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ONSOZ

Ikinci Diinya Savasi sonrasi yeniden canlanan Bati ekonomilerinin yarattig
sermaye birikimi 6zellikle gegtigimiz 30 yilda g¢ok hizli bigimde diinya Sl¢eginde yer
degistiren bir kiitle haline doniigmiigtiir. Bu para kiitlesinin 6zellikle hedefi ise
“kiiresellesme” ideolojisine ayak uydurmaya calisan “yeni sanayilesmekte olan
tilkeler” olmustur. Ekonomilerine akan bu sermayeden kalkinmanin temel kaynag
olarak faydalanan s6z konusu iilkeler ayn1 zamanda bu para kiitlesinin ani tepkileri
nedeniyle sik sik finansal krizler de yagsamiglardir.

Biitiin  iilkelerde sermaye hareketlerinin yonetilmesi, iilke igine sermaye
giriginin saglanmas1 arzu edilen bir durum olmustur. Sermaye ise hi¢bir engelle
karsilagmadan hareket edebilecegi, serbestisinin en fazla oldugu ilkeleri tercih
etmektedir. Bu sebeple makroekonomik politikalar {iretilirken sermaye
hareketlerinin bu politikalara verecegi tepkilerin de g6z Oniline alinmasi
gerekmektedir.

Bu calismada, “Giiney Akdeniz Bélgesi Ulkeleri’nde sermaye hareketleri
konu alinmakta ve sermaye hareketleri bu {tilkelerin mevcut yapilari géz Oniine
alinarak incelenmektedir. Aragtirmam sirasinda bazi tilkelerde iktisadi bir veri
bankasinin heniiz olugmamis olmas:1 sebebiyle bir takim iilke bilgilerine ulagmakta
oldukga giiclikk ¢ektigimi ve hatta ulasamadigimi belirtmek isterim. Caligmalarimi
yirtitiirken bana yol gdsteren, yardimei olan tez danigmanim Sayin Prof. Dr. Sema
Kalaycioglu’'na, destegini higbir zaman esirgemeyen aileme ve arkadaglarima

tesekkiirdi bir borg bilirim.

Eylil, 2003
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OZET

Bu ¢aligmada Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bati ekonomilerinde olusan
tasarruf fazlasinin kiiresel gezisi ve bunun yeni sanayilesmekte olan piyasalara etkisi
analiz edilmektedir. Arastirma temel olarak yeni sanayilesmekte olan iilkeler
arasinda yer alan Avrupa birligine iiye olmayan Akdeniz iilkelerinde (MNEC)
sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalara ve piyasa yapilarina odaklanmugtir.
Bolge iilkelerinde ger¢eklesen dogrudan sermaye yatirimlar, menkul kiymet
borsalar1 ve Avrupa-Akdeniz mali igbirligi stireci incelenmigtir. MNEC’ler sahip
olduklar yiiksek bliylime potansiyellerini sermaye hareketlerine daha fazla serbesti

tantyarak ve piyasa ekonomisi kurallarim uygulayarak agiga ¢ikartabilirler.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan sermaye yatirnmlari, yeni sanayilesmekte olan
tilkeler, Avrupa birligine {iye olmayan Akdeniz {ilkeleri, sermaye hareketleri,

Avrupa-Akdeniz mali igbirligi siireci
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ABSTRACT

In this study, the global journey of saving surplus in Western economies after
World War II and its effects on emerging markets is investigated. The research
focused that capital account liberalization and market structure into Mediterranean
non European Community CountriesqMNEC) in emerging markets. In this region
countries, foreign direct investment, stock exchanges and the Europe- Mediterranean
financial partnership process examinated. High growth potential of the MNEC

increased that liberalize more capital movement and more market oriented system.
Keywords: Foreign direct investment, emerging markets countries, Mediterranean

non European Community Countries, capital movements, Europe- Mediterranean

financial partnership process.
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GIiRIS

1970’1i yillarda diinyada yasanan ekonomik buhran sonrasi Bretton Woods
sisteminin sona ermesi, kiiresellesme olgusunun diinya ekonomilerine hakim olmaya
baglamasi ve ulusal ekonomilerin entegrasyonu sonucunda sermaye hareketleri yeni

ekonomik diizenin en belirleyici unsurlarindan biri haline gelmistir.

Bretton Woods sisteminin 1970°’li yillarin bagindan itibaren ¢6ziilmeye
baglamasi ve sermaye akimlarinin nitelik degistirip, 6zellikle resmi ve dogrudan
kanallardan 6zel ve dolayli finansman kanallarina kaymasinin ardindan s6z konusu
akimlarin ulusal ekonomiler tizerindeki etkilerine ve yarattiklar1 sorunlara yonelik
tartisma ve aragtirma giindemi de degismistir. Kambiyo denetimlerinin gevsetilmesi
ile kiiresel gapta dolasum serbestisi kazanan sermaye, 6demeler bilangosunda cari
islemler kalemi ile arasindaki bagi koparmig; mal hareketinden bagimsiz bir bigimde
dolasan, ulusal ekonomilerin finansman ihtiyacimt karsilamak yerine daha g¢ok
arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif ve giderek biiyiiyen bir para hacmi haline
dontigmigtiir. Nitelik ve nicelik degistiren bu para kiitlesi 6zellikle 1990’11 yillarda
giderek artan bir Slgiide gelismekte olan iilkelere yonelmeye baglamistir. Bu iilkeler
kendilerine y6nelen sermaye hareketleri sayesinde genis kaynak kullanma imkanina
sahip olmus, biiyime performanslarini yiikseltmiglerdir. Ancak sermaye
hareketlerinin edindigi yeni karakter ve islev ayni zamanda bu {ilkelerde finansal
krizlerin de yasanmasina sebep olmustur. 1980°lerdeki dig bor¢ krizinin ardindan,
1990’1ar geligmekte olan iilkeler i¢in finansal krizler dénemi olarak tarihe gegmistir.
Artik iilkeler finans piyasalarini olugturma ve giiglendirme asamasinda sermaye
hareketlerinin etkisini, sermaye hareketlerini kontrol edebilmek i¢in de uyguladiklari
faiz oram, d6viz kuru ya da vergi uygulamalarii dikkate almak, uygun

makroekonomik politikalar izlemek zorundadirlar.




Avrupa Birligine iiye olmayan Akdeniz ilkeleri (MNEC), diger bir ifade ile
“Gliney Akdeniz Bolgesi Ulkeleri” de gelismekte olan tilkeler arasindadir. Bu
tilkeleri diinyadaki diger benzerlerinden ayiran ozellik tagidiklari ortak zengin
kiltirel miras ve ¢ok eskilere dayanan koklii iligkilerdir. Savaglar ve gesitli tilkelerin
sémiirgesinde gegen yillar neticesinde bélge iilkeleri kendi iclerine kapali kalmaglar,
dis diinyaya kars: iligkilerini belli bir diizeyde tutmuglardir. Pek gok ortak noktaya
sahip olmalarina ragmen bu tilkeler birbirleri olan iligkilerinde dahi mesafelidirler.
Benzer sekilde Akdeniz’in kuzey yakasinda yer alan Avrupa iilkeleri ile de kokli
baglar1 olmalarina ragmen Avrupa {ilkelerindeki gelismelerden, sanayilesmeden uzak
kalmuglardir. Gelismislik agisindan iginde bulunduklan olumsuz durumun farkinda
olan “Gliney Akdeniz Bolgesi” {ilkeleri hizla sanayilesmek, bunun iginde fon,
kaynak temin etmek arzusu igindedirler. Ancak kiiresellesen diinyada fon temin
edilmesinde de tlkeler aras1 yogun bir rekabet vardir. Istenilen fonlan ilke icersine
¢cekmek igin iilkelerin sermaye hareketlerine serbestlik tanimak gibi oncelikli olarak
saglamalar1 gereken bir takim kosullar vardir. Sermayeyi i¢ine ¢eken iilke igin bir
maliyet unsuru olan, sermayenin getirisi de fon saglayanlar i¢in 6nemlidir. Ulkeler
en kisa zamanda bu maliyeti minimize etmek durumundadirlar. Bu durumda
sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi, iilke i¢ine gekilmesinin yaninda iilke igine
cekilen sermayenin uygun yatirnm alanlarinda kullanilarak optimal faydanin

saglanmasi gerekmektedir.

Kiresellesme ~ olgusu ile birlikte serbest dolasimda olan sermaye
hareketlerinin yaratabilecegi olumlu veya olumsuz gelismeler gelismekte olan
tilkeler agisindan gesitli tereddiitler dogurmaktadir. Ozellikle de dinyadaki teknoloji
ve sanayi alanindaki geligmelerle ge¢ tamigmis bulunan “Giiney Akdeniz Bolgesi”
tilkeleri gibi tlkelerde bu tereddiitler daha da fazladir. Bu c¢alismada Avrupa
Birligine iiye olmayan Akdeniz iilkelerinin sermaye hareketleri, sahip olduklar
kisitlar, bu konuda tasidiklar1 gelisme potansiyeli ve sermaye hareketlerinin gesitleri

acisindan incelenmektedir.



Caligmanin birinci bSlimiinde Avrupa Birligi’nin sermaye hareketlerini
serbest birakma ve birlik normlarim olusturma yoniindeki ¢abalar1 incelenerek, bu
konuda uygulanan kontrollerin kaldirilma nedenleri ve AB’de olusturulmasi

planlanan ortak sermaye piyasalar1 kavrammdan bahsedilmektedir.

Ikinci bsliimde AB ile ortak olusturulan Avrupa-Akdeniz mali ortaklik siireci
ve Avrupa Birligine tiye olmayan Akdeniz {ilkelerinin sermaye hareketleri
degerlendirilerek, bu hareketlerin serbestlestirilmesi igin yapilmast gereken
caligmalar anlatilmaktadir. Bu kapsamda {iilkelerdeki dolaysiz sermaye yatirimlari ve

menkul kiymet borsalarinin yapilari incelenmektedir.

Ayrica “Ek 1” olarak da sermaye hareketlerinin tanmimu, tiirleri ve bu tiirlere
baglh olarak hangi amaclarla gergeklestirildigi tiizerinde durulmakta olup, bu
kapsamda 6zel mali sermaye akimlari, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarn ve

kalkinma amagli resmi sermaye yatirimlari ile ilgili bilgi verilmektedir.



1. AVRUPA BIRLIGI’NDE SERMAYE HAREKETLERI

1.1. Avrupa Birligi’nde Sermaye Hareketleri

Avrupa Birligi(AB)’ni kuran iilkelerin her biri sanayilesmesini tamamlamis
ve ekonomik agidan oldukga gelismistir. Gelismis piyasalar ve diinyanin en biiyiik
finansal merkezlerinden bir kismu burada yer almaktadir. Bu iilkelerin yasadifi
ekonomik degisimler diinya ekonomisi tizerinde de derin izler birakmaktadir. Her bir
lilke bireysel olarak zaman igersinde sermaye hareketlerine iligkin gesitli politikalar
izlemis ve bunlarin sonrasinda bu hareketlere tamamen serbesti saglanmasini temel
politika olarak benimsemistir. Bu tilkeler AB’ni kurmalarina kadar gecen siirecte eski
tecriibelerinden yararlanarak sermaye hareketlerini yeniden yapilandirmiglardir. Bu
boliimde temel olarak bu yapilandirma siirecinden bahsedilecektir. Sermaye
hareketlerine serbestlik tammak, iilke igine daha fazla sermaye c¢ekmek isteyen

tilkeler agisindan bu siiregten ¢ikarilmasi gereken pek ¢ok ders bulunmaktadir.

Giiniimiizde gelismis iilkeler arasinda oldugu gibi gelismekte olan {tilkeler
arasinda da yaygin olarak destek géren uluslararasi ekonomik birlesmeler; iilke
gruplan arasindaki serbest ticaret sahalarimn(EFTA, NAFTA, Arap Magrep Birligi
vs), glimrik birliklerinin(Baltikk Giimrtk Birligi, Merkezi Afrika Giimrik ve
Ekonomik Birligi vs.), ortak pazarlarin(Arap ortak pazari, Orta Amerika ortak pazari
vs.) AB gibi ekonomik ve parasal birliklerin olugumunu igermektedir. Ekonomik
birlikler olugturulurken mal ve faktér hareketlerine konulan tiim siirlamalarin
kalkmig olmasi tam bir biitiinlesme igin yeterli bulunmamakta olup, para ve sermaye
pivasalar1 ile ilgili diizenlemeler yapilmadan reel anlamda biitiinlesme
gerceklesmemektedir. Kaynak ve gelir transferlerine neden olan parasal gelismelerin
Oniine ge¢mek biiyllk sorunlar1 da beraberinde getirmekte, para ve sermaye
piyasalarinin maruz kalacag: olaylar, reel sektérdeki hakim olan dengelerinde yeni

bastan kurulmasim gerektirmektedir.

AB’yi  kuran anlagsmamin amaglarim gergeklestirmek i¢in yapilmasi

ongoriilen hususlarin en énemlilerinden bir tanesi, liye devletler arasinda mallarin,
——kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbestdolagmum - sinirlayan engellerin
kaldirilmasmin saglanmasidir. Bu sekilde siirlant olmayan bir i¢ pazar 6n

goriilmektedir.



1952’de Avrupa Komiir ve Celik Toplulugunun olusturulmasindan sonra, alt1
kurucu iiye mevcut igbirliginin hizla bir ortak pazar ve glimriik birligine dogru
genigletilmesi  yOniindeki isteklerini beyan etmistir. Roma Antlagmast
miizakerelerinin temelini olusturan Spaak Raporu’nda Ortak Pazar’in diizgiin
igleyebilmesi i¢in ana tiretim faktdrlerinin(sermaye ve isglicli ) serbest dolagiminin
sart oldugu Dbelirtilmigtir. Ancak iiye iilkelerin sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi sonucunda farkli para politikalarinin doguracagi spekiilatif
akimlarla ilgili endiseleri, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini geri plana
itmistir. Boylece sadece dogrudan yatirim ve menkul kiymet islemleri gibi bazi ana

sermaye iglemlerine dncelik verilmigtir.

1 Ocak 1958’de yiirtirliige giren Roma Antlagmasi dort temel serbestlik
ilkesine dayanmaktadir: Mallarin, kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbest
dolasimi. Bu prensiplerle birlikte Antlagma, toplulugun temellerini d6rt ana bslim

altinda toplanmugtir.
1) Mallarin serbest dolagimi
(i) Tanm
(iii)  Kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolagimi
(iv)  Ulagtirma

Antlasma, bu serbestlik ve hedeflerin ger¢eklesmesinde herhangi bir 6ncelik
belirtmemis olmasina ragmen, topluluk uzun siire ilk iki temel hedefe
yogunlagmugtir. Diger iki temel hedef, 6zellikle de sermayenin serbest dolagimi ¢ok
daba sonra gergeklesmistir. Oyle ki Antlasma’nin 63-67. maddeleri sermaye
hareketlerinin serbestlesmesine yonelik yontemi diizenlemistir. Ancak 1994 yilina
kadar sermaye hareketleri ile ilgili topluluk mevzuati gikarilan direktiflere(ikincil

mevzuat) dayandirlmigtir.



1.1.1. Avrupa Birligi’nde Birincil ve ikincil Sermaye Direktifleri

Birinci Sermaye Direktifi’nin kabulii (11.5.1960 60/43/EEC Tarih-Sayili
Direktif) AET Antlagmasi1 Madde 67(1)’in hedeflerinin uygulanmasi yoniindeki ilk
ciddi girisim olmustur. Iki y1l sonra degisiklige ugramis olarak yiirtirltige giren diger
direktif, eskisinin tizerinde baz1 degisiklikler yapmustir. Bu iki direktif yaklagik otuz
yil siireyle topluluk igindeki sermaye hareketlerinin yasal temelini olusturmustur.

Altmigh yillarin bagi, {iye iilkelerin ¢ogunun sabit kur rejimi ¢ergevesinde
para politikalarimn bagimsizligim korumak amactyla kati kambiyo kontrolleri
uyguladifi bir donem olmugtur. Dolayisiyla, ortak bir Pazar olusturma hedefi
cercevesinde sermaye hareketlerinin tedricen serbest birakilmasi yoniindeki siyasi
irade, tiye iilkelerin ekonomileri tizerindeki olast olumsuz etkileri gbz Oniine almak

zorunda kalmigtir. Bu sebeple ilk iki direktif olduk¢a miitevazi hedeflere sahiptir.

Ik direktif, tiye tilkelerin kayitsiz ve sartsiz olarak ticaretle ilgili kisa ve orta
vadeli kredileri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari(FDI) ve kayitl hisselerle ilgili
iglemleri serbest birakmalarim Sngérmiistiir. AET Antlagsmasi Madde 67(1)’e gore bu
islemlerin Ortak Pazar’in fiziki olugumu tizerinde dogrudan etkisi bulunmaktadir.
Boylece, mal ve hizmet ticaretinin ticari kredilerdeki kisitlamalar nedeniyle
engellenmesinin Oniine gegilmesi; dogrudan yatinm serbestisinin, sirketlerin
AET’nin diger piyasalarinda bagli kuruluslar agmalarmi saglamasi ve bdylece
rekabeti desteklemesi Ongoriilmiistiir. Kayitli hisselerle ilgili sinur Stesi iglemlerin
serbestlesmesinin ise yatiimecilarin diger AET hisselerine yatinm yapmalarini
saglamasi hedeflenmistir. Bu hiikiimler sadece topluluk i¢i akimlara uygulanmak
tizere tasarlanmugtir. Ilk direktife sadece ek bir gorev tstlenen ikinci
direktif(63/21/EEC Tarih-Sayili Direktif) ile hizmetler i¢in de kisa ve orta vadeli
krediler de serbest hale getirilmistir. Aslinda iki direktif de gogu tiye iilkede zaten
mevcut olan serbestlik uygulamalarim biiyiik olgiide genellestirmistir. Bu direktifler
ileride uygulamalar i¢in bir temel teskil etmistir. Ote yandan iiye tilkeler disindaki
ticiincii tilkelere yonelik sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar; uyruk, ikamet
yeri ya da yatinm yerine gore yabanci menkul kiymet islemlerinin biiyiik bir
bolimiine ve kisa—vadeli -sermaye hareketlerine getiritenr— kisittanmatar—da bu-
direktiflerin kapsamim daraltmusgtir.



1962 yilindan sonra AET’deki enflasyonist baskilar ve ekonomilerde gériilen
bozukluklar bazi iiyelerde 6demeler dengesi bozulmalarina yol agarken, digerleri
yerel para politikalarim tehdit eden biiyiik boyutta kisa vadeli sermaye akimlari ile
karg1 karsiya kalmigtir. Bu sartlarda sermaye hareketlerini daha da serbestlestirmeye
yonelik planlar, iiye iilkelerin para politikasi araglarini destekleyecek ve spekiilatif
sermaye akimlarimi Onleyecek kambiyo kontrollerini slirdiirme yo6niindeki giiclii
istekleriyle g¢atigmistir. Genel olarak, AET ic¢indeki ekonomi politikalarindaki
koordinasyonsuzluk sermaye liberalizasyonu siirecinin tikanmasimnin temel nedeni
olarak goriilmiistiir. Uzerine gelen 1970’lerde enerji krizi, 1973’de Bretton Woods
diizenlemelerinin ve kur rejiminin ¢6kmesi de topluluk mali piyasalarim sarsmus,
sermaye hareketleri serbestisi konusunda daha ileriye adim atilmasimin &niine

gecmistir.

1.1.2. Beyaz Kitap ve 1988 Direktifi

Uye tilkeleri etkileyen ekonomik ve parasal ¢alkantilardan, Ortak Pazar’in
nihai hedefleri agisindan en biiyiik tehdidin, ticaret ve sermaye kisitlamalarindan ¢ok,
iiye iilkelerin i¢ dengesizlikleri oldugu sonucu g¢ikartilmigtir. Dolayisiyla ekonomi
politikalarinin koordinasyonunun giiglendirilmesi gerekmektedir. Bu durum aym
zamanda ekonomik ve parasal birligin son agamasi i¢in gerekli olan kurlarin istikrar
ve ortak para sistemi i¢inde ¢ok Onemlidir. Kurlarin istikrarh bir yapiya kavusmasi
sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun saglanmasinda da Onemli bir rol

oynayacaktir.

1985 yilinda Avrupa Komisyonu’nun i¢ pazarin tamamlanmasi konusunda

hazirladig1 “Beyaz Kitap” adli program asagida yer alan hususlara dikkat gekmigtir.
e Uye iilkeler arasindaki farkhiliklarin giderilmesi
e Siirekli biiyiiyen bir i¢ Pazar olusumunun esas alinmasi

e Ortak Pazar’da mallarin ve kigilerin serbest dolagimiyla birlikte sermaye

ve hizmetlerdeki serbesti ile tasarruflarin en etkin ekonomik alanlara

kanalize edilmesi(Tur,2000:142).




