EKONOMİK İSTİKRAR, BÜYÜME VE YABANCI SERMAYE


TÜRKİYE'NİN YÜRÜRLÜĞE KOYDUĞU İSTİKRAR PROGRAMLARININ BAŞARISINDA YABANCI SERMAYE GİRİŞLERİNİN YERİ VE ÖNEMİ

              
Prof. Dr. Ercan UYGUR (
Bir kere daha Merkez Bankası’nda bulunmaktan duyduğum memnuniyeti ifade etmek isterim. Bu toplantıyı-bu dersleri daha doğrusu-düzenleyen Merkez Bankası’na ve özellikle Eğitim Müdürlüğü’ne teşekkür ediyorum. Uluslararası sermaye hareketleri, özellikle küreselleşme denilen olayla birlikte çok konuştuğumuz ve sıcak bir konu. Bu konunun çok değişik yönleri var. Bana düşen yönü konunun istikrar programları çerçevesinde sermaye hareketlerinin ve sermaye giriş-çıkışlarının etkisi ve rolü. Aslında iki konu birbiriyle ilişkilidir ve yani sermaye hareketleri bir yandan istikrar ve anti-enflasyonist politikaları uygulamakta yardımcı olabilirken, bir yandan da bu tür uygulamaları götüren yolun başlangıcını oluşturabilir. Bu nedenle iki konu aslında ilişkili ve birbirini davet ediyor. Birbirini çağırıyor olabilir bu iki konu. Bunun üzerinde durmak istiyorum ve ayrıca sermaye hareketlerinin, özellikle istikrar ve enflasyonu düşürme bakımından ne gibi olumlu yönleri olabilir onun üstünde durmak istiyorum. Ama söylediğim gibi burada olumsuzlukları da belirtmemiz gerekiyor, belirterek geçeceğiz.

Şöyle bir şey yapalım; önce küreselleşme sürecinde sermaye hareketleri denildiğinde nasıl bir düşünce ile hareket ediyoruz, nasıl bir düşünce ile bazı gelişmeleri algılıyoruz, kısaca onun üzerinde duralım. Sermaye hareketlerinin küreselleşme ile birlikte şöyle bir rolu olduğu anlatılır, İktisattaki hakim görüş budur. Ama bu hakim görüşün eleştirileri de vardır. Diyoruz ki: Dünyada "gelişmiş bir dünya" var sermaye daha çok ve dolayısıyla getirisi daha düşük, bir de gelişmekte olan-kibar adıyla-aslında daha doğru adıyla "az gelişmiş dünya" var, orada da sermaye daha kıt ve dolayısıyla getirisi daha yüksek. Deniyor ki sermaye daha bol olduğu, daha çok olduğu ve getirisinin de daha düşük olduğu gelişmiş dünyadan daha çok ihtiyaç duyulan ve dolayısıyla getirisinin daha yüksek olduğu az gelişmiş dünyaya doğru akarsa hem gelişmiş dünyadaki düşük getirili sermaye daha yüksek getiriden yararlanacaktır, hem de sermayenin kıt olduğu az gelişmiş dünya bu ek sermayeden yararlanacaktır. Dolayısıyla bir yandan özellikle sermaye kıtlığı çeken, gelişmekte olan, az gelişmiş ülkeler bu vesileyle bu süreçle sermayeye kavuşurken, sermayeyi kullanabilirken büyüme hızlarını artıracaklar ve giderek zaman içinde gelişmiş dünyaya yetişeceklerdir. Yani büyüme hızları gelişmiş dünyadan gelen sermaye ile birlikte artmış olacaktır ve zaman içinde de iki dünya birbirine yaklaşacaktır, yakınsayacaktır Türkçesiyle. İngilizcesiyle Converge edecektir.

