | 2703 7149 3392 | -4131 [ -14%08
Efektif ve Mevduatlar -1032 4077 -198 2125 1215 1710 95 -942 -2092 5318 -147
Net Varhik Edinimi 1430 | -1510 678 752 1454 1690 927 -594 724 5965 342
Net Yiikiiml Olugumu 2462 2567 876 2877 239 -20 -832 348 1368 647 489
Krediler -1261 -825 4478 | -3244 | -2604 | -12984 120 -5059 -350 6750 | -11782
Net Varhk Edinimi -1101 125 358 261 453 -116 734 -19 404 617 -177
Net Yiikiiml Oluyumu 160 950 4836 3505 3057 12868 614 5040 754 6133 11605
Ticari Krediler -1486 -328 572 40 -613 =779 2375 -1562 | -1271 2566 | -2686
Net Varhk Edinimi 106 26 445 921 910 1635 388
Net YiikiimL Olugumu 1486 328 572 -40 719 805 -1930 2483 2181 4201 3074
Diger Varhk. ve Yiikiiml 01 048 536 283 266 285 303 414 321 -133 -293
Net Varhk Edinimi 87 1073 755 472 337 3712 385 511 429 25 20
Net YiikiimL Olugumu 178 125 219 189 71 87 82 97 108 158 313

Ozel Cekme Haklar, SDR (Net Yiik.)

eks. 5



Ek 2 (devami)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FINANS HESABI -38178 -45304 -36462 -9199 -57940 -64319 -69749 -72207 41594 -10934
Dogrudan Yatinmlar -19261 :19941 -17302 -7032 -7617 -13812 9179 -8757 -5476 -11730
Net Varhk Edinimi 924 2106 2549 1553 1482 2370 4105 3627 7047 5088
Sermaye 924 2106 2549 1553 1464 2349 4074 3114 4963 4925
Yahnm 1677 2275 2604 2040 1823 2542 4334 3226 5234 5240
Tasfiye 753 169 55 487 359 193 260 112 27 315
Diger Sermaye (Net) 18 21 31 513 2084 163
Net Yiikiimliiliik Olusumu 20185 22047 19851 8585 9099 16182 13284 12384 12523 16818
Sermaye 16982 18394 14713 6184 6221 14145 10126 9310 8315 11494
Yatinm 17639 19137 14748 6266 6256 16136 10759 9878 8576 11858
Tasfiye 657 743 35 82 35 1991 633 568 261 364
Diger Sermaye (Net) 281 727 2201 619 384 24 522 25 -113 1168
Gayrimenkul (Net) 2922 2926 2937 1782 2494 2013 2636 3049 4321 4156
Portfiy Yatinmlan -7415 -833 5014 -227 -16083 -22204 -41012 -23988 -20104 15498
Net Varhik Edinimi 3987 1947 1244 2711 3534 -2688 -2657 -2601 746 6129
Net Yiikiimliiliik Olusumu 11402 2780 -3770 2938 19617 19516 38355 21387 20850 -9369
Hisse Senetleri 1939 5138 716 2827 3468 -985 6276 842 2559 -2395
Borg Senetleri 9463 -2358 -4486 111 16149 20501 32079 20545 18291 -6974
Diger Yatinmlar -11502 -24530 -24174 -1940 -34240 -28303 -19558 -39462 -16014 -14702
Efektif ve Mevduatlar 5671 6849 8927 -16821 -22597 -8574 -8826 -13051 437 2106
Net Varhk Edinimi 10293 3526 13325 -12686 -8760 -12882 -1027 -4518 283 14993
Net Yiikiiml. Olugumu 4622 -3323 4398 4135 13837 -4308 7799 8533 -154 12887
Krediler -18678 -28459 -29414 14304 -10354 -18171 -10186 -21773 -15173 -13612
Net Varlik Edinimi 725 -139 422 282 428 760 817 631 1863 792
Net Yiikiiml. Olugumu 19403 28320 29836 -14022 10782 18931 11003 22404 17036 14404
Ticari Krediler 1745 -2684 -3300 2489 -863 -1141 -100 -4254 -807 -2934
Net Varhk Edinimi 2419 1466 -1723 1410 1273 817 873 1351 -481 -975
Net YiikiimL Olugumu 674 4150 1577 -1079 2136 1958 973 5605 326 1959
Diger Varhk. ve Yiikiiml. -240 -236 -387 415 -426 -417 -446 -384 -471 -262
Net Varlik Edinimi 42 116 32 31 39 108 40 196 -6 6
Net Yiikiiml. Olusumu 282 352 419 446 465 525 486 580 465 268
Ozel Cekme Haklan, SDR (Net Yiik) 0 0 0 1497 0 0 0 0 0 0