Boylece bankacilik, sigortacilik ve menkul kiymet piyasalarindan olusan mali
hizmetler alaninda yepyeni bir boyut agilmistir. Beyaz kitap, mallar agisindan genis
Olgtide bir ortak pazar yaratilmis olduguna, hizmetler ve 6zellikle mali hizmetler

alanindaki gelismenin Avrupa ekonomisi a¢isindan hayati 6nemine isaret etmigtir.

Kitap ile, liberalizasyona iliskin diizenlemelerin {iye {ilkelerde
uygulanmasmda mevzuat farkliliklarinin giderilmesi ve iiyeler arasinda gerekli
yakinlagma ve uyumun saglanmas: i¢in iki {itke aras1 yapilan iglemlerde bir tilkenin
tanidig1 haklan digerinin de tammasim 6ng6ren karsilikli tanima esasi getirilmigtir .

Beyaz Kitap, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine iligkin ¢ikarilan ilk
iki direktife iglerlik kazandirmugtir. Liberalizasyona gegis iki agamada
tamamlanacaktir. Birinci agama Ortak Pazar’in iyi islemesi ve finansal uyum igin
zorunlu olan sermaye hareketlerindeki kisitlamalarin ortadan kaldirilmasidir. fkinci
agsamada ise, kisa vadeli sermaye hareketlerini de iceren tam liberalizasyona

ulagilmasidir.

1988 yilinda ¢ikarilan direktif (88/361/EEC Tarih-Sayili Direktif) sermaye
hareketleri ile ilgili 6nceki tiim direktiflerin yerini alan ve topluluk i¢i biitiin sermaye
hareketlerini tamamen serbestlestiren bir direktiftir. Bu uygulama sadece
kisitlamalarin  kaldirilmasimi  degil, tiim ayrnmeciliklarin, ozellikle de sermaye
hareketlerine, uyruk, ikamet yeri ya da yatirim yeri esasina gére ayirimci muamele
uygulanmasimin yasaklanmasim getirmistir. Tam serbestlik, iiye iilkelerdeki fiyat
istikran ve biitge disiplini kapsaminda gercek¢i ve ulusal piyasalarin gittikge artan
entegrasyonu ve uluslararas1 mali piyasalarin biiylimesi kargisinda gerekli
gOriilmiistiir. Finans sektdriindeki yenilikler sermaye hareketi islemlerinin
kontroliinii gittikce giiclestirirken, piyasalar ve kurumlardaki deregiilasyon, simir
Otesi islemlere daha fazla serbestlik gerektirmigtir. Direktif ile tamamen
serbestlesmis olan sermaye hareketleri, ilgili yiikiimliilikklerin ekonomik o6zelligi
cercevesinde yerli ve yabanci paraya gore simflandirilmugtir. Ancak direktifte
sermaye hareketlerinin bu siniflandirma ile de kisitlanamayacag: agik bir dille ifade

~ edilmigtir. o - -



1.1.3. Maastricht Antlagsmasi ve Sermaye Hareketleri

1988 direktif’inin yirirlige girmesiyle, sermaye hareketleri de sonunda ig
pazarin esasini olusturan diger temel hiirriyetlerle aym serbestlik diizeyine erigmistir.
Diger hiirriyetlerin aksine sermaye hareketlerinin tam serbestligi dogrudan antlasma
hiikiimlerince saglanamamug ikincil bir mevzuatla gergeklestirilmeye caligilmugtir.
Sermaye hareketlerini diizenleyen hiikiimler ancak Maastricht Antlagmas’’nin 1

Ocak 1994°de yiiriirlige girmesiyle gergek anlamda yasa hiikiimleri haline gelmistir.

Avrupa Birligi icindeki iiye devletler arasinda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin yaninda, ekonomik verimlilik agisindan tigtincii tilkelere karsi
acik ekonomi ve yiiksek derecede sermaye hareketleri serbestisi uygulanmasi
gerekmekte oldugundan ve birlik i¢i ve dig diinya arasindaki sermaye hareketlerinin
aymrmmunin zorluklan nedenleriyle ligiincii tilkelere karsi da sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi gerektifi sonucuna varilmig, konsey direktifleri ile {iglincii
tilkelere karsi da sermaye hareketleri {izerindeki kisitlamalarn kaldirilmast
Ongorilmiistiir. Maastricht Antlagmasi ile de daha ileri gidilerek iiye devletler ile
tctincti  iilkeler arasindaki sermaye hareketlerindeki  biitiin  kisitlamalar
yasaklanmigtir. Ancak 31.12.1993 tarihinden gegerli olmak iizere gayrimenkul
yatirimlar, bina, mali hizmetlerin sunumu yada sermaye piyasalarina degerli kagit
kabulii de dahil olmak tizere, dogrudan yatirim niteliginde olan tglincii iilkelere
yonelik veya tiglincii iilke mengeli sermaye hareketleri ile ilgili bir takim {iye

devletlere istisna taninarak kisitlamalari stirdiirmelerine izin verilmistir.

Olaganiistli haller dahilinde, iigtincti iilke kaynakli ya da figlincii iilkelere
yonelik sermaye hareketlerinin Ekonomik ve Parasal birligin isleyisi i¢in ciddi
giicliikler yaratmasi durumunda, Konsey’e, Komisyon’un Onerisi ilizerine Avrupa
Merkez Bankasina damgtiktan sonra, ¢ogunluk esasina ile iiglincii iilkelere kars: alt1
ay1 agmayacak bir siire i¢in ve bu Onlemlerin kesinlikle gerekli olmasi kayd: ile
koruma Onlemleri alma yetkisi verilmistir. Ayrica bir {iye devlet ciddi politik
nedenlerden ve acil gerekgelerden Gtiirii tiglincti bir iilkeye kargi sermaye hareketleri
ve Odemeler ile ilgili olarak tek tarafli Onlemler alabilmektedir. Konsey’e,

————Komisyon’un Onerisi listiine; nitelikli ¢cogunluk—esasiile ilgili iiye devletin soz

konusu 6nlemeleri degistirmesine ya da iptal etmesine karar da verebilmektedir.
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1.2. Avrupa Birligi’nde Sermaye Hareketlerine Uygulanan

Kontrollerin Kaldirilmasmmim  Nedenleri

Mali hizmetler sektoriintin, Birlik ekonomisi iginde Onemi giderek
artmaktadir. Birlik bilinyesinde bu sektdrde ¢aligan Kkisiler, istthdamin %3.5’ine
karsilik  gelmektedir. Ayrica, Birlik GNP’sinin  %7’sini  bu  sektor
yaratmaktadir(Tur,2000:123). Mali hizmetler sektOriiniin yarattifi deger, Birlik
ekonomisinin diger sektorleri igin de 6nemli bir girdi olugturmaktadir. Mali hizmetler
sektoriiniin gelisimi ile mali piyasalar1 kullanan sekt6rlerin daha etkin kaynak tahsisi
yapmalart miimkiin olacaktir. Bu sektérde daha hizli gelismeler meydana gelecek
olmasina kargin, taninan imkanlar bakimindan mali hizmetler sektorii, ticari
engellerin kaldirilmas: konusundaki ilerleme ve imalat sanayi sektGriiniin sagladig

imkanlarin gerisinde kalmigtir.

Mali hizmetlere iligkin pazar giderek globalize olmakta ve tiim diinya
sathinda Orgiitlenmekte kitalararasi sermaye akisi hizlanmakta, miktar1 da
biiytimektedir. Telekomiinikasyon ve enformasyon teknolojilerindeki yeni
gelismeler, globalizasyon siirecine giic katmakta ve yeni mali iriinler ile araglarin
dogmasina ve bunlarin hizla yayilmasini saglamaktadir. Bankacilik, sigortacilik ve
menkul kiymetler alanlari giderek icice girmekte ve rekabet artmaktadir. Ayrica,
Avrupa’nin mali kurumlari, 6zellikle ABD ve Japonya’nin yogun rekabeti ile de
kars: kargtya bulunmaktadir.

Mali hizmetler alanindaki yogun rekabet nedeniyle, Birlik, kendi mali
piyasalarim diinya Slgeginde rekabet edebilecek diizeyde organize etmeyi amaglayan
bir strateji benimseyerek, bankalarin birligin her yerinde sube agabilecegi ve hizmet
sunabilecegi tek bir bankacilik piyasasi, sigorta hizmetlerinin en rekabet¢i kosullarda
satin alinabilecegi ve birligin tamamini kapsayan tek bir sigortacilik piyasasi ile
sanayicinin finansman ihtiyaglarimi kargilayabilecek ve diinyanin her yerinde
yatirnmeilart  cezbedebilecek kapasitede bir para ve sermaye piyasasinin

gergeklestirilmesini hedeflemistir.
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AB’nin amaglarimin ve ozellikle i¢ pazarin olugumunun tamamlanmasi ve
AB’nin daha biiylik dlgiide mali entegrasyonunun gergeklestirilmesi igin sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesinin saglanmasi ve bunun da iiye devletlerin ekonomi
politikalarinin daha biiylik Olgiide birbirine yakinlagtirilmasi, daha fazla parasal
istikrar ve Avrupa Para Sistemi’nin gelismesi konularindaki ilerlemeler ile birlikte
saglanmasi dnem tagimakta olup bdylesine bir biitiinlesme ise iiye devletler arasinda
her tiirli sermaye hareketlerinin serbest dolagiminin saglanmasi ile miimkiin

olabilecektir,

AB’de iiye iilkeler tarafindan sermaye hareketlerine uygulanan kontrollerin
kaldirilmasinda agagidaki faktdrler 6nemli rol oynamugtir(Tur,2000:126-128).

. Sermaye hareketleri {izerinde uygulanan kontrollerin etkinligi
hususundaki beklentiler istenildigi gibi gergeklesmemistir. Bir itilkedeki yerlesik
kigiler =~ sermayelerini, ilkeleraras1 islemlerde arzu ettikleri  Olgiilerde
ayarlayabilmekte, siki kambiyo kontrollerine ragmen mevzuat disinda islem yapma
olanag1 bulabilmektedirler. Sermaye kontrollerinin de etkinliklerinin gegici oldugu
gbzlenmigtir. Dig ticarete acik ililke ekonomilerinde yerel piyasa ile iilkelerarasi
piyasalar birbirleriyle baglantili olup tek tarafli alinan kararlarin uluslararas: ticaret

kurallarina ters diismemesi gerekmektedir.

. Faiz oranlarindaki dalgalanmalara karst sermaye kontrolleri iilkenin
milli parasiu spekiilatif baskilardan koruyabilmektedir. Oregin, Fransa ve Italya
1980’lerin ilk yillarinda milli paralari {izerindeki spekiilatif baskilar1 yok etmek ve
tilke i¢indeki faiz oranlarinda biiyiik oranli artiglar olmasimi Onlemek amaciyla
sermaye hareketleri iizerine siki kontroller getirmiglerdir. Ancak bir {iilkede
enflasyona gore ayarlama yapildiktan sonra olusan faiz oranlarmin, uluslararas
piyasalarda gegerli oranlardan ¢ok farkli olmast halinde bunun sermaye kontrolleri

ile uzun bir siire muhafaza edilmesi miimkiin olmamaktadir.

o Uye iilkelerde gergeklesen enflasyon oranlan arasindaki farklihiklar,
gerek iilke iginde uygulanan anti-enflasyonist politikalarin, gerekse Avrupa Para
Sistemi’nin temelini olusturan doviz kuru mekanizmasindaki  taahhiitlere
uyulmasmin bir sonucu olarak yakin yillarda 6nemli 6lgtide azalmistir. Buna bagli

olarak enflasyon icin ayarlama yapildiktan sonra olusan faiz oranlan arasindaki
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farkhiliklarda 6nemli 6lgiide azalmigtir. Halbuki 1870’li yillarda yiiksek enflasyonlu
tilkeler ancak sermaye kontrolleri ile korunmak suretiyle, gecici olarak gergek faiz
oranlarim uluslararas: piyasalarda gecerli faiz oranlarinin altinda tutabilmislerdir.
Gergek faiz oranlar1 arasinda daha iyi bir denge saglanmug oldugu igin, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesinin biiyiik miktarda sermaye ¢ikislarina yol agma

ihtimali azalmigtir,

o Sermaye hareketleri kontrollerinin tamamen veya en azindan uzun
donemli sermaye hareketleri {izerinden kaldirilmasinin ve mali hizmetlerin
liberasyonunun i¢ pazara dahil edilmesinin altinda yatan diger 6nemli bir faktor de
Modigliani tarafindan gelistirilen “Merkezi Etkinlik” argimanidir. Buna gore,
topluluk iilkelerinde mevcut sermaye stokunun kullanim etkinliginin mevcut emegi
kullamm etkinliginden daha yiiksek oldugu gercegi ile daha yiikksek oranlarda
ekonomik biilyimenin saglanmasi i¢in iyi isleyen biitiinlesmis bir sermaye

piyasasinin varlifina ihtiyag bulunmaktadar.

. Avrupa Para Sistemi’nin kurulmasindaki amaglardan bir tanesi de,
tiye iilkelerin milli paralarimin sistemin digindaki alandan gelebilecek parasal
soklara kargt daha uyumlu bir yapiya kavusmalarimi saglamaktir. Ancak para
sistemine katilan iiye iilkeler arasinda uygulanan sermaye hareketleri rejimindeki
farkliliklar nedeniyle, faiz oranlarindaki ve baglica rezerv para olan ABD Dolari’nin
ortalama déviz kurundaki dalgalanmalar sistem igindeki milli paralar1 asimetrik
olarak, etkileme egilimi gostermekte bu da sistemim istikrar1 i¢in risk tegkil
etmektedir. Sermaye kontrolleri kaldirldifi zaman, Avrupa, ABD ve Japonya
arasinda gergeklesen biiyiik miktardaki sermaye hareketleri para sistemine katilan
iilkeleri daha dengeli bir sekilde etkileyecek ve baskilarin bir kismini ortadan
kaldiracaktir.

. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, iiye tlkelerde muhtelif bélgeler
arasindaki gelismiglik diizeyi farkliliklarimin kapanmasini ve ekonomik yakinlagmayi
saglayacaktir. Birlikte Portekiz, Yunanistan ve Irlanda gibi daha az gelismis

bolgelerin, birligin yapisal fonlarindan hibe tiiriinde yardimlar ve Avrupa Yatirim

Bankasi’ndan diigiik faizii uzun Vadeﬁ ~i&edi alma imkan1 dogabilecektif.
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. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, AB icinde yasayan {iye
tilke vatandaglarina yurt diginda hesap agma, lilke igindeki hesabindaki paralart
serbestce yurt digmna transfer etme, Eurocheque ve diger ortak ddeme araglarinin

kullanilmasi gibi mali alanda 6nemli imkanlar saglayacaktir.

. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, AB iginde saglanan parasal
istikrar1 6zellikle sistemin temelini temsil eden ayarlanabilir sabit déviz kuru
sisteminin bagarili bir sekilde uygulamasin1 devam ettirmesinin ve sistemin daha da

geligtirilmesinin bir araci olarak goriilmektedir.

1.3. Avrupa Birligi’nde Sermaye Piyasalar

Globallesen diinyanin en 6nemli pargalarindan biri olan Avrupa Birligi,
ekonomik birligini saglamak yolunda Onemli adimlar atmistir. Daha gilicli ve
istikrarli bir ekonomi yaratmak igin parasal birlik 1 Ocak 2002 tarihi itibariyle
saglanmis ve ekonomik birlik i¢in gerekli normlar olusturulmustur. Birlik haline
gelen Avrupa ekonomisinin bundan sonraki amaci, uluslararasi rekabet giiciinii gok
daha ileri seviyeye tagimaktir.

Avrupa Birligi icinde diger konularda oldugu gibi finansal piyasalarda da
O6nemli Ol¢tide birlik saglanmigtir. Finansal birligin oncelikli amaci Avrupa
ekonomisini gii¢lendirecek kaynagin etkin olarak saglanabilmesidir. Tek finansal
Pazar ile kaynak maliyetleri minumum diizeye ¢ekilecek, finansal hizmet sunumunda
serbesti saglanacak, hizmet kalitesi arttirilacak ve {iilkeler arasinda toplanan
fonlar(tasarruflar) etkin olarak dagitilacaktir. Boylece, Avrupa Birligi ekonomisi

daha fazla geliserek, uluslararas1 pazarlarda rekabet giiciinii arttiracaktir.

Sermaye piyasalarinda 1 Ocak 1996 tarihinde baslayan tiye iilkeler arasi
sermaye dolagimi serbestisi saglanmugtir. Ortak hukuki diizenlemeler ve isleyis
kosullarinin  uyumsallagtiriimast ile bu platform olusturulmustur. Hukuki
diizenlemeler ile serbest hizmet sunumu, menkul kiymet ihraci ve menkul kiymet

piyasalarinin igleyis kosullar1 birbiriyle yakinlagtirllmigtir.
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Avrupa sermaye piyasasinda yasanan rekabet ve biitiinlesme etkileri pazarin
amacina ulagmasi i¢in en Snemli unsurlari olusturur. Bu nedenle, her iilke borsasinin
kendi niteligini korumasi saglanmig ve birlik ortak normlarinin gegerli oldugu en {ist
seviyede uyumlagmanin bulundugu baglant1 kurulmugtur. Birlik i¢indeki borsalarin

tistil tek bir cat1 altinda birlestirilmesinden vazgegilmigtir.

Borsalar birlestirilmemis olsa da AB’de sermaye piyasalarinda ortak bir
standartizasyon olusturmak amaciyla Sermaye Piyasalar1 ve Borsalara iliskin
direktifler de mevcuttur. Bu direktifler ile asagidaki hususlarin diizen altina alinmasi

amaglanmaktadir.

. Birlik normlarmin olusturulmasi: Ortak normlar birlik sermaye
piyasalarimn biitiinlesmesi ve etkin bir rekabet ortami iginde islerlik kazanmas igin
yiirtirliige girmistir. Uye {ilkelerin sermaye piyasas1 kanunlan ve mevzuatlarimn
ortak normlara uyum saglamasi, sermaye yeterliligi, yatinmcinin korunmasi ve daha

pek ¢ok konuda uzlagmanin saglanmasi amaglanmaktadir.

. Davramg ilkesi ve kamuyu aydinlatma: Ilgili tilkelerin davrams
ilkelerinin ana hatlar ¢izilmeye ¢alisilmigtir. Kamuyu aydinlatma ilkesine ¢ok 6nem
veren Avrupa Komisyonu, menkul kiymetlere iligkin eksiksiz ve tam bilgiye sahip
olunmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Bu sebeple yatirimciya agiklanacak bilgiler
eksiksiz, dogru, kesin ve ayrintilh olmalidir. Menkul kiymet fiyatlarn gergegi
yansitacak sekilde zamaninda verilmelidir. Bilgilerin agiklanmasinda kurallara uygun
hareket edilmeli ve kimseye ayricalik tammnmamalidir. Bu ilke ile ayn1 zamanda araci
kuruluslarin galigma ilkeleri de diizen altina alinmaktadir.

o Kotasyon kriterleri ve uygulama ile ilgili yasalar: Uye dilkeler
yatirimcilara esit giivence saglayabilmek ve esit koruma 6nlemleri getirebilmek igin,
tiye iilkelerin birinde ihra¢ edilen menkul kiymetin bir bagka iilkenin resmi borsa
kotuna alinabilmesini kolaylagtirmak ve dolayisiyla uluslararast menkul kiymet
piyasasimin ve tek bir Avrupa sermaye piyasasinin kurulmasmna yardimer olmak
amactyla biitiin tiye {ilkelerde kotasyon sartlarinin koordineli bir bigimde

_diizenlenmesi gerekmektedir.
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. Iceriden Ggrenenlerin  ticareti: Piyasamin  diizgiin  isleyisini
saglayabilmesi i¢in her tiirlii 6nlemin alinmas1 gerekmektedir. Piyasamin diizgiin
isleyisi biiylik Slgiide yatinmerya telkin edilecek giivene bagli bulunmaktadir. Béyle
bir giiven, yatinmcida piyasaya esit kosullarla giris ve igeriden Sgrenilen bilginin
usulsiiz kullaniminin 6nlenecegine iligkin verilen giivenceye dayali bulunmaktadar.

Bu sebeple igeriden dgrenenlerin ticaretini engelleyici tedbirlerin alinmasi gerekir.

. Yatirimemin  korunmasmna iligkin yasa ve uygulamalar: Yatirim
sirketlerinin sahip olmas1 gereken asgari sermaye miktari, denetim esaslan, iglem
yetki esaslart ve iflas durumunda yatirnmcinin magduriyetini dnleyen kurallarin

standartlarinin belirlenmesi gerekmektedir.