Şimdi burada çizilen tablo çok olumlu ve çok ideal bir tablo ve fakat bu tablonun içinde gerçek dünyada olmayabilen bir takım varsayımlar var. Birincisi, eğer dikkat ediyorsanız, iki dünya arasında bir risk farklılaşmasından bahsetmiyor. Sadece ve sadece getiri farklılaşmasından bahsediyor ve dolayısıyla gelişmiş dünyadaki sermayenin daha yüksek getiri peşinde az gelişmiş dünyaya akacağı  varsayılıyor, söyleniyor. Daha yüksek getiri olduğu için çok doğal ama bir yandan risk farklılığını göz ardı ediyor. İkinci önemli nokta burada şu: Diyorki bu çizdiğimiz tablo "Sermaye gelişmiş dünyadan az gelişmiş dünyaya uzun dönem için gelir ve bu üretken sermayedir ve dolayısıyla az gelişmiş dünyanın büyümesine katkıda bulunur. Hem büyumesine katkıda bulunur hem de giderek istikrarına katkıda bulunur. Çünkü kıt faktörü; sermayeyi artırmış olmakla büyümeye da katkı yapıyor." Burada da bir varsayım var, örtülü bir varsayım ama belirtmemiz lazım. Sermaye gelişmiş dünyadan az gelişmiş dünyaya uzun vade için gidiyor bir, bu önemli. İkincisi de üretken kapasiteyi artırmak için gidiyor, yani üretim kapasitesini artırmak için gidiyor. Bu da ikinci varsayım. Eğer öyle olmasa, üretim kapasitesini artırmak için gitmese sermaye-tabii ki üretimi de artıracaktır-"uzun dönemde iki dünyanın büyüme ve refah düzeyleri birbirlerine yakınsayacaktır" diyemeyiz. Bunu da varsayıyor. Fakat bu varsayımlara başkaları da eklenebilir. Örneğin gidiş şekli farklı olabilir.

Fakat şunu söylememiz lazım: Sermaye, gelişmiş dünyadan az gelişmiş dünyaya giden sermaye bir kere tek tür değil ve belli bir riski göze alarak gidiyor. Şu anlamda tek tür değil. Doğru, daha uzun vadeli ve üretim kapasitesini artırmak üzere geleni var, buna biliyorsunuz "doğrudan yatırım" diyoruz, "yabancı doğrudan yatırım" diyoruz ve eminim buradaki konuşmaların önemli bir kısmı bu tür yabancı sermaye yatırımı üzerinde dönüyor, dönecek. Ama başka türleri de var, örneğin portföy yatırımı var. Daha çok uzun vadeli olduğunu düşünürüz. Portföy yatırımı derken kamu ve özel kesimin, özellikle özel kesimi de söylememiz lazım burada, tahvil ihracını kastediyoruz. Başka uzun vadeli sermaye hareketi olabilir. Özellikle son dönemde artan, kısa vadeli de olabilir ama uzun vadeli de olduğunu görüyoruz daha çok. Doğrudan bankacılık sisteminden sendikasyon kredileri şeklinde alınan krediler yahut krediler şeklinde gelen yabancı sermaye. Bir de daha kısa vadeli örneğin dış ticareti finanse etmek için, örneğin çok kısa vadeli bazı borçlanmaları finanse etmek için gelen sermaye var. Yani gerçek dünyada biraz evvel çizdiğimiz ideal tabloda olduğu gibi bir tek sermaye yok. Sermayenin önemli bir kısmı doğrudan yabancı sermaye yatırımı olmayan portföy yatırımı şeklinde olabiliyor veya krediler şeklinde sermaye hareketi olabiliyor ve bu krediler de kısa vadeli olabiliyor. Bir kere bu tarafını açıklığa kavuşturmamız lazım çünkü istikrar programlarında veya enflasyonu indirmek için uygulanan programlarda yine bazı tartışmalarda ideal tablodaki gibi bir tek sermaye vardır gibi düşünülür. Aslında öyle bir şey yok, tabii ayrıntıya inildiğinde istikrara yardımcı olabilirken yabancı sermaye gidişi istikrarsızlığı artırmaya da katkıda bulunabilir. Onu da belirtmemiz lazım ve değineceğiz birazdan. Birinci başlığımız kısaca bu.