eks. 6
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Ek 7: Ulusal Faiz Oram

Ulusal Faiz Tiiketici Fiyat | Tiiketici Fiyat | Ulusal Faiz | Uluslararast Ulusal Faiz Oram
Oram Endeksi Endeksi Oram Faiz Oram  |(Uluslararasi Faiz Oramindan Farla)
(3 ay vadeli mevduat) | (2003=100) (log) (gergek)* (lasa vadeli)

1980 8,00 20,6 1,47 2.6418 12,21 9,5707
1981 26,50 402 1,6 9,5598 14,64 5,0777
1982 45,00 2,61 0,42 31,459 12,44 -19,024
1983 4533 2,73 0,44 31,256 943 -21,826
1984 51,42 2,90 0,46 34,832 9,87 24,962
1985 4925 3,06 0,49 32,808 8,24 24,568
1986 40,58 3,19 0,5 26,644 6,53 20,118
1987 35,00 173,67 2,24 10,112 6,93 -3,1788
1988 49,08 283,55 245 13,506 6.92 -6,5859
1989 53,79 454,57 2,66 13,98 9,06 -4,9198
1990 4748 754,44 2.88 11,503 9,75 -1,7562
1991 62,68 1283,13 3,11 14,5 9,42 -5,0847
1992 68,74 2131,19 3,33 15,111 928 -5,8292
1993 64,57 439586 3,64 13,123 6,99 -6,1345
1994 87,79 99,43 2 28,621 5,31 23,308
1995 75,97 188,04 227 22,507 521 -17,293
1996 80,75 339,13 2,53 22,157 3,69 -18.462
1997 79,49 629,88 28 20,186 3,70 -16,485
1998 80,11 1163,03 3,07 18,95 3,82 -15,127
1999 78,43 1917,45 328 17,547 3,30 -14,249
2000 47,16 2970,43 3,47 9,7667 4,69 -5,081

2001 74,70 4586,34 3,66 15,239 418 -11,061
2002 50,49 6648,55 3,82 9,6769 3,09 -6,584
2003 37,68 100,00 2 11,893 1,90 -9,9903
2004 24,26 108,60 2,04 73204 1,79 -5,5316
2005 20,40 117,48 2,07 5,9697 2,09 -3,8847
2006 21,65 128,76 2,11 6,2827 299 -3,2889
2007 22,56 140,03 2,15 6,4881 3,96 2,5256
2008 22,91 154,66 2,19 6,4978 3,05 2,5478
2009 17,65 164,32 222 4,7994 1,07 -3,7344
2010 15,27 178,40 225 4,0037 0,69 3,31

2011 14,22 189,95 228 3,6412 1,12 2,5199
2012 16,35 206,84 2,32 42333 0,50 -3,7296
2013 15,76 222,33 2,35 4,0085 0,22 -3,7922
2014 16,77 242,02 238 42499 0,20 -4,0524

* ((1+r)/(1+i))-1 formiilii araciliftyla hesaplanmigtir.
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Ek 8: Isgiicii Maliyetleri

Tsgiicii Maliyeti | Nominal Iggiicii | Tiiketici Fiyatlar |  Gergek Isgiicii Kisi Bagina Gergek Isgiicii
(TL/saat) Maliyeti Endeksi Endeksi Maliyeti Endeksi GSYTH Endeksi Maliyeti Endeksi
(1955=1on) (1985=100) (1985=100) (1985=100) (1985=100)*