. Muhasebe standartlar1 ve uygulamalar: AB’de muhasebe standartlari
olugturma ihtiyaci, iiye tilkelerde varolan farkliliklarin azaltilmasi, hukuki sistemlerin
yol agtif1 degisik muhasebe uygulamalarinin yaratacagi karmagikliga son verilmesi

ve Ozellikle de cifte vergilendirmenin getirecedi sikintilarin giderilmesine iliskindir.

. Takas ve saklama: Finansal yatirimlarda, risk ve maliyet unsurlarinin
minimum diizeye indirgenmesinde takas ve saklama faaliyetleri 6nemli Slgiide
gorevler iistlenmektedir. Takas ve saklama faaliyetlerinde ortak standartlagsma, {iye
iilkeler arasindaki sermaye ve hizmetler alamindaki serbestlik kurallarinin ve bunun
Otesinde tiiye iilkeler arasinda ekonomik ve finansal yakinlagmanin saglanmasi

acisindan tamamlayici nitelik tagimaktadar.

. Kollektif yatirim girketleri: AB i¢indeki Kollektif Yatirim sirketlerinin
kurulusu ve isleyisi direktifler yoluyla bazi temel ilkelere baglanmistir. Amag,
yatirim ortaklift ve yatirim fonlari sahibi olan yatirnmeilar korumaya yénelik isleyis
esaslarim diizenlemek ve iiye iilkeler arasindaki farkliliklar1 gidermektir. Béylece bir

tilkede ¢ikarilan katilma belgesi diger bir tilkede de satilma firsatt bulacaktir.
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Borsalar arasinda gelismiglik farklar1 bulunmaktadir. Bu nedenle biitiinlesme
tim borsalar arasinda aym derecede etkin degildir. Ancak farkli bir avantaji ortaya
cikarmaktadir. Borsalar yatirnmctyr ve menkul kiymet ihraglarimi kendilerine
cekebilmek i¢in piyasalarinda iyilestirme yapmak durumunda kalmiglardir. Frankfurt
bunun ig¢in verilebilecek en iyi Orneklerden birisidir. Elektronik sistemler daha
detayl ve genis bir amag dogrultusunda kullanilmaya ¢aligilarak maliyetler minimize
edilmis ve islem hacimleri artirilmagtir.

Sermaye piyasalarinin biitiinlesme yoniinde ilerlemesiyle yatirnmcilar AB’nin
sermaye piyasast genelinde istedikleri piyasa ve borsada yatirim yapma firsati elde
etmis bulunmaktadirlar. Boylelikle uluslararasi yatirnmlar gelismekte ve kurumsal

yatirimeilifin Sniinii agarak istikrarli piyasalarda iglem hacmini artirmaktadir.
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2. AVRUPA BIRLIGI’NE UYE OLMAYAN AKDENiZ ULKELERI
ACISINDAN SERMAYE HAREKETLERi

2.1. Giiney Akdeniz Bolgesi(GAB)

Avrupa Birligine liye olmayan Akdeniz iilkeleri Gliney Akdeniz (“Southern
Mediterranean Region™) adi ile anilan bir bolgede yer almaktadir. Kendine has
ozellikleri bulunan bu {ilkelerin bir kisrm Afrika kitasinda, bir kismu ise Asya kitasi
tizerinde yer almakta gesitli 1rk, dil ve dinden insam {izerinde barindirmaktadirlar. Bu
tilkelerin 2001-2002 yillarina iligkin bazi temel biiyiikliikleri agagidaki tablo 2.1’da
yer almaktadr.

AB iilkelerine gére niifus yogunluklan ile dikkat ¢eken bu tilkeler Israil
diginda alt orta gelir grubunda yer almaktadirlar. Israil’in 2001 yili itibari ile GNP’si
16.750 USD’dir ve bu rakam diger iilkelerin kisi bagina diigen GNP’lerinin 4 ila 10
kat1 arasinda degismektedir. Diinya da kisi basmna diisen GNP ortalamasinin 5.000
USD civarinda oldugu diistiniildiigtinde, bolge tilkelerinin diinya gelirinden yeterince
pay almadiklar1 ve yeterince gelir-katma deger yaratmadiklari sdylenebilir. Bélgede
GNP’si ve niifusu en yiiksek olan iilke Tiirkiye’dir. Yasadig: siddetli krizin etkisi ile
2001 y1l1 biiyiimesi -%7.4 olarak ger¢eklesmistir(Tablo 2.1).

Ulkelerin, Cezayir hari¢, 1990-2001 yillan arasinda gerceklesen biiylime
oranlar1 ortalama diinya biiylime orammnin {izerindedir. Biiylime ve gelisme
potansiyelleri, sanayilesmig iilkeleri daha karli yatinmlarin yapilmasi amaciyla bu
tilkelere dogru g¢ekmektedir. Ulkelerin GDP’lerine oranla piyasa kapitilizasyonlar
diigiiktlir. Yabanci sermaye hareketlerinin ¢ok yogun oldugu Uzakdogu iilkelerinde
bu oranlar zaman iginde %100’iin iizerine dahi ¢ikmaktadir. 2001 yili itibari ile
toplam sermaye icindeki dogrudan yabanci sermaye yatinmlarnin(FDI) yiizdesi
incelendiginde Israil, Fas, Tiirkiye disindaki iilkelerde bu oramn %10’nun altinda
oldugu, sermaye kiiltiiriiniin yeterince olusmadigi bu iilkelere yonelen dogrudan
yabanci sermaye yatirrmlarinin da ¢ok az oldugu goriilmektedir. (fleride anlatilacag

tizere; 2001 yil1 Fas ve Tiirkiye igin 6zel bir yil olmustur. Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar: telekomiinikasyonalanmda yapilan biiyiik 6zellestirmelerle ortalamanmmr———

oldukga iizerinde gergeklesmistir.)



nqnig I3 1s0)-H
nqnis J1[a3 B0 V-IN'T
‘0103 pUISBWLIPURJIUTS ISkyURq BAUR(]

£007 “Jueg PHOM 911 ‘siojeorpu juswidodasd PHOM £00T SYeuke]

nqni3 1173 o 1SN-INN

nqnis Ien V-1

L'06 L'19S°LT L'e 0TI°S 00¥°1€ 0€1°9 nuepdo , eAun(q
) - unsIg
143 6'¢te vel ¢t ¢¢ v'L- 0€S°C £'L91 99 SA-&EE L
S11 I'C £'8 L'y 6’1 6v 0L0°C 0¢ 01 JA'T-snunj,
- - S 8y e 87 0¥0°T eLl L1 INT-241nS
L9t ¢'8 9'1¢ Y4 144 ¢9 061°1 Lve 6¢ INT-Seq
€L A 8 v'S I €1 010 9'LT ¥ JNT-uruqn
1L I'L 1A% 8ty I's Y 0SL°T 8’8 ¢ CNT-unpin)
(43 894 1T LY - - 0SL°91 9901 9 , H-[reas]
e 1'9C ge % 0¢C 6'C 0€S°T 9'66 $9 AN T-IISTIAL
- - 4] [4 6'C 61 0591 1S 153 NT-11ARZ3))
100T % "1eX asn
asn 1A dfeuLIdg ‘qe X % 1002 AND asi asn
1002 2007 wepnagoq swning 00T 1007 wong JeA[Al WOATIA
5% daD | AR | s g | HO 4AD emdeg 1002 1002 A
eseAld T 1002-0661 dND SN
wepdo ], 88 |
% duming

LRPIPRANG PUR ], 1zeg LI 1593199 ZIUIPYY Aouny) ' o[qe],




19

Giiney Akdeniz Bolgesi (GAB) iilkeleri globallesen diinyada gelisme
potansiyelleri ve yarattiklar1 kar potansiyeli ile sanayilesmis tlkelerin dikkatlerini
stirekli tizerlerine gekmekte ve her gegen giin diinya ekonomisi tizerinde daha iyi bir
konuma sahip olmaya c¢aligmaktadirlar. Ancak uluslararasi ekonomik entegrasyon
icinde GAB iilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerin sanayilesmis tilkeleri yakalamasi
icin, kur ve sermaye {izerindeki kontrollerin kaldirilarak genis ekonomik serbestinin
saglanmas1  gerekmektedir. Bunun i¢in GAB ilkeleri piyasa ekonomisinin
kurallarinin benimsenmesi ve déviz konvertibilitesinin saglanmasi yolunda ¢aba sarf
etmektedirler. Ulkeler gesitli seviyelerde cari hesap konvertibilitesini ve sermaye
hareketlerinin serbestisini saglamis bulunmaktadir. Ancak yine de bu iilkelerin kur
sistemleri ve sermaye hareketleri ile ilgili olarak reformlar yapmalar1 ve kisitlamalari
tamamen kaldirmalar1 gerekmektedir. Bunun sonucunda GAB iilkeleri igeriye dogru
daha fazla yabanci sermaye g¢ekebilecekler ve uluslararasi sermaye piyasalarinda
olusan ¢ok ani ve derin degisikliklere karsi da ¢ok daha hizli bir gekilde uyum

saglayabileceklerdir.

Diinyada yagsanan  krizler = sermaye hareketlerinin serbestlegsmesinin
karsisinda yer alanlara biiylik koz vermektedir. Zaman i¢inde Bretton Woods’un
¢okiisiinden sonra kriz yonetimi alan iilkeler kur ve sermaye hareketleri iizerine
kontroller getirmiglerdir. Ancak bir zaman sonra bunlarin yararsiz olduklar
anlagilmis ve kontroller kaldirilmustir. GAB iilkeleri de sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasimin kendilerine saglayacagt sayisiz yararlara ragmen, Latin
Amerika ve Asya’da yasanan krizleri g6z Onitinde tutarak  &lgiili olarak
serbestlestirmektedirler. Sermaye hareketlerinin diinya da olusan bir takim krizlerde
payr vardir. Ancak olusan krizleri sadece sermaye hareketlerine ve
oynakligina(volatilite) baglamak ¢ok dogru bir diisiince de degildir. Basta tilkelerin
makro ekonomik diizensizlikleri ile yabanci pasiflere kars: tutulan {ilke igi aktiflerin
vade uyumsuzlugu bu krizlerin en temel sebepleridir. Ayrica unutulmamalidir ki
giiniimiizde sanayilesmis iilkelerin higbirisinde sermaye hareketleri {izerinde 6nemli

kontroller bulunmamaktadir.



2.2. Giiney Akdeniz Bilgesi’nin AB ile Olan iliskileri

GAB iilkeleri konumlar itibari ile tarihin her doneminde Avrupa tilkeleri ile
yakin iligkiler igersinde olmuslardir. Gegmiste GAB iilkelerinden, Kuzey Afrika’da
bulunanlar1 Avrupa tilkelerinin somiirgeleriydiler. Avrupa Birligi de; Akdeniz
tilkelerine kargi, tiye iilkelerin bunlarla ¢ok uzun gegmise dayanan ekonomik ve
kiiltiirel iliskilerini gozoniinde bulundurarak, iligkileri belli bir temele oturtmak i¢in
ortak dzel bir Akdeniz politikas1 gelistirmistir. Bunun sonucunda da; 1990 yilindan
giintimiize, bu ilkelerle topluluk arasindaki dis ticarette Gnemli sigramalar
goriilmiistiir. Tablo 2.2°de yillar itibari ile ithalat-ihracat rakamlan yer almaktadur.
Canliligin temelinde yatan en 6nemli etmenlerden biri, AB pazarlarina girig

serbestliidir. AB’ne iiye iilkelerin 2000 yih itibari ile toplam ithalatmin %6’si,
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toplam ihracatmin da %9’u GAB iilkeleri ile yapilmaktadir(Quefelec,2001:1).

Tablo 2.2 AB ve GAB Ulkeleri ithalat-Thracat verileri

Ulke AB’nin ithalat AB’nin fhracati
(Milyon EUR) 1990 2000 1990 2000
Cezayir 7.280 16.480 5.209 6.098
Misir 2.390 3.377 4.450 7.828
Israil 3.626 9.876 5.456 15.693
Urdiin 96 179 868 1.616
Liibnan 93 204 909 2.664
Fas 3.116 5.994 3.695 7.689
Suriye 1.295 3.427 909 1.757
Tunus 2.285 4.762 3.053 6.009
Tiirkiye 6.214 17.500 8.177 29.736

Kaynak: Avrupa-Akdeniz Ortaklig1 Mali Aract MEDA ve Tiirkiye IKV Yaynlari, 2002
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AET’nin kurulusundan bu yana Akdeniz ilkelerinin bir ¢ogu Topluluk ile
sadece ticari miibadeleler ile sinirli, sanayi iiriinlerinin serbest dolagimi ve bazi tarim
iirtinleri i¢in 6zel imtiyazlarn 6ngdren anlasmalar yapmigslardir, Taraflar arasindaki
ticaretin gelistirilerek serbestlestirilmesinin yam sira ekonomik, sosyal ve teknik
alanlarda igbirliginin gergeklestirilmesini de hedef alan Ortak Akdeniz Politikasi’nin
temelleri ise 1972 Paris Zirvesi’nde atilmgtir. 1973°de Kopenhag Zirvesi ile Avrupa-
Arap Diyalogu’nu baglatmaya karar veren Topluluk, 1976 ve 1977 yillarinda biitiin

Akdeniz iilkeleriyle her biri bes yil siireli ticari igbirligi anlasmalar1 imzalamistir,

1980’lerin sonunda bu cercevede ikili iligkiler ve igbirliginin geligtirilmesi
amaciyla “Yenilestirilmis Akdeniz Politikasi”nin(YAP) olusturulmasi giindeme
gelmis ve 1992 yilinda da uygulamaya koyulmustur. Boylece bu iilkelere saglanan
mali destek %50 oraninda artirilmugtir. YAP ile Akdeniz iilkeleri ile ekonomik
diyalogun gii¢lendirilmesi, ilgili iilkelere yatirnmlarin tegviki, bu iilkelerin mallarinin
Topluluk pazarma girigsinin kolaylagtirilmasi, yatirimlarin genis 6l¢ekte hayata
gecirilmesinin saglanmasi amaglanmigtir. Biitiin anlagmalar, mali protokollerle
giiclendirilmis ve 1996 yilina kadar Akdeniz {ilkelerinin ekonomik kalkinmasina
katkida bulunmak amaciyla ¢esitli mali protokoller hayata gegirilmistir.

Kasim 1995°te Barselona’da yapilan Avrupa-Akdeniz Konferansi’nda bir
araya gelen iilkeler “Barselona Bildirgesi” ni imzalamiglardir. S6z konusu bildirge ile
kapsamli bir igbirligi, ortak bir refah alaninin kurulmasi, geligmislik farklarinin
kaldirilmas1 ve stirdiiriilebilir = sosyoekonomik kalkinmanmin hizlandirlmasi
konularinda mutabata varilmis ve katilimcilar agagidaki unsurlara dayanacak bir
ekonomik ve mali ortaklik kurmay kararlagtirmiglardir.

o Bir serbest ticaret bolgesinin agamali olarak kurulmasi
o Uygun ekonomik igbirligi ve ilgili alanlarda koordinasyon uygulanmasi

e AB’nin sagladig1 mali yardimda 6nemli bir artigin gergeklestirilmesi
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Serbest ticaret bolgesinin kurulmasinda hedef tarih  olarak 2010 yih
belirlenmistir. Bu amagla mamul {iriinlerin ticaretindeki tarife ve tarife dig1 engellerin
asamali olarak kaldirilmasina karar verilmistir. Bunun yam sira, gesitli tarim
politikalarinin imkan verdigi 6lgiide ve GATT miizakerelerinin sonuglarina uygun
olarak, tarim {irlinleri ticareti taraflar arasinda karsilikli tercihli girig yoluyla agamali
olarak serbestlestirilecektir. Hizmet ticareti de is kurma hakki da dahil olmak {izere

kademeli olarak serbestlestirilecektir.
Ekonomik igbirligi ve koordinasyon alaninda iilkeler:

. Ekonomik gelismenin, i¢ tasarruflannn yam sira yabanci sermaye
yatinmlartyla desteklenmesi geregini kabul etmis, 6zellikle teknoloji transferi, tiretim
ve ihracatin artmast sonucunu dogurabilecek bu tiir yatirimlarin 6niindeki engellerin
agamal olarak kaldirilmasi yoluyla yatirimlara uygun bir ortam yaratilmasinin énemi

vurgulanmugtir.

. Bolgesel isbirliklerinin serbest ticaret alanmi olusturulmasinda temel Gnem

tagidigs belirtilmigtir.

° Isletmeleri kendi aralarinda anlasmalar yapmaya tesvik etmis, bu igbirligini

ve sanayide modernizasyonu desteklemeyi taahhiit etmislerdir.

. Emek piyasalar1 agisindan, kadinlarin gelismedeki roltniin alti ¢izilmis ve
onlarin ekonomik ve sosyal hayata ve istihdam yaratilmasma aktif katiliminin

desteklenmesine karar verilmistir.

. Ayrica enerji sektdrli ve tarimin modernizasyonu ile ilgili de kararlar

alinmugtir.

Mali yardim olarak da 1995-1999 doéneminde kullamlmak tizere Topluluk
biitcesi fonlar1 gergevesinde 4.6 milyar Euro tahsis edilmesi ve bu tutarinda ek
kredilerle desteklenmesi karar1 gikmastir(Arakon, 2002:4).
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2.2.1. AB Giiney Akdeniz Bolgesi Iliskileri ve MEDA I Programi

Barselona siireci ile AB’nin Akdeniz politikasinda saglanan en Onemli
gelismelerden biri, 6ngériilen hedefler dogrultusunda Akdeniz bolgesine fon tahsisi
icin salt bu amaca yonelik bir programin olusturulmasi ve uygulanmaya
konulmasidir. Avrupa-Akdeniz Ortaklig1 bir bagka deyisle Barselona siirecinin temel
mali aracini olugturan MEDA(Mediterranean Economic Development Area)
programi sadece mali ve ekonomik projelere kaynak saglayan bir program degildir.
AB’nin  Akdenizli ortaklarimin sosyo-ekonomik reform c¢abalarini desteklemeye
yonelik bir programdir. Bu aym1 zamanda AB genisleme siireci adina atilan ¢ok
biiyiik bir adimdir. Bu programlar ile GAB iilkelerinin belli bir ekonomik-kiiltiirel
gelismislige ulasmasi saglanmaya galigilmaktadir.

MEDA programi kapsaminda Topluluk biitcesinden ayrilan kaynaklar ikili
anlagmalar ve bolgesel programlar gergevesinde hibe olarak kullandirilmaktadir.
Gelismiglik  seviyesinin yiiksekligi sebebi ile Israil bu yardimlardan
faydalanamamaktadir.

Barselona bildirgesi uyarinca kaynaklar ikili diizeyde ve bolgesel programlar
kapsaminda aktarilabilmektedir. Oncelik her zaman icin 6zel sektor ve serbest piyasa
ekonomisinin  geligtirilmesini igeren projelere taninmaktadir, Bu baglamda
aktarilmasi diigiintilen fonlarin %90’m1 ikili programlara ayrilmigtir. Bolgesel
programlar ikili programlar1 tamamlayict ve giiclendirici rol oynamakta siyasi,
giivenlik, sosyal, kiiltiirel ve insam1 agidan gelisimi hedeflemektedir. Tablo 2.3’de
aktarilan fonlarin {ilkelere gére dagilimi yer almaktadar.

Iki tarafli igbirlizi kapsaminda 1995-1999 déneminde fonlarn aktanildig
projeler incelenecek olunursa(Arakon, 2002:12-13),

o Ogzel sektoriin gelismesine yonelik sartlar yaratilmaya galisilmaktadir. Bu
cercevede Serbest piyasa ekonomisine gegis ve mevcut sistemin
iyilestirilmesi igin, Fas, Tunus, Urdiin, Misir, Filistin topraklari ve
Tiirkiye’ye fonlarin %30 tahsis edilmistir.

o Akdenizli ortaklarin Avrupa-Akdeniz ortakligim1 uygulamaya yonelik
kurallar uygulamaya gege‘biir?eleri i¢in 'yaptﬂdan, yapisal uyumlagtirma
reformlar igin fonlarin %15’ Fas, Cezayir, Tunus, Urdiin ve Liibnan’a

verilmigtir.
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e Saglik ve egitim alanlarindaki sosyoekonomik déniisiim faaliyetleri igin
%29 oraninda fon ayrilmugtir.

e TFas ve Urdiin’de yiiriitillen gevre faaliyetleri i¢in %7; Fas, Tunus ve
Suriye’de hayata gegcirilmis olan kirsal kalkinma faaliyetleri i¢in de %4.5
oraninda fon kullandirilmastir.

Tablo 2.3 MEDA I (1995-2000) iki Tarafli ve Bolgesel Isbirligi, GAB
Ulkelerine Gore Taahhiit ve Odemeler Dagiluni

Ulke ; Taahhiit/Odeme
Taahbhiit Odeme
(Milyon EURO) Oram (%)
Urdiin 269 192.5 71.6
Filistin Yonetimi 207 85.2 41
Tunus 503.6 183.9 36.5
Misir 698.7 221.5 31.7
Fas 796.6 166.8 20.9
Liibnan 182 31.7 17.4
Cezayir 194.2 30.4 15.6
Tiirkiye 551.1 30.2 54
Suriye 137 0.3 0
iki Tarafli isbirligi 3539.2 942.5 26.6
Bilgesel Isbirligi 577.8 277.9 48.1
TOPLAM 4117 1220.4 28.6

Kaynak: Avrupa-Akdeniz Ortakligi Mali Aract MEDA ve Tiirkiye IKV Yaymlari, 2002:40
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2.2.2. AB Giiney Akdeniz Bilgesi Iliskileri ve MEDA II Programi

MEDA I, MEDA 1 programinin devami niteliginde olup 2000-2006 yillari
arasindaki 7 yillik dénemi kapsamaktadir. Program bu dénemde 12.75 Milyar Euro
tutarinda mali yardim verilmesini 6ngérmektedir. Bu bugiine kadar Akdeniz bolgesi
iilkelerine taahhiit edilen en biiyilkk mali yardimdir. MEDA I’de 6deme taahhiit
oraninin  %28.6 olarak olusmast MEDA I’den MEDA II’ye  gecisde bazi
degisikliklerin yapilmasini zorunlu kilmigtir(Arakon,2002:15). Bu oraninda bu kadar
diisiik kalmasi Komisyon tarafindan Akdeniz Bdlgesi tiyelerinin yapisal reformlar:
uygulamada yavag kalmalar, miizakerelerin uzunlugu ve o6zel sekt6riin
kalkinmasinin gecikmesi gibi sebeplerle agiklanmugtir. MEDA II’nin etkinliginin
artirilmasi igin;

o Karar alma silireci daha stratejik ve etkin programlama ile
rasyonellestirilmis

e Programlarin uygulama kapasiteleri ve gesitliligi artirilog
o Uygulama prosediirlerinin miimkiin oldugunca kisaltilmasi saglanmasgtir.

Ote yandan AB’nin MEDA Programlan ile verdigi karsiliksiz
yardimlarin(Kalkinma amagli sermaye yatirnmlari) disinda, s6z konusu programlara
destek olmasi amaciyla, Avrupa Yatirim Bankasi aracilif ile iilke notuna dahi
bakilmaksizin sadece o iilkenin yetkili makaminin garantisine bakilarak gesitli
projelerde kullamlmak lizere diisiik faizli kredi de vermektedir. 1997-1999 yillari
arasidan 65 projeye 2.3 Milyar Euro tutarinda kredi verilmistir. 2000-2006
déneminde de 6.4 Milyar Euro tutarinda kredi verilmesi amaglanmaktadir(Arakon,
2002:7).

2.2.3. MEDA ve Akdenizli Ortaklar

Genel olarak bakildiginda; MEDA programi fonlari, 9 iilkeye dagitilacak
olmasi ve orta-uzun vadeyi kapsamasi yoniinden gok yiiksek bir tutara sahip degildir.

Ancak programin amaciin AB ile olan iligkileri giiclendirmek ve nihayetinde de
“~serbest ticaret-alanin kurulmasina baslangi¢ yaratmak oldugu unutolmamatidir.
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Karsiliksiz olan bu fonlarin MEDA 1 sonunda kullanim oraninin %28.6 ¢ikmasi
GAB iilkeleri agsisndan yapisal agidan pek ¢ok degisikligin yapilmasi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Ulkelerin bir kismi  bu fonlardan biiyik &lciide
yararlanmaktadirlar. Bolgenin yiikselen pazari Urdiin toplam %71.6 fon kullanimu ile
MEDA I’de basi gekmektedir. Bolgede devlet statiisiinde olmayan tek idari birim
Filistin Yonetimi’ne mali ve teknik destek saglayan ilk taraf AB’dir. 1994-1998
déneminde uluslararas1 toplum tarafindan gerceklesen hali yardimin %50’si AB
tarafindan kargilanmigtir(Arakon,2002:21).

Fas ve Misir bolgede en gok yardim taabhiit edilen iilkeler olup fonlar serbest
piyasa ekonomisine gegis ve endiistriyel modernizasyon i¢in kullanmilmaktadir. Suriye
neredeyse hi¢ yardim almamig bir iilkedir. 1995 yilina kadar sulama, egitim gibi
klasik tamimlanabilecek kalkinma faaliyetleri gergevesinde gerceklesen Suriye-AB
iligkileri, bugiin ekonomik yapimnin ve is diinyasiin reforme edilmesi ve
modernizasyonu agilarindan gelistirilmekte, uygulanan gesitli programlar ile yardim
miktarlan artinlmaktadir(Tablo 2.3).

Tunus’da fonlar agirlikli olarak kirsal kalkinma ve 6zel sekt6riin gelistirilmesi
icin kulllamlmakta, Cezayir’de ekonomik ve sosyal reformlarin performansina gore
dogrudan biitgeye kullandirilmaktadir. Liibnan piyasa ekonomisine gecis ve siirekli
uygulamaya koydugu yeni projeler i¢in bu fonlar1 kullanmaktadir. Bu agidan Tiirkiye
MEDA I’de en fazla fon tahsis edilen toplam 9 iilke arasinda, 3. iilke olmasina
ragmen fon kullanimi agisindan Suriye’nin iizerinde 8. siradadir. AB’ye aday bir iilke
olan Tirkiye’”de MEDA  programlarinin uygulamaya koyulmasi bir takim
reformlarin yapildigimin kanit1 ve AB’ye iiyelik yolunda 6nemli bir agsama olacaktir.

Avrupa-Akdeniz ortakhipy stireci Misir, Israil, Liibnan, Suriye, Urdiin ve
Filistin Yonetimi arasinda ortaklik yaratarak bu iilkeleri bir ¢at1 altinda toplayarak,
“Orta Dogu Baris Siireci’ne de katki yapmaktadir.
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2.3. GAB Ulkelerinde Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi

Kiiresellesmenin  yararlart GAB  iilkeleri tarafindan egit olarak
paylasilmamaktadir. Sermaye akimlari, sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalara
karst gok hizli tepki vermektedir.. Islem maliyeti, hesap hareketi kisitlamalari,
vergiler ve benzeri kisitlamalar bu akimlan dogrudan olumsuz etkilemektedir.
Benzer gekilde iilke igerisinde uygulanan maliye-para politikalar, déviz kuru rejimi,
piyasalarin gelismiglik diizeyleri ve finans sektOriiniin yapist da sermaye
hareketlerinin yoniinii tayin eder niteliktedir. Bu béliimde GAB iilkelerinde sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve bu iilkelerde sermaye akimlarina yon veren temel
makro ekonomik politikalar ve piyasa yapilari sermaye akimlarinda yarattiklan
etkilesimlerle birlikte anlatilacaktir.

GAB iilkelerindeki sermaye hareketleri aragtirilirken, sermaye hareketlerinin
yonii ile ilgili temel kisitlamalar(igeriye-disariya dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina, tahvil-bono islemlerine, kredi verilmesine ve mevduat toplanmasina
yonelik kisitlamalar) ve doviz kuru rejimlerinin konvertibilitesinin incelenmesi
gerekmektedir. Arzu edilen durum, doéviz kurunun tam konvertibiliteye sahip
olmasidir. D6viz kurunun tam konvertibiliteye sahip olmasi ile kast edilen yurtici
yerlesik olan ve olmayan kigilerin ulusal paray: diger d6viz cinslerine yiiriirliikkte olan
déviz paritesi ile ¢evirmeleri ve uluslararasi 6demelerinde de transfer ederek bunu
kullanabiliyor olmalaridir. Tam konvertibilite de doviz kuru ve sermaye hareketleri
tizerinde de herhangi bir kontrol yoktur. Uygulanan konvertibilitenin 6lgiisti
kontrollere, kisitlamalara, dig islemler {izerinde uygulanan finansal bariyerlere bagli

olup sermaye hareketlerinin yoniinii tayin etmektedir.

Genel olarak GAB Ulkeleri 1977 yilinda IMF tarafindan yayinlanan,
sermaye hareketlerine uygulanan kisitlarin derecesini belirleyen “Article VIII of the
Fund’s Articles of Agreement” daki kosullari kabul etmislerdir. Tablo 2.4’de bdlge
tilkelerinin cari islemleri, dogrudan sermaye yatinmlari ve c¢esitli para-sermaye

piyasasi araglar1 tizerindeki kisitlamalar gosterilmektedir. (Nsouli,1998:3).
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Tablo’da genel olarak Israil, Liibnan ve Urdiin’de en az olan kisitlamalar,
Suriye’de en fazladir. Uygulanmakta olan kisitlamalarin tiirleri ise imtiyazlar, lisans
verme, miktar kisitlamalari, islemlerin vade yapisina getirilen kisitlamalar ve smirsiz
yasaklamalardir(Nsouli,1998:4).

Cezayir ve Suriye disindaki diger biitlin iilkelerde iilke i¢ine yonelik olarak
gergeklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda kisitlama yoktur. Tahvil-Bono
islemlerinde yurtdigindan menkul alimina yonelik olarak Cezayir, Fas, Tunus ve
Suriye’de kisitlamalar mevcuttur. Tunus yurtdisindan ticari kredi almay1 yasaklayan
tek tilke konumundayken, Liibnan, Cezayir, Suriye ve Tunus yurtdisina ticari kredi
vermeyi yasaklamiglardir. Diger iilkelerde kredi alinip verilmesine iligkin herhangi
bir kisit bulunmamaktadir. Biitiin GAB iilkelerinde yabancilarin herhangi bir para
biriminden {ilke i¢cinde mevduat hesabi agmalarinda herhangi bir kisitlamaya
gidilmezken, yurti¢i yerlesiklerin 6zellikle yerli para cinsinden yurtdisi mevduat
hesab1 agmalar1 {izerinde daha fazla kisitlama (Tiirkiye, Urdiin ve Liibnan harig)
bulunmaktadir(Tablo 2.4).

Boylece Tablo 2.4’deki sermaye hareketlerine getirilen temel kisitlara gére

tilkeler, 2 temel gruba ayrilabilir.

e Sermaye hareketlerine géreli olarak ozgilirlik tamyan tlkeler: Misir, Israil,

Urdiin, Liibnan ve Tiirkiye

o Sermaye hareketlerinde halen 6nemli kisitlamalar bulunan iilkeler: Cezayir, Fas,

Tunus, Suriye.

1996-1997 dénemi incelendiginde net 6zel sermaye akimlar1 bolgeden igeriye
dogru akmakta ancak belirli bir tilkede en iist diizeye ¢ikmaktadir. Sekil 2.1
incelenecek olursa bu akimlarin en fazla oldugu iilke Liibnan’dir. Bu yillarda
Liibnan’da diger iilkelere gére doviz kuru ve sermaye hareketleri iizerinde(tablo
2.4°de de gosterildigi tizere) hemen hemen higbir kisitlama yoktur. Ote yandan déviz
kuru ve pek ¢ok konuda tizerinde en ¢ok kisitlama olan bdlgenin dig diinyaya en
kapal1 iilkesi olan Suriye’de ise bu akimlar en azdir(Nsouli,1998:3). Bu durumda
—sermaye-aktmlarinin getirilen her tiirlii kisitlamaya karsrolumsuz tepki verdiginin en
biiyiik kamtlarindan birisini olugturmaktadir.
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Sekil 2.1 Net Ozel Sermaye Akimlari, 1996 —1997 Ortalama
(GDP’nin yiizdesi olarak)

Cezayir Misir lIsrail Urdin Ltbnan Fas Suriye Tunus Tirkiye

Kaynak: Nsouli, S.M., “Capital Account Liberalization in the SMR”, IMF, 1998:4

GAB iilkelerinde sermaye hareketleri lizerinde her tilkede cesitli diizeyde
olmak tizere farkli kisitlamalar bulunmaktadir. Genel olarak biitiin iilkelerde para ve
sermaye piyasalar1 izerinde iceriye dogru akimlar tizerinde bulunan kisitlamalar,
disanya dogru akimlara oranla ¢ok daha azdir, sermaye ¢ikis1 ¢ok daha siki g6zetim
altindadir. Ulkeye sermaye girisinin ger¢eklesmesinin ardindan bunun stirekliliginin
saglanmasi ve iilke i¢inde de gelen sermayenin vade-maliyet yapisina gére, uygun
yerlerde kullanilmas1 gerekmektedir. Halbuki politika yapicilar genellikle uygulanan
politikalar neticesinde olusabilecek ani ve biiyllkk sermaye ¢ikisi olasilifi ile
ilgilenirler, kararlarim ona goére verirler. Diinyada yasanan finansal krizlerde
gostermigtir ki sermayenin iilke igine cekilmesi kadar nasil kullamldigi da ¢ok
onemlidir. Ote yandan tiilkeye giren sermaye miktarimn kontrol edilmesi ve
arttirilmasi da tesadiifi bir olay degildir. Ulkelerin sermaye hareketlerine getirmis
olduklann kisitlar kadar, ddviz kurunun durumuna, uygulanan maliye ve para
politikasina bagh olarak degisir. Bu durumda basiretli makro ekonomik politikalarin
uygulanmasi ve i¢ ve dig yatinmeilarin giivenligi agisindan saglam finansal sistemin

tesis edilmesi gerekmektedir.
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23.1. GAB Ulkelerinde Maliye Politikasi ve Yabanci Sermayeyi
Cekme Etkisi

Uygulanan maliye politikas1 sermaye hareketleri agisindan ¢ok Onemlidir.
Genis mali agiklar finansman gerektirmekte ve kaynak-para temin edilmesi ise déviz
kuru dengesini sarsabilmektedir. Bu da sonug¢ olarak yatirimeilart piyasadan uzak
tutmaktadir, Genis agiklarin finansmam ancak yurtdisindan yliksek faiz oram ile
olmaktadir. Bunlar da sonugta tilkenin kredibilitesinin azalmasina, ekonominin digsal
soklara kargi yOnetim kabiliyetini kaybetmesine yol agmaktadir. GAB iilkeleri
arasinda Sekil 2.2 incelenecek olursa goreli olarak 2 tilkenin, Liibnan ve Tiirkiye’nin

merkezi hitkiimet harcamalarinda yiiksek a¢i3a sahip oldugu gézlenmektedir.

Sekil 2.2 Merkezi Hiikiimet Harcamalari, 1996-1997 Ortalama
(GDP’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Nsouli, S.M., “Capital Account Liberalization in the SMR”, IMF, 1998:4

Liibnan’da 15 yil siiren sivil savas sonucunda(1975-1991) hiiktimetler {ilkenin
yeniden yapilanmasi igin borglanmig ve agir harcamalar yapmiglardir. Bunun
finansmani iginde hiikiimetten hiikkiimete veya proje bazinda, diisiik faizli kredi, hibe,
teknik yardim geklinde dig bor¢ veya yardim almiglardir. Bunlardan biri de Diinya
Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi ve AB’den %70°i kalkinma projelerinde
hiikiimet 2001 yilinda 2.85 Milyar dolarlik Eurobond bonosu satis1 ile bor¢lanmaya

gitmistir. Ulkede kamu harcamalarmin biiylik bir bolimi faiz &demelerinden
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kaynaklanmaktadir. 17 Haziran 2002’de AB ile imzalanan anlagsma yardimiyla
kargilikli olarak sinai {irtinlere uygulanan giimriik vergilerinin asamali olarak
stfirlanmas1 hedeflenmektedir. Boylelikle AB ile Liibnan’li firmalar arasindaki
ortakliklarin artmasi1 beklenmektedir. Liibnan ithalatmin biiyik bir kismuni gida
maddeleri en biiylik paya sahip olmak iizere AB’den yapmaktadir. Yabanci
sermayeyi iilkeye getirebilmek konusunda istekli olan ve bunun igin yatirimcilara
serbest yatirim ortami(hizli bilgi, karar alma ve tatbikatta yardimci olma) sunan
Liibnan’da Mayis 2000°de cikarilan “Ozellestirme Cergeve Kanunu”nun ardindan
haberlesme, elektrik ve su 6zellestirmeye aday sektorler olup bu dzellestirmeler ile
Oniimiizdeki ii¢ yil i¢cin 5 Milyar dolar elde edilmesi planlanmakta ve bunun
sonucunda kamu agiklarmm bir kismmmn kapatilmas hedeflenmektedir(DEIK
Liibnan...., 2002:1-7).

GAB bolgesinin GNP’si en biiyilik olan iilkesi Tiirkiye’de ise kamunun
Haziran 2003 itibari ile 123.3 Milyar USD i¢ borg, 60 Milyar USD dis bor¢ olmak
tizere toplam 183.3 Milyar USD bor¢ stogu vardir(T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarlig1, 2003:11). Bu sebeble merkezi hiikiimet harcamalarinin biiyiik bir kismi
faiz 6demelerine gitmektedir. Ote yandan siirekli degisen siyasi iklim ve hiikiimetler
tarafindan uzun yillar boyunca izlenen popiilist politikalar neticesinde olusmus
biiylik ve verimsiz devlet yapisi bulunmaktadir. Bu yapimn kiigtltiilip, kamu
harcamalarinin kisilabilmesi igin tilkede bir takim KiT’lerin(Petkim, Tiipras, Tekel,
Milli Piyango Idaresi) ozellestirilmesi gtindemdedir. S6z konusu sirketlerin
Ozellestirilmesi ile yabanci yatirimcilar (tek baslarina veya bir yerli ortak bulunarak)
ilgilenmektedirler. Ayrnca Tiirkiye’de yabanci sermayenin iilke icine gekilmesi
amaciyla vadesi bir yili agan kullanilan yurtdigi kaynakli kredilerden vergi, resim,
harg istisnalarimin uygulanmasi ve yabanci sermaye tarafindan kurulacak tesislere,
fabrikalara belli bir siire kurumlar vergisi muafiyetinin saglanmas1 gibi bir takim
tegviklerde uygulanmaktadir. Liibnan ve Tiirkiye’de olusan yiiksek kamu harcamalar
yabanc1 sermaye agisindan bir istikrarsizlik unsuru olsa da, bu konuda yapilan
diizeltme caligmalari(6zellestirme, kayitdisi ekonominin kiigiiltiilerek  vergi

gelirlerinin artirilmasi) yabanci sermayeyi iilkelere dogru gekmektedir.
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Ozellestirme programu ile kamu kesiminin ekonomideki pay: kiigiiltiilmeye
caligilan Misir’da kamu sirketlerinin borglar1 ve fazla personel ¢aligtirmalari, hantal
yapilart nedeni ile 1990°1i yillarda yavasg ilerlemigtir. Misir hiikiimeti tilkeye yabanci
sermaye cekmek lizere biirokratik islemlerin olmadigi “Cin Modeli Ozel Ekonomik
Boélgeler” kurulmasina karar vermistir. Kurulan her bolge bagimsiz olup, kendi
kurallarini belirleme hakkina sahip olacak ancak giimriik ve vergi islemleri i¢in
Maliye Bakanli1 ve yatirim izni i¢inde Adalet Bakanlifinin izni aranacaktir. Amag,
bagimsiz kurulan bdlgeler arasinda rekabet yaratarak yatirum ortamini iyilestirmektir.
Satig vergileri muafiyeti ve yatirimda kullanmilacak hammadde ile yatirnm mallarina
uygulanan giimriik vergileri muafiyeti ve kurumlar vergisinin %40’lardan %10’lara
indirilmesi gibi konularda yabanci yatirimciya tesvikler uygulanacaktir(DEIK
Mistr...., 2003:6).

Uluslararast kredilendirme kurulusu Standard and Poors, fsrail’in 2002
yilindaki kredi notu diisiislerinin gerekcesini kamu maliye politikalarindaki sorunlara
baglamigtir. Israil ‘de yillardir cok yavas bir sekilde siiren 6zellestirme programina
hiz kazandirmak i¢in, 6zellestirilmesi dngoriilen kamu tesebbiislerinin 2003 yilinda
biiylimelerine izin verilmemesi ve kendilerine ayrilan &deneklerin kisitlanmasi
yoniinde bir pilot ¢aligma baslatilacaktir. 2003 yilinda kamu personelinde %10°luk
bir azalma yapilmassi diisiiniilmektedir. Ulkede yasanan ekonomik problemler
neticesinde sermaye ¢ikiginin artacagi tahmin edilmektedir(T.C. Dig Ticaret
Miistesarligi, 2003:11).