1985 808,00 100,00 100,00 100,00 100 100
1986 1.055,00 130,60 134,60 97,00 110,53 87,75874
1987 1.622,00 200,70 186,90 107,40 123,409 87,02762
1988 2.680,00 331,70 327,80 101,20 127,652 79,27834
1989 5.896,00 729,70 555,90 131,30 146,439 89,66167
1990 11.082,00 1.371,50 891,10 153,90 201,104 76,52755
1991 27.132,00 3.357,90 1.479,20 227,00 197,185 115,1205
1992 45.595,00 5.642,90 2.516,10 224,30 203,213 1103766
1993|  77.018,00 9.531,90 4.179,20 228,10 225,819 101,0099
1994|  124.806,00 15.446,30 8.621,70 179,20 164,631 108,8497
1995|  195.825,00 24.235,80 16.691,60 145,20 206,562 70,29356
1996 |  364.336,00 45.091,10 30.111,60 149,70 218,797 68,41951
1997 §75.177,00 83.561,50 55.917,20 149,40 228,843 65,28504
1998| 1.363.543,00 168.755,30 103.223,20 163,50 328,61 49,75507
1999 | 2.412.020,00 298.517,30 170.215,10 175,40 295,962 59,26444
2000 | 4.118.843,00 509.757,80 263.663,20 193,30 312,824 61,79196
2001 5622.111,00 695.805.80 407.096,00 170,90 228,712 74,72274
2002 | 7.727.079,00 956.321,60 590.289,20 162,00 264,559 61,23399
2003 | 9.445.875,00 1.169.043,90 739.632,40 158,00 345,813 45,68942
2004 | 10.891.126,00 1.347.911,60 817.885,50 164,80 437,503 37.66832
2005 12,06 1.492.677,30 884.788,50 168,70 533,017 31,65
2006 13,10 1.621.287,10 969.728,20 167.20 575,525 29,05173
2007 1432 1.772.277.20 1.054.676,40 168,00 700,533 23,98174
2008 15,83 1.959.158,40 1.164.784,60 168,20 791,241 21,25774
2009 17,36 2.148.514,90 1.237.583,60 173,60 648,537 26,76795
2010 18,19 2.251.237,60 1.343.644,50 167,50 757,771 22,10431
2011 19,03 2.355.198,00 1.430.578,30 164,60 789,971 20,8362
2012 21,37 2.644.802,00 1.557.756,70 169,80 792,365 21,42951
2013 23,01 2.847.772,30 1.674.432,70 170,10 819,826 20,74831

* GSYIH ye oranlanmustir.
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Ek 9: Disa Aciklik