Petrol kullamimi gibi farkli konularda ¢esitli tesvikler uygulayan Fas’da
hitkiimet harcamalar yillara gore degiskenlik gostermektedir. Ozellestirmelere hiz
verilerek kamuya yapilan {icret Odemelerinin kisilmasi, vergi tabaninin
genisletilemesi ve tegviklerin azaltilmas1 gibi konularda c¢aligmalar mevcuttur. Bu
konudaki en biiyiikk basar1 2001 yilinda “Maroc Telecom™un %35 hissesinin
Fransizlara satilmasidir(DEIK Fas...., 2001:3). Benzer sekilde Tunus ve Urdiin’de de
devletin ekonomideki paymun azaltilarak 6zel sektdriin canlandirilmast igin

Ozellestirme ¢alismalarina hiz verilmigtir.
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GAB iilkeleri i¢inde dig diinyaya en kapali iilke konumunda bulunan
Suriye’de 1960’11 yillarin baginda Snemli sektdrler kamulastinlmaya baglanmis ve
1970°li yillarda Arap {iilkelerinden gelen yardimlarda yeni kamu sirketlerininin
kurulmasinda kullanilmistir. Ulkenin merkezi hiikiimet gelirleri petrol fiyatlarindaki
degisime bagl olarak degismektedir. Ulkeye akan yabanci sermaye dis yardimlardan
olusmaktadir. Ulkenin dis bor¢ 6deme konusunda (son zamanlarda borglarim gesitli
protokollere baglayarak diizeltmeye ¢alistig1) olumsuz bir imaj1 vardir. Biitiin bunlar
yabanci yatinmcilarin  {ilkeye gelmesi agisindan olumsuz sonuglar

dogurmaktadir(DEIK Suriye...., 2001:1-4).

Cezayir’de genel olarak GNP’nin %20’sine yakin vergilendirilmemis kazang
vardir. Ulkenin birincil ekonomik hedefi issizlik oranimmn diisiiriilmesidir. Hedeflere
ulagilmanin anahtar1 ise Ozellestirme, yeni vergi reformlari, devlet kurumlarinin
yeniden yapilandirilmasina ve fiyatlarin serbestlestirilmesine bagli olarak yabanci
sermayenin tilke igine ¢ekilmesidir(DEIK Cezayir...., 2003:1-3).

2.3.2. GAB Ulkelerinde Para Politikasi, Diviz Kurlar:n ve Yabanc
Sermayeyi Cekme Etkisi

Yabanci sermayeyi tesvik agisindan para politikasi maliye politikasinin
tamamlayicisidir. Para politikasi makro ekonomik dengenin bagari gostergesidir.
Likiditeyi kontrol eder, dig diinya ile baglantiyr saglar. Para politikas1 bir bagka
acidan da kur politikalarnin temelidir. Oyle ki dis denge gostergeleri ile birlikte,
yabanci sermayenin girisine veya c¢ikismna paranin farkli kur sistemleri altinda
belirlenen degeri etkili olur. Bununla birlikte paranin dig degeri, dogrudan yabanci
sermaye hareketlerinin yamisira kisa vadeli spekiilatif para hareketlerinin de
tetikleyicisidir. Bu sebeble ddviz kurunun ani ve genis dalgalanmalarindan kaginmak
saglam bir makro ekonomik politikanin geregidir. Bunun iginde olasi soklarla
miicadele edebilecek uluslararasi diizeyde rezerve ve kredibiliteye sahip olmak

gerekir.

2001 Subat’inda Tiirkiye’de yasanan krizde doviz kuru sisteminin ve
rezervlerin ne kadar onemli oldufu ortaya ¢ikmmstir. Ulke iginde olusan politik
gerginlik ve Oncesinde kotiiye giden makro ekonomik gostergelerin sonucunda
yabanci sermayenin iilke disina ¢ikmasina bagli olarak olusan doviz talebini Merkez

Bankasi karsilayamamis (veya daha da biiyiik bir kriz beklentisi ile mevcut
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rezervlerini yeteri kadar kullanmamigstir, merkez bankasinin bu politikasi halen
tartigilmaktadir.) sonrasinda da iilkede biiyiikk bir devaliiasyon gergeklesmistir.
Halbuki “6nceden belirlenmis siiriinen sabit kur” sistemi yerine (crawling peg),
iilkede su an uygulanan serbest dalgali kur rejimi uygulansaydi déviz kurunda bu
diizeyde sikigma gerceklesmeyecekti. Ek 2’den goriilebilecegi tizere portfSy
yatinmlan ve Kisa vadeli sermaye akimlar1 azalmigtir(2000 yilinda 8.6 Milyar USD
olan toplam sermaye hareketleri, 2001 yilinda -14.1 Milyar USD olarak
gerceklesmistir).

Israil halen serbest dalgahh kur politikas1 uygulamaktadir. Ulkede Filistin
Yonetimi ile yagadigt sorunlar ve kotiiye giden ekonomik durum sonrasinda merkez
bankasi yasanan resesyonun Oniine gegmek igin 2001 Aralik’da faiz oranlari
indirmig, “Yeni Israil Sekeli’de dolar karsisinda deger kazanmugstir. Ardindan
ABD’de yasanan faiz dislisleri ile “Sekel” tekrar deger kaybetmisgtir. Biitiin bu yerel
paradaki gelismeler iilkeye yapilan yabanci sermaye yatirimlarimi da olumsuz
etkilemistir(T.C. Dis Ticaret Miistesarligi, 2002:3).

Misir  kur ¢ipasi ile amerikan dolarina bagladigy d6éviz kuru rejimini Ocak
2003 de terk etmis serbest dalgali kura ge¢mistir. Bunun ardindan “Misir Liras1”
diger yabanci paralar karsisinda %16 deger kaybetmistir. Bu gelismeler ile iilkede
ihracatin ve son bir-iki yilda katlanarak biiyiliyen dogrudan yabaci sermaye
yatirimlarinin daha da artmasi beklenmektedir.

Liibnan da savas sonrasi ekonominin yeniden canlandirilmasi i¢in sabit kur
kullanilarak ekonomik agidan belirsizliklerin azaltilmasi istenmistir. Daha sonra 6zel
sermaye yatinmlarinin cazip kilinmasi maksadi ile serbest kur uygulamasina
gecilmis sermaye hareketleri 6niindeki engellerde kaldirilmigtir. Yine de bélgesel ve
i¢ siyasi belirsizlik nedeni ile 6zel yabanci sermaye yatirimlar1 arzu edeilen diizeyde
olmamaktadir.

Urdiin ise sabit kur rejimi uygulamaktadirlar. Keskin reel kur
degismelerinden uzak bir yap: sergilemektedir. Oyle ki bu {ilkenin mevcut yapist
bagka bir kur sisteminin uygulanmasim da miimkiin kilmamaktadir. Urdiin de
Filistin sirketlerininparalarimin ve aktiflerinin olmast d6éviz kurunun riski-azaltmak
acisindan sabit olmasimi gerektirmektedir. Bu iki {ilke arasinda sermaye

hareketlerinde karsilikli bir etkilesim  s6z konusudur.
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Onemli sermaye kontrolleri bulunan {ilkelerden Fas ve Tunus kontrollii
dalgalanmaya sahiptir, reel kur hedeflemesi uygulanmaktadir. Fas ihracatinin %65°i
AB iilkelerine yapilmaktadir. Ulusal para biriminin agir1 degerlenmesi sonrasinda
ihracatgilarin baskisi ile %5 devaluasyon yapilmig, aym yil Fas’da gerceklesen
FDI’larda biiyiik bir artis géstermistir(DEIK Fas...., 2001:2).

2.3.3. GAB Ulkelerindeki Finansal Sektorlerin Yabanci Sermayeyi
Cekme Etkisi

Etkili ve giivenilir bir finansal sekt6r sermaye hareketleri agisindan gerekli ve
vazgecilmezdir. Sistemin etkin g¢aligmasi liberal diizenlemeler ve piyasa odakl
parasal enstriimanlarin ¢oklugunu gerektirir. Gegmis yillara bakildiginda(1995 ve
Oncesi) GAB iilkelerinin finansal piyasalarindaki zayifliklar sebebiyle sermaye
hareketlerinin bu iilkelere ¢ok az yoneldigi goriilmektedir. Bslgede 1975-1994 yillar
arasinda bankacilik sektoriinde aktif biiyiikliikleri artmis, sektdr bir takim reformlar
ile kendini diizeltmeye baglamistir. Gergekten bunun sonuncunda da 1997 yilinda
bolgede belli iilkelerde yogunlasarak yaklagik olarak toplam 2 Milyar USD portfolys

yatirim gergeklesmistir(Verrascina ve Marconcini, 2002:81).

Finansal sektoriin ve ozellikle de onun vazgegilmez bir parcasi olan
bankacilifin gelismesi igin sadece bir takim reformlarin yapilmast yeterli degildir.
Ayni1 zamanda tilkede belirli bir tasarruf kiiltlirliniin de olusmasi gerekmektedir. Oyle
ki sistem kendi kendini besleyebilsin. GAB iilkelerindeki en temel problemlerden bir
tanesi tasarruf kiiltiirtintin heniiz yeterince olugmamis olmasidr.

Diinya da pek ¢ok Ornegi olan bankacilik reformlar1 i¢in yapilmasi gereken
diizenlemeler kisaca yeniden yapilandirma ve yeniden sermayelendirme olarak
adlandirilir. Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi neticesinde de bankalarin

riskleri 2 yolla artar.

6)) Sermaye akimlarmin bankalardaki mevduatlar tizerindeki degisim

etkisi artar.

(i)  Yurtdisindan gelen sermaye doviz kurunun volatilitesini-artirie—ve—— -
bankalarin tasidiklar1 déviz cinsinden agik(kapali) pozisyonlar riskli
bir hal alir.
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Bu sebeplerle bankacilik sektorii iyi gozlenmeli ve olast risklere karsi
giiclendirilmelidir. Etkin ¢alismayan, finansal aracilik gérevini yerine getiremeyen
bir bankacilik sektdriiniin oldugu iilkeye yabanci sermayenin de gelmek de

zorlanacag agikardur.

Yasanan finansal krizler neticesinde ders alan, biitin GAB tilkeleri parasal
sistemleri ve bankaciliklar1 iizerinde g¢esitli reformlar yapmuglardir. Sermaye
hareketleri serbest olan iilkeler dolayl piyasa enstriimanlar1 ve faiz oranlari iizerinde
giiven saglamuglardir. Musir, Israil, Liibnan ve Tirkiye’de piyasa faiz oranmmnin
belirlenmesinde dolayli piyasa enstriimanlar1 da biiyiik rol oynamaktadirlar. Hazine
bonosu faiz oran1 ihale sonucu belirlenmekte, iskonto faiz orani belirlenirken de
piyasadaki mevduat ve kredi faiz oranlar1 dikkate alinmaktadir. Para otoriteleri agik
piyasa islemleri vasitasi ile hazine bonolart alip satarak banka rezervlerini
diizenlemeye ve kredi genislemesini sterilize etmeye ¢aligmaktadirlar. Biitlin bunlara
ragmen sermaye hareketleri agisindan diger 4 iilke ile aym statiide bulunan
Urdiin’de benzer islemler para piyasasi tizerinde uygulanmamakta, faiz oranlan ¢ok

fazla degismemektedir.

Sermaye hareketleri agisindan gorece dstiin performans gosteren GAB
tilkeleri iyi isleyen bankacilik sektorlerine sahiptirler. Israil iyi gelismis ve modern
bankaciliga sahip bir iilkedir. Islem zenginligi, uluslararas: aktivitelerin ¢oklugu ve
biiyiik yabanci bankalar ile olan islemler Israil bankaciliginin karakteristik
ozellikleridir. 1996 yili verileri ile Israil’de sektdriin sermaye yeterlilik rasyosu

ortalamasi %9.8’dir(Nsouli,1998:16).

Misir uyguladigi reform programlar: ile finans ve bankacilik sektdriinde
liberalizasyonu saglamis ve sektorii giiclendirmistir. 1996 yili sonunda kamuya ait 14
tane banka biiyiikk Olgiide Ozellestirilmistir. Misir’da yabanci sermaye bankacilik
sektoriinde oldukga faaldir. Ulkede yabaci bankalarin 15 tane subesi, yabancilarin
biiylik Sl¢tide ortak olduklar1 8 yatirim bankasi, 15 yabanci ortakli ticari banka
bulunmaktadir. Ancak yabancilarin bir bankada %49’dan fazla pay sahibi olmasina
izin verilmemektedir. Yatirim bankalar1 yerli ve yabanci para cinsinden hizmet

verebilmeleri ve orta-uzun vadeli islemlere yogunlagmalar ile diger bankalardan

ayrilmaktadirlar(V énascin; ve Marconcini, 200285)
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Urdiin bankalarin sermaye yeterliligi tabami ve gozetim sistemleri ile ilgili
olarak uluslararas: standartlari benimsemistir. Bankacilik yabanci bankalara 6zellikle
Arap bankalarina agiktir. Urdiin bankalarinin yurtdisinda 400 sube ve ofisi vardir. Bu
ozelligi ile Urdiin Arap diinyasmn bankacilik ihtiyacini karsilamaktadir. Filistin’de
10°dan fazla Urdiin bankasinin 50’ye yakin subesi vardir. Urdiin bankalarinin diger
bir 6zelligi de orta ve uzun vadeli fon sagliyor olmalaridir(Verrascina ve Marconcini,
2002:89-91).

Libnan’da 1989’daki savagin ardindan bankalar karliliklarim yeniden
kazanmiglardir ve sermaye yeterlilik rasyolari da siirekli yiikselmektedir(2001
yilinda %12°dir). Su anda Liibnan ekonomisinin en gii¢li sekt6rii bankacilik
sektoriidiir. Isvicre bankalarim aratmayacak 6lgtide hesaplar {izerinde gizlilik
mevcuttur. Yabanc para lizerinden yapilan mevduatlarda Liibnan merkez bankasinda
rezerv tutulmasina gerek yoktur. Ancak bu mevduatlarin sadece %75°1 6zel sektore
borg¢ olarak verilebilir. Yabanci bankalarin subeleri de mevcuttur ve bu gsubeler
tizerinden karsilikli iglemler, portfSy yonetimi ve kiralik kasa iglemleri gibi hizmetler

verilmektedir(Verrascina ve Marconcini, 2002:92).

Tiirkiye de ise bankacilik sisteminin yapisi rakamlarin Oniine gegmigtir.
Sermaye yeterlilik rasyosu 1996 yili ile %9.3 ile Basle standartlarinin (Basle
standartlar1 %8°dir) tizerindedir. Devlet ticari bankalar1 toplam bankacilik sektoriintin
varliklarinin ~ %42’sine  sahip ve bu bankalarin ciddi sermaye agif1
bulunmaktadir(Nsouli,1998:16). Ayrica devlet bankalar1 devamli kayip ve likidite
problemleri icindedirler. Son yillarda &zel bankalar sermaye yapilarim
gliclendirmisler ancak aktif-pasiflerin vade uyumsuzlugu, déviz pozisyonlarinin
uygunsuziugu halen en biiyiik problemler olarak géziikmektedir. Yaganan bankacilik
krizlerinin ardindan sektdrde biiylik bir daralma gergeklesmis ve mali yapisi bozuk
pek ¢ok sayida banka TMSF’ye(Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu) devredilmigtir.
Devredilen bu bankalar yerli ve yabanci alicilara kismen veya tamamen satilmak
istenmektedir. Ozellikle yabanci bankalar tarafindan talep géren fon biinyesindeki
bankalarin satigi; personel yapisi, sube lokasyonlari, teknik altyapi, sendikal
zorluklar, sorunlu kredilerin c¢oklugu, fiyat uyusmazhigi gibi sebeplerle

— ger¢eklesmemektedir. Bu konuda en bagarili rnek Demirbank’in mevduatlarinin
HSBC’ye satilmasidir. HSBC Advantage Karti’da(Tiirkiye’nin en yaygin olarak
kullamlan taksitli aligveris kartlarindan birisi) satin alarak Tiirkiye’de biiylimek
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istediginin sinyallerini vermistir. Tiirkiye’de bulunan yerli bankalarin yurtdiginda 10
farkli iilkede 100 yakin sube ve ofisi ve yaklagik 70 tane kadar da istirak ve bagh
ortaklig1 bulunmaktadir(Verrascina ve Marconcini, 2002:101).

Sermaye hareketlerinde halen 6nemli kisitlar bulunan ve bu konuda diisiik

performans gésteren GAB {ilkelerinin bankacilik sektdrleri incelenecek olursa;

Fas ve Tunus iyi merkezi gozetleme esasina dayanan ve uluslararasi
standartlara yakin bir sistem benimsemisler ve bunu gelistirip giiglendirmiglerdir.
Bunun sonucunda Fas bankalarmin yeterli sermayeye sahip olduklari ve sorunlu
kredilere ayirdiklart karsilik oranlarinin da yiiksek oldugu goériilmektedir. Tunus da
bankacilik olduk¢a karli, ancak bu karlhilik yillara gére degiskenlik géstermektedir.
Deviet ve O&zel sektér bankalanmin sermaye yapilarinin giliglendirilmesi
gerekmektedir(Verrascina ve Marconcini, 2002:100-103).

Kredilerin yillik bir plana gore belli bir faiz oram iizerinden paylastirtidig
Suriye de ise sektoriin koklii ve gergek bir reforma ihtiyaci vardir. Diinyadan izole
edilmis bir sistem vardir. Oyle ki bu sistemde ¢ek, kredi kart1 gibi basit araclar bile
kullanilmamaktadir(Verrascina ve Marconcini, 2002:99). AB bu sebeplerle MEDA
fonlar1 kapsaminda mevcut sistemin modernizasyonu i¢in zellikle teknik ve maddi
destek vermeyi taahhiit etmektedir. Filistin bankacilik sistemi hizli gelismekte ve
uluslararas:1 standartlarda hizmet vermeye ¢alismaktadir. Bunun i¢in “Filistin Para
Otoritesi” diizenleyici ve kontrol edici rol oynamaktadir. Filistin de halen yerli
bankalarda doviz agirlikli hesaplara izin verilmiyor olmasi ticari islemler ve
uluslararas1 arena da rekabet giiclive yabanci sermaye yatinmlari agisindan

olumsuzluk yaratmaktadir(Verrascina ve Marconcini, 2002:102-103).
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2.3.4. GAB Ulkelerinde Piyasa Odakblhk ve Yabanci Sermaye
Yatirnmlarma Etkisi
Iyi calisan piyasa fiyat mekanizmas: iilkeye sermaye akimlarmin girmesini
saglayabilecegi gibi, sermaye akimlarimin yaratabilecegi c¢arpikliklarin da Oniine
gecebilir. Stibvansiyonlar, vergi ayricaliklari, fiyat kontrolleri kaynaklarin etkin
dagiliminda ve piyasa fiyat1 {izerinde ¢arpikliklara yol agar. Dis finansmani ve dig
yatirimlar1 agama asama bitirir. Suriye hari¢ GAB iilkelerinin hepsinde mal hizmet
piyasasinda olugan fiyatlar {izerinde belirli bir kontrol yoktur, serbest piyasa

ekonomisi benimsenmistir.

Emek piyasasinda Israil’de calisan maaglan {izerinde ciddi sikintilar
mevcuttur. Kigiler diisiik maag almak yerine ¢alismamay: tercih etmektedirler. Emek
piyasalarinda ki bu ve benzeri sertlikler yliksek emek maliyetlerine yol agmaktadir.
Bu tarz durumlar dogrudan yabanci sermaye yatirimu yapmanin g¢ekiciligini
azaltmaktadir. Aslinda Israil disindaki diger GAB iilkelerinde issizlik oram1 oldukca
yiksektir, %10-%30 arasinda degismektedir. 2002 yili itibari ile Misir’da %9.6
(DEIK Misir...., 2003:2), Liibnan’da %25(DEIK Liibnan....,2002:2), Cezayir’de
resmi verilere gbre %30, gayri resmi kaynaklara gére %50 civarindadir
(DEIK Cezayir....,2003:2). Bolgede genel olarak emek maliyetleri FDI yapilmasi
acisindan oldukca uygun bir ortam olusmasina yol agmaktadir. Ote yandan bélge
tilkelerinde ¢esitli kurumlarca piyasalarin isleyisine miidahale s6zkonusudur. 2001
yili sonlarinda Cezayir Ekonomi Bakanli1 tilkede enerji sektdriine yatirim yapan
yerli ve yabanci firma sayisini arttirmak amaciyla yabanci sermayenin enerji
sektriine girisini 6ngéren “Hidrokarbon Yasa Tasarisi”m hazirlamistir. Ancak yasa
ordu ve sendikalarin baskist sonucu 2002 giindemine alinmamigtir. Ordunun
hiikiimet {izerinde etkisinin hala devam ettiginin ortaya ¢ikmasi sonrasinda yatirim
ortami1 yabanci yatirimcilar igin giivenilirligini kaybetmistir(DEIK Cezayir....,
2003:2).

Giimriik tarifeleri, ithalat kisitlamalar1 da i¢ ve dig fiyatlar a¢isindan kaynak
etkinligini ortadan kaldirmakta ve sermaye akimlarimi da olumsuz etkilemektedir.
Sermaye hareketlerine serbesti taniyan iilkeler arasinda Israil de giimriik tarifeleri
1996 yili itibari ile en diisik %7.2 ve Misir’da en yiiksek %28’tir. Diger grup
iilkelerde ise Fas’da %19.3 ve Suriye’de %35°dir(Nsouli,1998:17).
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2.4. GAB Ulkelerinde Dogrudan Sermaye Hareketleri

Dogrudan sermaye yatiimlari gelismekte olan {ilkeler agisindan ¢ok
onemlidirler. Bir sirketin, isletmenin biiyiimesi fon kaynaklarimin artmasina baglidir.
Fon kaynaklarmnin artmasi iginde girketler sermayelerini arttirmak veya yeni borg
bulmak durumundadirlar. Ulkeler iginde bu durum ¢ok farkli degildir. Diger
iilkelerdeki yatirimcilarin o iilkeye olan giiveninin en biiyiik g6stergesi olan
dogrudan sermaye hareketleri siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda biiyiik rol
oynamaktadirlar. Aym zamanda o {iilkenin diinya ekonomisine a¢iklifinin da
gostergesidir. Dogrudan sermaye hareketlerini digerlerinden ayiran en 6nemli fark
daha uzun stireli olmalar1 ve beraberinde teknoloji transferi, bir takim kurumsal
beceri faaliyetlerini de getiriyor olmalaridir.

Ulke igine dogru yonelen dogrudan sermaye UNCTAD raporlarina gore1985-
1995 willar1 arasinda biitin diinya da ortalama 180 Milyar USD olarak
gerceklesmistir. Yillar itibari ile bu akimlarin biiyiikliigii Tablo 2.5 de verilmistir.

Tablo 2.5 Dogrudan Sermaye Hareketleri 1985-2002( Milyar USD)

1985-
1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Geligmekte

olan Ulkeler

50.7 | 152.4 | 187.3 | 188.3 | 222.0 | 240.1 | 2094 | 162.1

Diinya 180.3 | 384.9 | 477.9 | 692.5 |1075.0|1270.7 | 823.8 | 651.2

Kaynak: UNCTAD, 2003 World Investment Report

Tablo 2.5°den de goriildiigii lizere dogrudan sermaye hareketlerinden en
biiytik pay1 gelismis tilkeler almaktadir. 2000 yilinda 1.270 Milyar USD ile en st
diizeye ¢ikan sermaye hareketleri 2002 yilh itibari ile 1998°deki seviyenin de altina
inerek 651 Milyar USD olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkeler yonelik
sermaye hareketlerinin bolgesel dagilimi ve bu dagilim i¢inde de GAB-iilkelerininn

payt da Sekil 2.3°de verilmistir.
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Sekil 2.3 Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Dogrudan Sermaye
Hareketlerinin Bélgesel Dagilim 2001-2002

2001 Yih 2002 Yilh
Akdeniz Akdeniz
Ulkeleri Ulkeleri

%4 %3

Kaynak: UNCTAD, 2003 World Investment Report,2003

Sekilde de goriildiigii tizere gelismekte olan tilkeler i¢inde yer alan AB’ye iiye
olmayan Akdeniz iilkeleri(GAB iilkeleri) tagidiklan gelisme potansiyellerine ragmen
gelismekte olan tilkelere y6nelen dogrudan sermaye hareketleri iginde oldukga diisiik
bir paya sahiptirler. 2001 yili itibari ile bu pay %4.2 ve 2002 yil1 itibari ile ise
%2.7°dir. (Israil’in sanayilesmis {ilkeler i¢inde yer almasi sebebiyle s6z konusu

hesaplamaya ilave edilmemistir.)

AB lilkelerinden GAB {ilkelerine akan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:
da AB’nin toplam FDI’leri i¢inde kiiciik bir paya sahiptir. AB 2001 yilinda 452
Milyar USD, 2002 yilinda da 394 Milyar USD tutarinda dis iilkelere yonelik FDI
gerceklestirmigtir. GAB iilkelerinin yillar itibari ile aldig paylar ise 2001 yilinda
%?2.7 ve 2002 yilinda ise %1.5 olmustur(UNCTAD,2003).

Bolgeye akan dogrudan sermaye miktar olarak incelendiginde ise GAB
tilkelerine akan dogrudan sermayenin sadece yiizdesel olarak azalmadigi 2001
yilinda 8.8 Milyar USD olan meblagin, 2002 yilinda 4.5 Milyar USD olarak
gerceklestigi goriilmektedir(UNCTAD,2003). Bu tlkelerdeki politik kararsizhik

yatirimcilarin  cesaretini  kirmaktadir. Bazi {ilkelerde pek ¢ok sektdre yabanci
yatirimeilarin girmesi yasaklanmis, bazi iilkelerde yiizdesel kisitlamaya gidilmis ve
yerli ortak zorunlu tutulmustur. Ote yandan ozellestirmelerin azlig1 ve devletin pek

cok sektore hakim pozisyonu da sermaye hareketlerini kisitlamaktadir.
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Tablo 2.6’da GAB iilkelerine ydnelen dogrudan sermaye yatirimlarimin(FDI)

yillar ve iilke bazinda dagilimi yer almaktadir. Sermaye yatirimlan yillara goére

biiylik dalgalanmalar g6stermektedir. Bolgeye akan toplam FDI’nin %30-50’si, diger

tilkelere gore oldukca gelismis bir ekonomiye sahip bulunan Israil’e ySnelmektedir.

Bu durumun olugmasinda Israil’in diinya tilkeleri ile olan yakin iligkilerinin pay1

biiyiiktir. FDI bolgede stratejik bir takim sektorlere; Oncelikli olarak petrol olan

tilkelerde, petrol ile ilgili sektdrlere yonelmeyi tercih etmistir. Cezayir’de

hidrokarbon sektériine agirlikli bir ilgi s6z konusudur. Diger iilkelerde ise turizm,

bankacilik, telekomiinikasyon, tiretim ve ingaat-yap1 sektrlerine yonelmektedir. FDI

yoneldigi iilkelerde sifirdan bir igletme kurmamakta yerel firmalari satin alarak

birlesmeyi tercih etmekte veya 6zellestirmelerden yararlanmaktadur.

Tablo 2.6 GAB Ulkelerine Yonelen Dogrudan Sermaye Hareketleri
1997-2002 Yillar1 ( Milyon USD)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | Ortalama
israil 1950 | 1839 | 3068 | 4988 | 3520 | 1648 2836
Tiirkiye 805 940 783 982 | 3266 | 1037 1302
Fas 1188 417 1376 | 423 | 2808 | 428 1107
Misir 887 1076 | 1065 | 1235 510 647 903
Cezayir 260 501 507 438 1196 | 1065 661
Tunus 365 668 368 779 486 821 581
Urdiin 361 310 158 787 100 56 295
Liibnan 150 200 250 298 249 257 234
Suriye 80 82 263 270 205 225 188
Israil Harig Toplam 4096 4194 4770 5212 8820 4536 5271
Toplam 6046 | 6033 | 7838 | 10200 | 12340 | 6184 8107

Kaynak: UNCTAD, 2003 World Investment Report
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Urdiin de yukaridaki tablodan da izlenebilecedi iizere 2000 yilinda FDI’de
yiiksek bir artig s6z konusudur. Bunun sebebi “Telecommunications Corporation of
Jordan™min &zellestirilerek, bir Fransiz firmasina satilmasidir. 1997 yihinda Fas
benzer sekilde “Societe Marocaine de L’Industrie”yi bir Isveg firmasina, Tunus
2000 yillinda “Societe des Ciments de Gabes™i bir Portekiz firmasina, Misir 2000
yillinda “Alexandria Portland Cement”i bir Ingiliz firmasina 6zellestirme sonucu
satmistir(Eid ve Paua, 2002:112). Yine Misir’da Eyliil 2002°de “Al Ahram
Beverages” firmasinin %98 hissesi Hollandal1 bira iireticisi “Heineken” tarafindan
satin alinmustir(DEIK Masir..,2003:3). Misir’da gida alanminda son yillarda yogun
FDI’lar yapilmaktadir. Bunda hammadde, emek maliyetlerinin diistikliigti kadar
tilkeye yilda 5 milyon kisiye yakin turistin gelmesinin de pay1 biiytiktiir.

Bolgede gergeklesen en biiyiik 6zellestirme, 2.2 Milyar USD ile 2001 yilinda
Fas’da gergeklesmigtir. Bir Fransiz firmasi olan “Vivendi Universal” tarafindan
“Maroc Telecom”un %351 satin alinmigtir. Bu durumun olugmasinda Fas’in degisen

siyasi  ortamimin, basitlestirilmis  yatinm  prosediirlerinin, yatirimcilarn
desteklenmesinin biiyiik rolii vardir(DEIK Fas...,2001:7).

Tiirkiye’de de yasanmilan kriz sonrasinda mali durumu kétiilegen ve sonrasinda
tasarruf mevduati sigorta fonuna devredilen “Demirbank”n yapilan &zellestirme
sonrasinda 2001 yilinda “HSBC”ye satilmasiyla, ve yine 2001 yilinda yeni GSM
operatdriiniin I3 Bankas1 ve bir Italyan firmast olan “Telefonica Italiano”nun satigi
sonrasinda gelen 6deme ile s6z konusu yilda FDI miktar: zirveye ¢ikmustir. Yillar
itibari ile bolge iilkelerinde sinir Stesi yatirnmeilar tarafindan gergeklestirilen sirket

birlesme ve ortaklik iglemlerinin meblaglar1 Tablo 2.7°de verilmistir.

Tabloda da gbziiktiigli tizere yabanci firmalar Israil sirketlerine yapilan
yatirimlar, sirketlerin ortaklik yapisindaki degismeler yillar itibari ile bolgedeki diger
iilkelerin toplanm kadardir. Israil ekonomisi geligmiglik farkim ortaya koymaktadir.
Suriye’nin disariya kapali bir iilke olmasi, piyasa ekonomisinin heniiz olusmamasi
sebebiyle iilkede yapilan bu tarz yatirimlar sifir seviyesinde seyretmektedir.
Cezayir’de Suriye kadar olmamakla birlikte benzer bir yapiya sahiptir.
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Tablo 2.7 UNCTAD Raporuna Gire Smir Otesi Yatirnmeilar Tarafindan
GAB Ulkelerinde Gergeklestirilen Sirket Birlesme ve Ortakbklari-Milyon USD

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Israil 1097 1754 2854 2346 4452 466
Cezayir - - 42 127 - -
Misir 102 48 738 528 660 335
Fas 578 5 123 - 2211 47
Tunus - 402 11 301 45 191
Urdiin - - - 567 20 -
Liibnan 168 11 - 54 - -
Suriye - - 3 - - -
Tiirkiye 144 71 68 182 1019 427

Kaynak: UNCTAD, 2003 World Investment Report

2003 yilinda yaymlanan UNCTAD “World Investment Report 2003”a gore
Giiney Akdeniz Bolgesi Ulkeleri 1999-2001 dénemine iliskin FDI ¢ekme acisindan
degerlendirilmis ve asagidaki tablo ¢ikarilmgtir.

Tablo 2.8 UNCTAD Raporuna Giore FDI Cekme Performansi

Yiiksek FDI Performansi

Diigiik FDI Performansi

Yiiksek FDI

Potansiyeli

{srail ve Urdiin

Muasir ve Liitbnan

Diisiik  FDI

Potansiyeli

Fas

Cezayir, Suriye, Tunus,
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Tablo’ya gére Israil ve Urdiin hari¢ {ilkelerin ¢ogu diisiik FDI performansi
gostermektedir. Gosterilen diisiik performansinda Stesinde UNCTAD raporunda bu
tilkeler icin mevcut FDI potansiyeli de diisiik olarak gosterilmistir. Bir anlamda FDI
yapilmas1 agisindan bu {ilkeler uygun olarak gosterilmemektedir. Tiirkiye nin
sermaye hareketlerine taninan serbesti agisindan diger tilkelere pek ¢ok agidan
avantajt olmasma kargin performans matrisinde diigiik potansiyel ve diigiik
performans bolimiinde yerlesik olmasi iilkenin yasadifi krizlere bagli olarak
uluslararas1 finansal piyasalarda halen yeterli giiveni saglayamamis olmasinin ve
ekonomisinin halen ¢ok hassas dengeler {izerine kurulmus oldugunun en biiyiik

kanitlarindan birisidir.

Hammadde, ucuz iggiicti gibi maliyet avantajlar1 yiiziinden AB’nin Almanya,
Fransa gibi kurucu iiyeleri bagta olmak tizere pek c¢ok tilke gelismekte olan iilkelere
yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirnmi yapmaktadir. Daha 6nceki yillarda ortak
tiyelik anlagmasini imzalayan ve genigleme siirecinde yer alan 2004 yilinda yeni
katilacak tiyelerle birlikte AB’nin kendi i¢inde dogrudan yatinm politikasinin da
degisecegi Ongoriilmektedir. Bu tilkeler arasinda yer alan Cek Cumbhuriyeti ve
Macaristan sirastyla GNP’lerin %8 ve %10 oraninda dogrudan yabanci yatirim
cekmektedir(UNCTAD, 2003). Bu oran Tiirkiye’de %1 civarindadir. 2002 yilinda bir
Onceki yila gére FDI yatirnmlan diinya genelinde %21 oraninda azalmgtir. Yeni iiye
olacak Dogu Avrupa tilkelerine akan FDI miktar1 ise 2000 yilinda 20.6 Milyar USD,
2001 yilinda 179 Milyar USD ve 2002 yilinda 21.5 Milyar USD olarak
gerceklesmistir. AB’nin digartya dogru yonelen FDI’lart i¢indeki pay: ise sirasiyla
%2.5, %4, %5.4 olmustur. AB tarafindan Topluluk i¢ine yeni alinacak bu tilkelere
yapilan yatirim miktar1 her gecen yi artmaktadir. Zaman igersinde bu yatirimlar
bolge igi ticaret hacmini daha da artirabilecektir. Ancak topluluk disinda kalan

tilkeler tizerinde de ticaret ve yatirim azaltici bir etkiye de yol agabilecektir.
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2.5. GAB Ulkeleri Menkul Kiymet Borsalar:

Menkul kiymet piyasalar girketler, devletler ve yatirmeilar igin uzun vadeli
fon saglayan serbest piyasa ekonomisinin vazgegilmez unsurlaridirlar. Bu sebeplerle

menkul kiymet borsalarinin da 6ncelikli fonksiyonlart;

. Yiiksek diizeyde organize olmug menkul kiymet piyasasi kurmak

. Arz ve talebi kargilastirarak iglem hacmini ve piyasanin likiditesini
saglamak

. Dogru fiyat olusumunu saglamak ve bunu zamaninda duyurmak.

Piyasalarin gelismesine ve de dolayisiyla iilkenin de gelismesinde biiytik
katki saglayan menkul kiymet borsalarinin hilesiz, agik, serbest ticarete izin veren ve

kanunlarla yatirimcisini koruyan niteliklere sahip olmas1 gerekir.

GAB iilkeleri borsalarinin genel yapisi Tablo 2.9°de yer almaktadir. Sz
konusu tablo bu iilkelerin ana yapilarimin Karsilastirilmasi agisindan hemen bir fikir
vermektedir. Borsamn kurulus taribi, kanuni yapisi, miilkiyeti ve gbzetim sistemi
olduk¢a dnemli unsurlardir. GAB iilkelerinde en eski borsa Misir’da yer almaktadur.
Iskenderiye Borsas1 1881 ve Kahire Borsasi 1903 yilinda kurulmugtur. 1920°de
Liibnan’da, 1929°da Fas’da ve bolgenin en gelismis borsalarindan olan Israil Borsast
1930’larda kurulmustur. Tiirkiye’de borsa ise ancak 1986 yilinda kurulmustur.
Suriye’de halen bir menkul kiymet borsasi bulunmamaktadir. Biitlin borsalar belli
kurallar gergevesinde kurulmugtur. Misir, Liibnan ve Tiirkiye borsalar yar1 devlete
bagimli, Fas, Tunus ve Filistin borsalar1 &zel, geri kalan iilke borsalar1 ise devlete

bagli bir yapiya sahiptir.

Borsalarn &zellikleri, ticareti yapilan {iriinleri tablo 2.10’de yer almaktadir.
Menkul kiymetlerin ticareti  genellikle pazartesiden cumaya haftahk olarak
yapilmakta olup biitiin borsalarda elektronik sistemler kullanilmaktadir. Israil
borsasinda stirekli isleme izin veren “Computerized Call Market” sistemi
kullamlmaktadir. Bu sistem sayesinde iiyeler dealer’lara ve trading floor’lara ihtiyag

duymadan istedikleri an sisteme alig ve satiy emirlerini girmekte islemler

_yapilmaktadir. Bu yap1 mevcut sistemin giivenilirligini ve seffafligim arttirmakta

olup, bu sayede borsa yerli ve yabanci yatinmecilar tarafindan oldukga fazla talep

gormektedir.
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Cezayir borsasi disinda biitiin borsalarda pek gok sektére ait menkul kiymet
islem gormekte iken 1997°de kurulan Cezayir borsasinda 2002 yili i¢in sadece 4
firmanin islem goriiyor olmast borsanin derinligini azaltmaktadir. Bu agidan Misir,
Israil ve Tiirkiye borsalarinda islem goéren sirket sayisi oldukca fazladir. Bolgede
1997-2002 doneminde borsalarda 2.501 adet sirket islem gérmiistiir. Yine Piyasa
kapitilizasyonu acisindan Tiirkiye ve Israil basi ¢ekmektedir(Verrascina ve

Marconcini, 2002:112).

Takas stiresi Musir ve Tiirkiye’de 2 giin iken Tunus’da 7 giindiir. Geligmekte
olan piyasalar agisindan takas siiresinin kisa tutulmasi piyasalar agisindan
canlandiric1 bir etki yaratmaktadir. Ote yandan spekiilatif faaliyetlere kars1 da
savunmasiz birakmaktadir(Verrascina ve Marconcini, 2002:113).

Baz1 borsalardaki yabanci yatirimei islemlerinin durumu incelenecek olursa,

o Israil’de yabanci yatirimcilar islem gérmekte olan istedikleri menkul
kiymeti alip satabilirler. Ancak s6z konusu iglemler yerel para cinsinden
farkh bir para ile satin alinacak ise; faiz, kar pay1 6demelerinin de aym

para cinsinden yapilmasi gerekmektedir.

o Urdiin’de sermaye piyasalannm yabanct  yatirimcilara  agmis
bulunmaktadir. Ancak iglemler agisindan iist simrlama ve sektor
kisitlamas1 mevcuttur(ingaat, ticaret, madencilik sektérlerinde yabancilar

islem yapamaz).

e Fas’da dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarnn ve yabancilarin girket
sahipligi konusunda kisitlama bulunmamaktadir. Devlet tahvilleri yurtici

yerlesik olan veya olmayanlara satilabilmektedir.

e Tunus’da da yabanci yatinmcilarin islemlerinde {ist sirlama
bulunmaktadir. Borsa da iglem goren sirketlerin en fazla %10’ nuna sahip
olabilirler. Yurtdigina kar transferlerinde ise gok siki gézetim vardir ve
sirketin borsaya kote olmas1 ve yiiksek oranda ihracat yapiyor olmas1 sarti

aranmaktadir.

o_ Tilistin’de _ yabanci yatinmeilar icin bir kisitlama yoktur, yasalar ile . _.

kisiler manipiilasyon, igerden 6grenenlerin ticaretine kargt korunmaktadir.
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Bolgede iilkeler arasinda da ikili yakinlagmalar da vardir. Misir ve Liibnan
arasinda karsihkli borsalarda islem goéren sirketler bulunmaktadir. Urdiin de bu
iilkelerin arasina katilmak icin faaliyet gostermektedir. Fas, Misir ve Urdiin borsalari
yaptiklari reformlar ile “Uluslararasi Finans Kurutuglari Yatirim Indeksi” iginde yer
almaktadirlar. Bu indeks iilkelere akan yabanci sermaye agisindan biiylik Snem
tasimaktadir. Misir borsasi Asya krizinin ardindan yabanci sermaye agisindan yeni
bir sifinak islevi istlenmis ve dig soklara karst giivenilirligini ispatlamistir. Bu
konuda Misir’in yillardir gostermekte oldugu ekonomik performansinda payi
biiyiiktiir ve yabanci sermayeyi ¢ekmektedir. Benzer bir gelismede Fas’m borsasim
dzellestirmesinin ardindan yaganmigtir ve su anda “Kazablanka Menkul Kiymetler
Borsasi” Afrika’nin Jonannesburg’un  ardindan  ikinci biiyllkk finansal

piyasasidir(Verrascina ve Marconcini, 2002:114)..