. Mali Agkhk
Dis Satim Dis Allm Dis Ticaret Hacmi GSYIH Ticari Acikhik*
Resmi Fiili
1980 | 2910.121.619,00 | 7.909.364.105 | 10.819.485.724 | 92.476.660.270,63 0,1170 -1,89480 5
1981 | 4.702.934.406,00 | 8933.373.864 13.636.308.270 | 95.495.587.893.18 0,1428 -1,89480 >
1982 | 5745973.369,92 | 8.842.665.488 14.588.638.857 | 86.764.242.113,77 0,1681 -1,18876 -
1983 | 5727.833.672,72 | 9.235.002.089 14.962.835.761 | 82.911.912.651,92 0,1805 -1,18876 -
1984 | 7133.603.59426 | 10.757.032353 | 17.890.635.947 | 80.641.275.015,75 0,2219 -1,18876 -
1985 | 7.958.009.698.86 | 11.343.376345 | 19.301.386.044 | 90.378.974.92530 0,2136 -1,18876 -
1986 | 7.456.725.600,59 | 11.104.771.288 | 18.561.496.888 | 101.796.174.788,62 0,1823 -1,18876 -
1987 | 10.190.049.41647 | 14.157.806.908 | 24.347.856.325 |117.175.631.138,47 0,2078 -1,18876 -
1988 | 11.662.024.116,51 | 14.335.397.805 | 25.997.421.922 | 122.128.850.051,12 0,2129 -1,18876 =
1989 | 11.624.691.720,30 | 15.792.142914 | 27.416.834.635 | 144.027.089.392,64 0,1904 -0,12635 =
1990 | 12959287.612,12 | 22.302.125.589 | 35.261.413.202 |202.545.779.572,38 0,1741 -0,12635 “
1991 | 13.503.462.021,29 | 21.047.013.873 | 34.640.475.894 | 203.036.739.357,50 0,1706 -0,12635 =
1992 | 14.714.628.825,32 | 22.871.055.114 | 37.585.683.940 |213.862.708.496,32 0,1757 -0,12635 %
1993 | 15345.066.893,08 | 29.428369.530 | 44.773.436.423 |[242.531.274.081,95 0,1846 -0,12635 .
1994 | 18105.872.075,03 | 23.270.019.027 | 41.375.891.102 | 175.628.202.094.26 0,2356 -0,12635 -
1995 | 21.637.040.881,44 | 35.709.010.773 | 57.346.051.655 |227.606.778.207.46 0,2520 -0,12635 -
1996 | 23224.464.973,00 | 43.626.642.496 | 66.851.107.469 | 243.933.038.303,29 0,2741 -1,18876 0,45004
1997 | 26.261.071.786,00 | 48.558.720.673 | 74.819.792.459 |255.243.182.872,95 0,2931 -1,18876 0,47176
1998 | 26973.951.738,00 | 45.921.392.207 | 72.895.343.945 |269.262.054.296,83 0,2707 -1,18876 0,49967
1999 | 26.587.224.962,00 | 40.671272.031 | 67.258.496.993 | 249.761.657.740,34 0,2693 -1,18876 0,69738
2000 | 27.774.906.045,00 | 54.502.820.503 | 82.277.726.548 | 266.559.645.148,06 0,3087 -1,18876 0,76761
2001 | 31.334216.356,00 | 41.399.082.953 | 72733299309 |196.007.195.538,85 0,3711 -1,18876 096836
2002 | 36.059.089.029,00 | 51.553.797.328 | 87.612.886.357 |232.530.484.885,68 0,3768 -1,18876 0,90332
2003 | 47252.836.302,00 | 69.339.692.058 | 116.592.528.360 |303.008.289.241,03 0,3848 -1,18876 0,83499
2004 | 63.167.152.820,00 | 97.539.765.968 | 160.706.918.788 |392.156.028.122,03 0,4098 -1,18876 0,76509
2005 | 73.476.408.143,00 | 116.774.150.907 | 190.250.559.050 |482.985.911.161,82 0,3939 -1,18876 0,80524
2006 | §5.534.676.000,00 | 139.576.174.000 | 225.110.850.000 |530.917.409.079,21 0,4240 -1,18876 0,93025
2007 | 107.271.749.904,00 | 170.062.714.501 | 277.334.464.405 |647.139.781.507,68 0,4286 -1,18876 101096
2008 | 132.027.195.626,00 | 201.963.574.109 | 333.990.769.735 | 730.325.317.389,62 0,4573 0,02869 0,78441
2009 | 102.142.612.603,00 | 140.928.421.211 | 243.071.033.814 | 614.569.870.621,91 0,3955 0,02869 1,03872
2010 | 113.883.219.184,00 | 185.544.331.852 | 299.427.551.036 | 731.144.392.259,65 0,4095 0,02869 0,99911
2011 | 134.906.868.830,00 | 240.841.676.274 | 375.748.545.104 | 774.775.177.316,10 0,4850 0,02869 0,86804
2012 | 152.461.736.556,00 | 236.545.140.909 | 389.006.877.465 | 788.862.886.963,92 0,4931 0,02869 1,07613
2013 | 151.802.637.087,00 | 251.661.250.110 | 403.463.887.197 | 823.256.320.309,80 0,4901 0,02869 1,02572
2014 | 157.610.158.069,00 | 242.177.117.073 | 399.787.274.763 | 798.413.757.862,03 0,5007 0,02869 1,12777

* Ticari agiklik orani, dig ticaret hacminin GSYTH’ye oranlanmasiyla bulunmugtur.
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