Farkli karakterlere sahip menkul kiymet borsalarinin birlestirilmesi, hatta
birbirleri ile kargilikli islem yapmalar dahi oldukga gii¢ ayarlanabilir bir konudur.
AB’de de bu konuda benzer giicliikler yasanmaktadir. Coziim olarak da AB’de
sermaye piyasalarinin tek bir ¢atida birlestirilmemesi karar alinmustir. GAB iilkeleri
borsalan 6zellikle bir kisminin ¢ok yeni olmasi sebebiyle teknolojik agidan oldukg¢a
iyi durumdadirlar. Piyasa kapitilizasyonlan1 diinyadaki diger gelismekte olan tilkelere
gore oldukea diigiiktiir. Gelisme vaat etmektedirler ancak bu gelismenin reel sektor
faaliyetleri ile desteklenmesi, borsalarda islem goren girket sayisimn artmasi, takas,

mevduat-deme sistemlerinin gelistirilmesi gerekmektedir.
Bolgede borsalarin gelismesinin 6niindeki diger faktorler ise;
. Uygun olmayan politik, makroekonomik ¢evre ve vergi rejimleri

. Sermayenin tabana yayilmasina iligkin bilgi birikiminin azligi,

dolayisiyla sermaye piyasalarina yonelen bireysel tasarruflarin azlig

Yabanci portfolys yatirimlarina getirilen kisitlamalar

Kii¢iik yatirnmcinin korunmasi agisindan yetersiz 6nlemler

. Likidite eksikligi

T Stirekli igeriye dogru sermaye hareketinin gergeklesmesini arzu eden GAB

tilkelerinde menkul kiymetler borsalarinin (sermaye piyasalarinin) yeterince

gelismemis olmasi sebebiyle Israil, Misir ve Tiirkiye harig diger iilkelere yogun bir
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portfolyd yatirimi da yapilmamaktadir. Ulkelerin gesitli problemlerle karsilasmasina
bagli olarak bu yatirimlar, {ilkelerden ¢ok hizli ¢ikig ¢ikis egilimi de gostermektedir.
Israil’in ekonomik ve Filistin Yonetimi ile yaganan sorunlar ve Tiirkiye’de yasanan
2001 krizi, 6nceki yillarda yapilan portfoy yatirimlarinin bu tilkelerden ¢ikmasina yol
acmaktadir.(Ek 2)

Barselona konferans:i ile temelleri iyice saglamlagtirilan Avrupa-Akdeniz
ticaret alanimin kurulmasi ¢aligmalart MENA tilkeleri(Middle East&North Africa) ile
AB kiiciik ve orta Olgekli sirketlerinin gelismesi igin atilmig 6énemli bir adimdir.
Avrupali firmalarin diinya piyasalarinda daha az rekabet giicleri olduklari bir
gercektir. AB’de MENA iilkelerinin biiylime performanslarindan ve genis tliketici
kitlelerinden yararlanmak istemektedir. Ancak bu geligmelerin gerceklesmesi biiylik
dlciide sermaye hareketlerine bagimlidir. Ulkelerin her tiirlii sermaye hareketlerini
kendilerine cekebilecek yapida olmalann esastir. Ozellestirmelerin ve yasal
diizenlemelerin yapilmig olmas: iilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
¢ekecektir.

Sermaye piyasalarmin gelismis olmasi, uluslararasi1 ekonomik entegrasyonun
ve refahin artmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Oyle ki teknoloji transferleri, {ilke ici
yapisal gelisme ve rekabet artmaktadir. Avrupali yatinmecilarin GAB iilkelerine
yatinm yapmalart da sermaye akimlarimin serbest olmasina, baglica finansal
merkezlerin giivenilir, sosyo-ekonomik agidan gelismis olmalarina ve iyi igleyen bir
borsalarinin olmasina baghdir. Bélgede “Avrupa-Akdeniz Menkul Kiymet Borsalar
Ag1” kurulma fikri bu agidan ¢ok Onemlidir. Proje ilk olarak 26-27 Mart 1998
tarihinde Londra’da toplanan “Avrupa-Akdeniz Sermaye Piyasalar1 Konferansi®nda
giindeme gelmistir. Biitiin katilimc1 {ilkeler finansal piyasalarin gelismesi ve
giivenirliginin artmasi agisindan konunun gerekli oldugunu vurgulamislardir. Ancak

86z konusu proje giinlimiizde ¢ok yavas islemektedir.
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SONUC

Genel olarak disa agilma atilimlarim daha ¢ok 1990°h1 yillarda yiiriirlige
koyan “Giiney Akdeniz Bolgesi Ulkeleri” (Cezayir, Misr, Israil, Urdiin, Liibnan,
Fas, Suriye, Tunus, Tiirkiye ve Filistin Y6netimi) ekonomik baglar1 Avrupa Birligi
ile yogun olan iilkelerdir. Avrupa Birligi bu iliskileri daha ileri boyutlara tagimak
amaciyla, Avrupa-Akdeniz ortakhik stireci ile Akdeniz ilkelerinin her
acidan(ekonomik, kiiltiirel, sosyal) gelisimine katkida bulunmak istemektedir.
Burada ki ekonomik programlarin ana hedefi piyasalarin daha etkin ¢aligmas: i¢in
gerek teknolojik, gerek yapisal bir takim degisikliklerin yapilmasina Onciiliik
etmektir. BSylece s6z konusu iilkelere daha fazla yatinm yapilabilecek ortamin
olusmasi amaglanmaktadir. AB GAB iilkelerinde olan biitiin gelismelerle yakin
olarak ilgilenmektedir. Ancak gerekli yatirnmlarin, hatta bu tilkelerin bir kisminin
birlige tiye olmasinin gergeklesebilmesinin anahtar1 iilkelerin piyasa ekonomisinin
sartlarim kayitsiz, sartsiz kabul edip uygulamalar ve saglam makroekonomik ve
siyasi politikalar izlemeleri gerekmektedir.

GAB iilkeleri incelendiginde diinyada gelismis tilkeler arasinda sayilan Israil
digerlerinden ayrilmaktadir. 2001 yih itibari ile kisi bagina diisen GNP’si 16.750
USD, willar itibari ile gerceklesen dogrudan sermaye yatirimlari bolgede yer alan
biitiin {ilkelerin toplamindan daha fazladir. Bolgede bulunan Filistin Ulusal Otoritesi
AB’den sermaye akimlarina muhatap olmamakla birlikte, 6zellikle altyapt
caligmalarinda kullamlmak iizere Avrupa-Akdeniz ortaklik siireci fonlarindan
yararlanmaktadir. 1994-1998 ddneminde Filistin’e yonelik olarak gerceklesen toplam
yardimm %50’si AB tarafindan yapilmistir(Arakon,2002:21). Bolgede yer alan diger
tilkeler niifus, piyasa kapitilizasyonu, degisik piyasalar, degisik endiistriler gibi farkli
kosullara sahip olmalarina ragmen genel ekonomik performans agisindan birbirlerine
yakin bir gériiniim arz etmektedirler. Diinya bankasi g6stergelerine gore (Israil

diginda) alt-orta gelir diizeyindedirler.
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Yeterli sermaye birikiminin olmadig1 bolge iilkelerinin, yiiksek biiyiime
potansiyeline vardir ve bunun gerceklesmesi iginde disaridan kaynak saglanmasi
gerekmektedir. Bunun farkinda olan iilkeler 1995 yilindan sonra hiz kazanacak
sekilde ekonomilerine, déviz kuru rejimlerine ve dolayisiyla bunlardan etkilenen
sermaye hareketlerine yeni bir rota ¢izmeye baglamislardir. Ancak diinyada yasanilan
kaynaZi sermaye hareketlerine dayanan pek ¢ok kriz sonrasinda iilkeler sermaye
hareketlerini hemen ve hizhi bir sekilde serbestlestirmeyi uygun gérmemektedirler.
Bu sebeplerle iilkelerde halen ddviz kuru, banka kredileri, tahvil bono islemleri ve
diger sermaye piyasasi araglar tizerinde ¢esitli kisitlamalar mevcuttur. Bu durumda
zaten ¢ok hassas dengelere bagli olarak gergeklesen sermaye hareketleri agisindan

olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

Bélgede en fazla sermaye hareketlerine yonelik kisitlama; disariya karsi
oldukg¢a kapali olan, heniiz piyasa ekonomisinin tam olarak kabul g6rmedigi
Suriye’dedir. Daha sonra ilk 6zel bankanin 1995 yilinda kuruldugu Cezayir
gelmektedir. Bu iilkeleri Fas ve Tunus izlemektedir. Ancak Fas uyguladigi
Ozellestirmeler ve finansal sistem tizerinde yaptig1 reformlar ile son 2 yildir oldukga
atilimer bir goriintii vermektedir. Sermaye hareketlerine daha fazla serbesti taniyan
bolge iilkelerinin genel olarak uyguladiklar kur politikalar ile ilgili problemler
yasamaktadirlar. En son Ocak 2003°de Misir serbest kur politikasin1 benimsemistir.
Bunun sonrasinda Misir’in sermaye hareketleri agisindan daha iistiin bir performans
sergilemesi beklenmektedir. Bolge tilkeleri ekonomilerinde uyguladiklar: her tiirlii
serbestlesme politikalarinin, mali, parasal ve piyasa reformlarin olumlu karsiligim
aninda goérebilmektedirler. Bu konuda halen biitiin iilkelerin atmasi1 gereken adimlar
mevcuttur. Bolgede Urdiin bankalarnin Arap diinyas: ve Filistin Y6netimi ile olan
yakin iligkileri dikkat g¢ekicidir. Benzer sekilde Liibnan ekonomisinin en giiglii
sektorii bankaciliktir ve dig tilkeler ile siirekli gesitli islemler yapilmaktadar.

GAB iilkelerinden Israil en fazla dogrudan sermaye yatirimu yapilan iilkedir.
Bolgeye akan FDI’mn yansi Israil’e gelmektedir. Burada Israil piyasalarmin geligmis
olmasinin, sermaye birikiminin bulunmasinin ve dis tilkeler ile olan yogun ve iyi
iliskilerinin biiyiik payr vardir: Israil diinyada-ABD, EFTA, Kanada ve AB ileaym ———
anda Serbest Ticaret Anlasmasi olan tek {ilkedir. Bolge iilkelerinde gergeklesen

6zellestirme, sirket satislar1 ve birlesmeler Avrupa iilkelerinin gozetimi altindadir ve
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uygun kosullarin gergeklesmesine bagl olarak Fransa, Ispanya, Italya, Portekiz gibi
tilkelere ait sirketler bolge iilkelerinde ortakliklar kurmaktadirlar. Bu konuda
Ozellikle bilisim ve yapi1 sektorleri tercih edilmektedir. Ancak iilkelerin ulusal
¢ikarlar1 korumak adina ortaklik paylarina ve ortak olunabilecek sektorlere gesitli

sinirlar getirmis olmasi sermaye hareketlerini kisitlayici niteliktedir.

Gergeklesen yatinmlarda Tirkiye israil’in ardindan bslgede bu konuda éncii
nitelide sahip olmasina ragmen halen diisik performansh olarak
degerlendirilmektedir. Sirket satiglarinin ve birlesmelerin yapilmast “ucuza satildi”,
“stratejik sektOrler Ozellestiriliyor” tartigmalarimi da beraberinde getirmektedir.
Biitiin bu tartigmalarin Gtesinde satig fiyatinin belirlenmesi, sirket degerlemesinin
yapilmasi agisindan tilkede bir belirsizlik, bilgisizlik hakimdir.

FDI agisindan &ntimiizdeki yillar itibari ile yogun bir rekabet yasanacag,
Avrupa Birligine yeni katilan {ilkeler(Orta ve dogu Avrupa iilkeleri) ile birlikte
MNEC’lerin ilke icine belli sektdrler diginda dogrudan sermaye yatirimlarin
cekmekte giicliikler yasayacaklari diigiiniilmektedir. Avrupa tilkelerinin bu iilkeleri
birlik igine dahil etmeden 6nce bir takim yatirimlarim bu iilkelere kaydirdiklan,
cesitli fabrika ve tesisler de kurduklar bilinmektedir.

Bélge iilkelerinde kurulmus bulunan menkul kiymet borsalarimn bir kismi
olduk¢a yenidir. Piyasa kapitilizasyonlar, islem goren sirket sayist ve islemi
yapilabilen trtinler agisindan oldukga zayiftirlar. Digerlerine gbre 6n plana ¢ikan
borsalar Israil, Misir ve Tiirkiye borsasidir. Israil ve Misir borsasina gére ¢ok yeni bir
borsa olan Tiirkiye borsast bu iilkeler ile rekabet eder niteliktedir. Yiiksek getiri
avantaji ile iilkeye (olmas1 gerekenin aksine) kisa vadeli sermaye hareketlerini gekme
acisindan biiyiik rol oynamaktadir. Fas borsasi da gecirmis oldugu ozellestirmenin
ardindan atilim yaparak yatirimeilan kendisine gekmistir. Ulke borsalarinin gelisimi
tilkedeki reel sektoriin gelisimine ve sonrasinda finansal piyasalar ile olan uyumuna
baglidir. Bu sebeple iilkelerin borsalar1 bagimsiz, tek basina gelistirmeleri miimkiin
degildir ancak yatinmcinin korunmasina, piyasamin diizenli islemesine iligkin

kurallann koymak, islemi yapilan finansal-reel iiriin cesitlerini arttirmak {ilkelerin

elindedir ve Akdeniz iilkelerinin de yapmalar1 gereken budur. Boylece iilkeler
borsalarin daha etkin galigmasini reel sektére kaynak yaratma vazifesi gbrmesini

saglayabileceklerdir.
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Son olarak bolge iilkelerinin sermaye hareketlerine serbesti tanimak ve
bunun sonucunda da uluslararas1 piyasalara entegrasyonunu daha kolay saglamak
i¢in finansal ve reel anlamda ciddi reformlara ihtiyaglar1 vardir. Ancak higbir zaman
unutulmamalidir ki sermaye hareketlerini iilke i¢ine ¢ekmek, fon saglamak kadar
onemli olan diger bir hususta, saglanan fonlarin ekonomik sistem igerisinde verimli
olarak kullanilmasi sonucunda iiretim, biiylime ve refah artiginin saglanmasidir.
Ulkelerin yasayabilecekleri en biiyiik zorluklardan biriside budur. Ozetle, “Avrupa
birligine {iye olmayan Akdeniz iilkeleri”nin dnlerinde degerlendirmeleri gereken pek

cok karar ve politika ancak bunlar1 uygulayabilecekleri az zamanlar vardar.
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EK 1 : ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI ve BU
HAREKETLERIN ULKE EKONOMILERINDEKI YERI ve
ETKISIi

1.1. Sermaye Hareketlerine Genel Bir Bakig

Genel olarak, uluslararasi sermaye hareketleri bir iilkenin vatandaglarinin
bagka tilkelerin vatandaglar tizerindeki haklarini kapsar. S6z konusu haklar, gergek
sermaye varhiklarimi ve finansal araglan icermektedir. Iktisadi olarak ise; elde
edecekleri makul bir gelir karsiliginda sahip olduklarn kaynaklari bagkalarinin
kullammina sunan kisi ve kuruluslar(fon arz edenler) ile kendi kaynaklarinin
Otesinde harcama yapmak i¢in bagkalarinin fonlarim kullanmak ve bunun i¢in bir
bedel 6demek isteyen kisi ve kuruluglarin (fon talep edenler) farkl iilkelerde yerlesik
bulunmalarina bagl: olarak ortaya ¢ikan karsilikl islemleridir.

Yapilan olduk¢a genis tanimlamalar ile pek ¢ok islem sermaye hareketi
sayimaktadir. Hangi hareketlerin uluslararasi sermaye islemi olduguna dair cesitli
uluslararasi birlik ve kuruluslar nezdinde farklar bulunmaktadir. Bu konuda IMF’nin
yaymladig: bir liste bulunmamaktadir. Ancak OECD ve AB sermaye hareketleriyle
ilgili olarak detayli listeler yayinlamiglardir. Cesitli simiflandirmalari igeren bu
listeler ile sermaye hareketlerinin kapsami oldukg¢a genis tutulmus olup,
siiflandirmalarda ki amag¢ sermaye hareketlerinin tammini kisitlamak degil agiklik
getirmektedir. Finansal piyasalarin geniglemesine ve iiriin ¢esitliliginin artmasina
bagli olarak sermaye hareketleri kapsaminda yer alan iglemlerin sayisinda da stirekli
artis olmaktadar.

AB’de sermayenin serbest dolagimu ilk olarak 1957 Roma Antlagsmasinin 67,
ve 73. maddeleri arasinda diizenlenmistir. Ancak bu konuda zaman zaman gesitli
direktifler ¢ikarilmasina ragmen 1985 yilinda baglatilan tek pazar programina kadar
fazla bir gelisme kaydedilmemigtir. Takip eden yillarda iist tiste direktifler ¢ikarilmmsg
ve nihayet 1988 yilinda ¢ikarilan 361 sayili AB konsey direktifi ile her tiirli

sermaye hareketinin serbest olmasi ilkesi getirilmis ve 1 Temmuz 1990 yil1 itibari ile

" de bu ilke tamamen uygulamaya konulmustur. Tablo EK 1.1°’de AB’ye gére sermaye

hareketleri ve OECD Kod’a gore sermaye hareketleri yer almaktadir (Tore, 2001:2).
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Tablo EK 1.1: Sermaye Hareketleri Kapsamimda Yer Alan Islemler

Avrupa Birligi 361 Sayih Direktife

Gore Sermaye Hareketleri

1992 yilinda yayinlanan OECD Kod

Kapsanundaki Sermaye Hareketleri

Dolaysiz yatirimlar

Tagmmaz mal yatirimlan

Sermaye piyasasinda iglem goren senetlere
iliskin transferler

Kollektif yatirim  girketleri  katilma
belgelerine iligkin transferler

Para piyasasinda islem goren senetler ve
diger araglara iligkin transferler

Mali kurumlardaki cari ve mevduat
hesaplarina iligkin iglemler

Toplulukta oturan bir kisinin taraf oldugu
ticari iglemlere veya hizmet edimine iligkin
krediler

Ticari ikraz ve krediler

Teminat mektuplari, diger garantiler ve
kefaletler

Sigorta sOzlesmelerinin ifasma iliskin
transferler

Kisisel sermaye hareketleri

Mali kiymetlerin fiziki ithal ve ihraci

Diger sermaye hareketleri.

o Dogrudan Yatirimlar ve  bunlarm
likitlesmeleri

e Emlak operasyonlar

e Sermaye piyasalarindaki menkul kiymet
operasyonlari

e  Para piyasasi operasyonlari

e  Kollektif yatirrm araglarmi

s  Uluslararas: ticari iglemler ve hizmetlerle
ilgili krediler

¢ Kigsisel sermaye hareketleri

e Diger finansal kredi ve borglar

e Teminatlar, kefaletler

o Finansal ihtiyat firsatlan

e  Mevduat hesabi iglemleri

e  Doviz kuru iglemleri

e  Yabancilara ait bloke fonlarin devirleri

Kaynak: (Tore, 2001:2)

1.2. Finansal Serbestlesmenin Sermaye Hareketlerine Etkisi

Sermayenin uluslararasi hareket olanagimi bulabilmesi iilkelerin birbirlerine
tanidiklan finansal serbestlik ile dogru orantilidir. Bir iilkenin finansal piyasalari
yabanci yatirimci ve borg alanlara agiksa ya da vatandaglar yabanci para cinsinden
varlik ve yiikiimliiliiklere sahip olabiliyor ise o iilke ve piyasalari uluslararasilasiyor,

serbestlesiyor demektir. Béylece ulusal ve uluslararasi finansal iglemler birbirlerinin

yerine gegici ve birbirlerini tamamlayic1 6zellikler gelistirmekte finansal piyasalar

da ¢ok hizli geligmektedir.
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Giiniimiizde finans islemlerinin uluslararas1 diizeye yayilmasinda; bilginin
ucuza ve daha hizli yayilmasina olanak tanmiyan iletigim ve ulagim teknolojisinde ki

gelismeler ile sermaye hareketlerinin &niindeki politik engellerin kalkmasi Snemlidir.

Ulkeler finansal serbestlesme siirecinde, finansal ve reel kaynaklarin
alternatif kullanimlar1 arasinda etkin dagilimim saglamayi amaglamaktadirlar. Bu
etkin dagilmin saglanmasi sonrasinda sermaye, Ozgiirce hareket etmesine izin
verildigi takdirde, en yliksek getiri firsati saglayan iilkeye gidip orada yatirima
doniisecek ve zaman iginde tiim {ilkelerdeki getiri oranlarim birbirine egitleyecektir.
Béylece kaynaklarin uluslararas: alandaki dagilimi optimizasyona ulagacaktir. Ancak
bu siire¢ 6zetlendigi kadar basit ve etkisi berrak degildir. D6viz kurlarinin durumu,
beklentiler, faiz oranlari, kamunun borg yiikii, yapilan yatirimlarin vade yapist ve
yatinmcilarin segtikleri her bir farkli finansal arag finansal serbestlesmeye bagh

olarak olusacak sermaye hareketlerine farkl1 bir y6n vermektedir.

Kiiresellesen diinyada finansal serbestlesmenin Oniine gegmek c¢ok giictiir.
Onemli finansal piyasalarin deregtilasyona gitmesi geri kalanlara da, yasanan rekabet
ortaminda ayakta kalabilmeleri icin, bu siireci takip etmekten bagka care
birakmamaktadir. Piyasalardaki tiim bu gelismelere ek olarak yapilan uluslararasi
anlagmalar, goriismeler ve birlesmeler de ulusal finans diizenlemelerini hedef
almakta finansal serbestlesmenin yolunu agmaktadir. Avrupa'nin tek bir pazar haline
gelmesi, yine AB tarafindan Akdeniz iilkeleri ile yapilan mali ortaklik siirecine
iligkin goriigmeler bunlara 6rnek olarak verilebilir. Uruguay Goériigmeleri finansal
hizmetlerin de ilk defa "¢ok tarafli ticaret anlagmalari"na dahil edildigi 6nemli bir
doniim noktasi olmusgtur.

Finansal serbestlesme siirecinin ardindan sermaye hareketlerinin serbest

kalmasinin bir takim nemli etkiler olugmaktadir.

o Moakro ekonomik dengeler iizerine etkiler: Temel olarak bu etkiler {ilkelerin
disa agiklik oranina bagli olarak degisir. Doviz kuru, faiz oranlari, 6demeler dengesi
ve biitge ag1g1 degisimlerin ilk gostergeleridir. Ardindan iilkeye akan sermayenin
cesidine de bagli olarak, kaynak kullamminin genislemesi yatirim oramm

yiikseltmekte, hizl1 biiylimenin ve daha fazla istihdamin yolunu agmaktadir.
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o Uluslararas:  rekabet giiciine etkisi: Biylik sermaye girisleri yasayan
ekonomilerde dovizde yasanan yigilma en tipik 6zelliklerden bir tanesidir. Bu ise
yerel paranin yabanci para birimlerine gére reel olarak deger kazanmasina neden
olmaktadir. Thracat mallarimn dis pazarlarda pahalilagmasi, ithalat mallarinmn i¢
pazarda ucuzlamasi uluslararasi rekabet gilicliniin de zarar gormesi anlamina

gelecektir.

o Istikrarsizlik ve kriz yaratma etkisi: Ozellikle gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akiglart makro ekonomik dengeleri bozan ve ulusal politikalarin
etkinligini azaltan, kisacasi istikrarin siirdiiriilmesini  giiglestiren  etkiler
yaratmaktadir. Bu etkiler sonucunda finans piyasalar1 tasarruflarin yatirima
doniismesinde ki aracilik yapma gorevini kaybetmekte, asiri istikrarsiz aktif
degerlerinin (fiyatlarin) ya da buna iliskin beklentilerin siiriikledigi kisa vadeli,
spekiilatif sermaye hareketlerinin oyun alami haline gelmektedir. Beklentilerin
olumsuz yonde degismesi neticesinde de hizla iilke disina ¢gikan sermaye mevcut
tilkenin makro ekonomik dengelerinde daha fazla hasara yol agarak iilkeyi krize
stiriiklemektedir.

Uluslararas1 sermaye akimlar1 dzel mali akimlar, dolaysiz yabanci sermaye
akimlar1 ve kalkinma amagli resmi sermaye akimlari olmak {izere ii¢ temel gruba
ayrilmaktadirlar. Bu akimlar1 gergeklestiren ekonomik birimler; hane halklari,
finansal sektdrden olmayan ticari ve smnai igletmeler, 6zel finansal kuruluglar,
hiiktimet ve resmi kuruluglardur.

1.3. Ozel Mali Sermaye Akimlar

Uluslararast 6zel mali sermaye akimlari para ve sermaye piyasalarindan ticari
kosullarla saglanmaktadirlar. Portfolyd yatirimlari da denilen bu akimlara
uluslararas1 olma 6zelligini kazandiran durum, kisilerin farkli iilkelerde yerlesik
kigilere fon saglama amacidir. Bu tiir yatinmlarin ana amaglart arbitraj
olanaklarindan faydalanabilmek, portfolyd riskini diislirmek, sermayenin ana
vatanindaki vergi gibi engellemelerin etkisini azaltmaktir. Bunlar daha ¢ok bireysel
kar diirtlistine odakli akimlardir. Bu akimlart gergeklestiren birimler getiri-risk

dalgalanrﬁasma karg1 oldukéé duyarhﬁr;i&ésalar konusunda yeterli bilgiyé‘ ;éiﬁétirler.



65

Ozel mali sermaye akimlanmn yonii, vade farkhiliklarma ve yatinm
enstriimam ¢esitlilifine bagli olarak para veya sermaye piyasalari olabilir. Ancak
sermaye ithali ya da ihrac1 sadece fonlarin farkl bir iilkenin para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirilmas: seklinde degil; aym zamanda farkli tilkelerdeki kredilerin geri
Sdenmesi, mevduatlarin geri ¢ekilmesi, bankalarin farkli tilkelerdeki subeleri ve
bagli kuruluglar: iizerinden gesitli islemler gergeklestirmeleri ve ulusal tahvillerin

itfasi(vadesi geldiginde bedellerinin 6denmesi) gibi sekillerde de olabilmektedir.

Uluslararas1 para piyasalarinin temel kuruluglari, 6zel mali sermaye
akimlarimin onciileri ticari bankalardir. Bankalar ve 6teki mali kurumlar, yabanci
miisterilerden mevduat kabul edip onlara kredi agmak, miisterileri adina ve kendi
adlarma yabanc1 menkul degerler alip satmak, yurtdigi subelerinden ve onlara bagl
kuruluglardan kredi almak veya onlara kredi vermek yollariyla uluslararasi sermaye
transferlerine katkida bulunmaktadirlar. Bankalar tarafindan temin edilen
sendikasyon kredileri de {iilke igine biiyiik ¢apli sermaye akisini saglamakta, bu
kredilerin ¢cogalmasi da iilkenin dig kredibilitesini arttirmaktadir.

Ticari bankacilik ve sermaye hareketleri ile ilgili en Snemli konulardan birisi
de kiy1 &tesi bankaciligidir(off-shore banking). Kiy: Stesi bankacihii, ana iilkede
bankaciligi diizenleyen yasalarin koydugu kisitlamalardan kurtulmak veya yerel
mevzuatlardaki zafiyetlerden yararlanmak amaciyla, bankalarin yurt diginda
kurduklan sube veya ofislerden gergeklestirdikleri gesitli faaliyetlerdir.

1.4. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

Giiniimiizde tamamina yakim ¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen
dolaysiz sermaye yatirimlari(FDI) agirhikli olarak imalat sanayine yapilmakta, doviz
transferleri seklinde olabildigi gibi kullamilacak makine, donanimin yani ayni
kaynaklarin transferi ya da lisans, teknik bilgi ve know-how gibi gayri maddi
haklarin aktarima bigiminde de gergeklesebilmektedir. Portfolyo  yatirimlariyla
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari arasindaki farkliliklar asagidaki bicimde

6zetlenebilir:

. En Onemli fark yatimin yonetiminde kendini gostermektedir. Dolaysiz

yatirimlarda yabanci iilkede kurulan girket ana sirketin dogrudan denetimi altindadur.
Bir yabancimin tahvil ve hisse senedi almasi durumunda ise yOnetim yerel

yoneticilerin ellerinde kalmaktadir.
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. Yabanci yatirnmci dogrudan sermaye yatirimlarinda sermayesi yaninda tiretim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de getirmektedir. Portfdlyo yatirimlarinda ise
sermayenin getirilmesi disinda herhangi bir katk: bulunmamaktadir.

° Diger bir farklilik ise yatirimcilarin kimliklerinden kaynaklanmaktadir.
FDI’'in tamamina yakimi ¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir.
Portfolyo yatirimlan ise gergek kisiler tarafindan da yapilabilmektedir.

. Son bir farklilik ise anapara ve gelirlerin 6denmesi ile ilgilidir. Portfslyo
yatinmlarinda elde edilecek olan gelirin geri 6denme kosullart dnceden bellidir. Oysa
FDI’de genelde belirli bir gelir yoktur. Transfer edilen karlar igletmenin kazang

durumuna ve hiikiimetlerin transferler iizerine koyduklar1 kisitlamalara baglidir.

Firmalar agisindan son derece stratejik bir karar olan FDI yapmanin amaci

temelde kan arttirmaya yOnelik olmakla birlikte su nedenlerdir.

. Hammadde ve Satislara Yonelik Faktorler: Dolaysiz sermaye yatirimlarinin
en temel hedeflerinden biri “maliyeti diigtirmek™tir. Bu amagla ¢ok uluslu sirketler
daha ¢ok hammadde sagladiklan iilkelere yatinm yapmaktadirlar. Ayrica yabanci
tilkelerde satis subeleri agarak tiiketiciye yakinlagilmaya ¢aligilmaktadir.

. Ozel Bilgi Avantagji: Firmalar ge¢mis deneyimleri sonrasinda {iretim
teknolojisi, pazarlama ve firma yOnetimi konularinda sahip olduklari kendilerine
Ozgii teknik bilgi ve beceriyi; dogrudan kendilerinin kurdugu veya ortak oldugu
isletmelerde kullanabilmektedirler.

. Ucuz Isgiicii: Dolaysiz sermaye yatirimlarim uyaran diger bir unsur ise
gelismekte olan iilkelerdeki ucuz isgticii kaynagidir.

. Tasima Maliyetleri: Emek maliyeti yaninda tagima giderlerinin azaltilmasi da
dolaysiz sermaye yatirimlarinin sebeplerinden biridir.

. Vergi Farkliiklari: Dolaysiz yatinmlar dogrudan vergi oranlarimin diigik
oldugu bir iilkede yapilabildigi gibi kimi zaman kazanglar yabanci subelere
aktarilarak da vergi avantajindan faydalanilabilmektedir.

. Dis Piyasa Paym Korumak: Cok uluslu firmalar dig pazarlardaki paylarim
korumak ve arttirmak, yabanci tilkelerdeki glimriik ve tarife duvarlarimi agabilmek

i¢in de FDI yapabilmektedirler.
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o Cegitlilik: Firmalar dis yatinmlar yaparak, ¢ok uluslu firmalar yatirimlarim
farkli bolgelerde cesitlendirerek, portfolyd yatirimlarda oldugu gibi, gelir ve nakit
akimlarindaki dalgalanmalar1 da 6nlemeyi amaglamaktadirlar.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar ev sahibi iilkeler agisindan bir takim
ekonomik yararlar saglarlar. Bir kere bu yatirimlar agirlikli olarak gelismekte olan
tilkelere yonelirler. Bu iilkelerin baglica 6zelligi sermaye birikiminin yetersizligidir.
Yurtdigindan gelen yabanci sermaye o iilkenin iiretim kapasitesini artirir. Biiylimeyi
saglar yeni is olanaklarina imkan tanir. Teknoloji transferini saglayarak bilgi-
teknoloji birikimini arttirir. Olugan rekabet ortamu i¢ piyasay: canlandirir, ekonomiye
dinamizm kazandirir. Yabanci sermayenin getirdigi dévizler uzun dénemde 6demeler

dengesini olumlu, ancak elde edilen karlarin transferi bu dengeyi olumsuz etkiler.

Yabanci sermaye yatirimlarina gesitli elestirilerde getirilmektedir. isletmeler
tizerinde dogrudan bir denetim saglayan yabanci sermaye iilkenin ekonomik,
dolayisiyla siyasal bagimsizhigimi tehlikeye sokabilir. Bagimsiz bir sanayilesme
politikasi izlenemez. Yabanci sermayeli sirketlerin ileri teknolojiyi kullanmas: yerli
igletmelerin ise geleneksel metotlar1 kullanmasi ekonominin biitiinliiglinii bozar,
haksiz rekabet olanag1 saglar. Yabanci sermaye yatirimlar bir takim dig ticaret
engellerinin agilmasina olanak saglar. Kar transferleri ddemeler dengesi {izerinde
olumsuzluga yol agar. Aragtirma gelistirme faaliyetlerinin de iilke disinda
gergeklestirildigi durumlarda iilke kendi teknolojisini mevcut tiretim olanaklarina

uyarlayamaz, teknolojik bagimlilik artar.
1.5. Kalkinma Amach Resmi Sermaye Yatirimlari

Bunlar genellikle resmi kredilerden olusurlar ancak hibeler gibi karsiliksiz,
geri 6demesiz de verilebilirler. Bu sebeple kalkinma kredileri veya dis yardim olarak
da adlandirilirlar. Burada alicilar genellikle gelismekte olan tilke hiikiimetleri olup
fonlarin geri 6deme stireleri daha uzun, faiz oranlar1 ¢ok daha diistiktiir. Belli bir
projenin yiiriitiilmesi i¢in verilen proje-program kredileri, kredi acan iilkenin
mallarinin satin alinmasi kosuluyla verilen bagh krediler, resmi ihracat kurumlar

kredileri, dis 6deme kolayliklari, gida yardimlar1 kalkinma amagli sermaye akimlari

kapsamindadirlar. Bu tarz kredileri veren .l‘<uwr7ulu§:lar1nrba§1nda IMF, VDﬁnyaTBQhkasL
IFC ve gesitli bolgesel kalkinma bankalar: gelmektedir.
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Avrupa Birligi tarafindan MEDA kapsamunda Akdeniz bolgesi iilkelerine
aktarilan fonlar da kalkinma amagh verilen resmi sermaye yatirnmlarindandir. S6z
konusu fonlar bolge iilkke GNP’leri ile kargilagtirilacak olunursa oldukga diisiik
kalmakla birlikte, “Giiney Akdeniz Bolgesi(GAB)” iilkelerine akan az miktardaki

sermaye yatirimlari i¢inde Snemli bir yere sahip olmaktadirlar.
1.6. Sermaye Hareketinin Olciilmesi

Sermaye hareketlerinin biiyiikligii ve tiirleri konusunda temel olarak
tilkelerin ddemeler dengesi bilangolarindan yararlamlabilinir.(Bu ¢alismada da bu
bilangolardan yararlamlmigtir.) Ancak bir takim tlirev ve siur Stesi finansal
islemlerin tanimlanmasi, igeriklerinin belirlenmesi agisindan sermaye hareketlerinin
olgtilmesi bagh bagina bir sorundur. Ayrica bir diger sorun yatirim yapilan finansal
enstriimanlarin ~ degerlerindeki  degigikliklerin  sermaye hareketlerine nasil
yansttilacagidir. Bu deger degisiklikleri doviz kuru degismelerinden ve aktif
fiyatlarindaki gelismelerden kaynaklanmaktadir. (Uzunoglu, 1995:37).

Uluslararas: iletisim teknolojisindeki ilerlemeler sonucu giin igindeki
uluslararas: islemler biiyiik boyutlara ulagmakta ancak bunlar finansal kurumlar
tarafindan yeterince rapor edilememektedir. Bu nedenle uluslararast sermaye
akimmin ger¢ek boyutu ve bunun makro ekonomik etkilerini 6lgmede kullanilacak
miktarin tespitinde giigliikler yaganmaktadir. Ulkeler yukarida agiklanan gesitli
islemleri 6demeler dengesi bilangolarinda genellikle “Diger Sermaye Hareketleri”
bashg altinda siiflandirmakta, deger degisikliklerini de “Net Hata ve Noksanlar”
baghig: altinda simflandirmaktadirlar. Zaman i¢inde bu siniflandirmalar yildan yila
farklilik da gostermektedir. Farkli iilkelerin ddemeler dengesi bilangolarinda farklhi
smiflandirma  kalemlerini  kullaniyor olmalari da bir anlamda bu tablolan
karsilagtirilabilir olmaktan uzaklagtirmaktadir. Bu konuda IMF gelismekte olan
iilkelerin 6demeler dengesi ve Ozellikle onun sermaye hareketleri bsliimiinde tek

diizen saglamaya ¢aligmaktadir.
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EK 2: Yillar itibari ile GAB iilkeleri Odemeler Bilancolari-
Milyon USD

Tiirkiye

1999 | 2000 | 2001 | 2002

1-Cari islemler Dengesi - 1,360 - 9,819 3,396 - 1,789
2-Sermaye Hareketleri 5,085 8,610 - 14,198 14,495
Dogrudan Yatirnmlar (Net) 138 112 2,769 410
Portfoy Yatirimlar (Net) 3,429 1,022 - 4515 - 6%
Diger Yatirumlar 1,518 7476 - 12,452 14,779
3-Net Hata ve Noksanlar 1,629 - 2,725 - 2,086 - 12,920
Genel Denge 5354 -3934 - 12,888 - 214
4-Rezerv Hareketleri - 5354 3,934 12,888 214

Israil

. 1999 | 2000 | 2001 | 2002

1-Cari Islemler Dengesi - 2,039 -1,076 - 2285 - 2,135
2-Sermaye Hareketleri 2,729 3,519 1,374 - 914
Dogrudan Yatirmmlar (Net) 1,940 1,665 2,699 585
Portféy Yatirnmlar: (Net) 669 2,222 - 543 - 2254
Diger Yatirimlar 120 - 368 - 782 755

3-Net Hata ve Noksanlar 680 - 2,571 1,106 2,085

Genel Denge 10 - 128 195 - 964

4-Rezerv Hareketleri - 10 128 - 195 964
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Masir

1999 | 2000 | 2001 | 2002

1-Cari islemler Dengesi - 1,635 - 971 - 388 470
2-Sermaye Hareketleri - 1423 - 1,646 189 - 3,337
Dogrudan Yatirmmlar (Net) 1,027 1,184 498 619
Portfoy Yatirnmlar: (Net) 595 266 1,461 - 679
Diger Yatirnmlar - 3,045 -3,096 - 1,770 - 3,277
3-Net Hata ve Noksanlar - 1,558 587 - 1,146 2,142
Genel Denge -4616 - 2,030 - 1,345 - 725
4-Rezerv Hareketleri 4,616 2,030 1,345 725

Fas

1999 | 2000 | 2001 | 2002

1-Cari iglemler Dengesi - 171 - 501 1,606 -
2-Sermaye Hareketleri - 22 - 781 - 976 -
Dogrudan Yatirimlar (Net) - 15 162 47 -
Portfoy Yatirnmlar: (Net) 6 17 - 8 -
Diger Yatirnmlar - 13 - 960 - 1,015 -
3-Net Hata ve Noksanlar 123 114 230 -
Genel Denge - 70 - 1,168 860 -
4-Rezerv Hareketleri 70 1,168 - 860 -
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Urdiin
_ 1999 | 2000 | 2001 | 2002
1-Cari Islemler Dengesi 405 59 - 4
2-Sermaye Hareketleri 815 1,452 549 -
Dogrudan Yatirimlar (Net) 154 782 92 -
Portfoy Yatirnmlar (Net) 4 - 141 - 172 -
Diger Yatirnmlar 658 811 629 -
3-Net Hata ve Noksanlar 29 316 80 -
Genel Denge 1,249 1,827 625 -
4-Rezerv Hareketleri - 1249 - 1,827 - 625 -
Tunus
. 1999 | 2000 | 2001 | 2002
1-Cari Islemler Dengesi - 442 - 821 - 863 -
2-Sermaye Hareketleri 1,142 650 1,177 -
Dogrudan Yatirnmlar (Net) 347 751 456
Portfoy Yatirnmlar: (Net) 10 - 20 - 15
Diger Yatirnmlar 785 - 81 736
3-Net Hata ve Noksanlar 38 - 33 - 27
Genel Denge 738 - 204 287 -
4-Rezerv Hareketleri - 738 204 - 287 -
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Suriye
_ 1999 | 2000 | 2001 | 2002

1-Cari Islemler Dengesi 201 1,062 - -
2-Sermaye Hareketleri 253 - 329 - -

Dogrudan Yatirimlar (Net) 263 270 - -

Portfoy Yatirnmlar: (Net) - - - -

Diger Yatirnmlar - 10 - 599 - -
3-Net Hata ve Noksanlar - 195 - 192 - -

Genel Denge 259 541 - -
4-Rezerv Hareketleri - 259 - 541 - -
Cezayir
. 1999 | 2000 | 2001 | 2002

1-Cari Islemler Dengesi 20 8,940
2-Sermaye Hareketleri - 1,510 - 1,540 - -

Dogrudan Yatirimlar (Net) 460 420

Portfoy Yatirnmlar: (Net)

Diger Yatirnmlar - 1,970 - 1,960
3-Net Hata ve Noksanlar - 890 180

Genel Denge - 2,380 7,580 - -

4-Rezerv Hareketleri 2,380 - 7,580 - -

Kaynak: IMF, (2002), “ Balance of Payment StatisticsYearbook: Part I Country Tables 2002”
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