İkinci olarak yine konumuzun içinde olan istikrar programlarından bahsedelim kısaca. Aslında onu biraz daha geniş tutup istikrar ve enflasyonu düşürme programı diyelim. Çünkü Türkiye’nin bugün uygulamakta olduğu program doğru isimlendirecek olursak bir "enflasyonu düşürme programı." İstikrar programı kavramını daha çok dış ödemeler zorluğu içinde olan ve onu düzeltmek için uygulanan programlara kullanıyoruz. Bu ayrıntıyı belirtmekte yarar görüyorum. Yabancı sermaye hareketinin, tabii sadece istikrar programı üzerinde değil, enflasyonu düşürmeye çalışan programlar üzerinde de, o süreç üzerinde de olumlu ve olumsuz etkileri olabilir. Onun için bu programlardan kısaca bahsedelim. İstikrar programı niye gereklidir bir ülkede, yahut enflasyonu düşürme programı niye gereklidir bir ülkede? Bir nedeni ilgili ülkede bir kriz söz konusu olabilir. Krizleri ben şahsen kabaca üç kaynaktan geliyor diye tanımlıyorum. Birisi bankacılık krizi, birisi döviz krizi birisi de-bir üçüncü tür-borçlanma krizi. Dikkat ediyorsanız aslında her üçü de dış sermaye hareketi ile ilgili. Yani bir ülke, özellikle açık ekonomiye sahip bir ülke, ve küresel ortamda işleyen bir ekonomi bir şekilde bu üç kaynaktan etkilenek krize giriyor ve bu üç kaynağın üçü de sermaye hareketiyle bir şekilde ilişkili.

Önce bankacılık krizi üzerinde kısaca duralım. Sermaye hareketiyle ilgili şu işlevi var bankaların veya işlevlerinden birisi şu; dışarıdan kaynak alıp içeriye aktarıyor. Tabii tersini de yapabilir, içeride kaynak alıp dışarıya aktarıyor olabilir ama demek ki bankacılık sisteminin şöyle önemli bir rolü var: Bankacılık, sistemin sermaye hareketine aracılık ediyor. Dolayısıyla o sistemde ortaya çıkacak herhangi bir sorun sermaye hareketinin aksamasına neden olabilir ve bu da bankacılık krizi olarak başlayan krizin aslında sermaye hareketi krizine dönüşmesine neden olur. Bu nedenle bankacılık krizi dediğimiz kriz açık ekonomide mutlaka sermaye hareketiyle de ilgilidir. Onun için yakından bakmakta yarar var. Bankacılık sistemini sermaye hareketi içinde nasıl düzenlemek gerektiği konusunda dikkatli olmakta yarar var ve Merkez Bankası da zaten bunu yapmaya çalışıyor dikkat ediyorsanız. Geçen hafta sonu aldığı kararla bir kere daha bu dikkatini açıklamış oldu biliyorsunuz. Bankacılık sisteminin açık pozisyonları konusunda getirdiği bazı kısıtlamaları vurguladı ve artırdı. İkinci bir kriz kaynağı döviz krizi. Döviz kriziyle kısaca şunu anlıyoruz: Bir ülkede-ki o ülke açık bir ekonomi dedik. Bu arada şunu da belirteyim; açık ekonomi derken hem dış ticaret bakımından, dış dünya ile yakından ilişkili hem de sermaye hareketleri bakımından dış dünya ile yakından ilişkili, yani hem ticaret bakımından hem sermaye bakımından dışa açık bir ülkeyi kastediyoruz-döviz krizi genellikle dövizin kendisine bir saldırıyla ve böylece dövizin fiyatı olan döviz kurunun ani hareketleriyle ortaya çıkıyor ve burada da sermaye hareketlerinin önemli bir rolü var. Eğer daha önce belli bir düzeyde artmakta olan diyelim, yabancı sermaye akışı durduysa, hareketi durduysa hatta durmadan da evvel onun şüpheleri, emareleri ortaya çıktığında çok açıktır ki ilgili ülkedeki kişiler ve kurumlar bankacılık sistemi dahil onun üstüne gideceklerdir. Çünkü bir süre sonra dövizin kıtlaşacağını düşünerek, fiyatının artacağını düşünerek ona talep yaratacaklardır, hatta saldıracaklardır. Bu saldırı spekülatif bile olsa, bazen öyle olduğu söylenir, yani "Aslında ekonominin temel koşulları bir döviz kıtlığı yaratmıyor olsa bile, bazı spekülatörler bunu varmış gibi gösterip buradan bir kriz yaratıp o krizden yararlanma girişiminde bulunurlar." denir. 

Örneğin bu bağlamda 1992 de bazı Avrupa ülkelerinde, özellikle İngiltere’de, yaşanan döviz krizi gelişmiş dünyada da olabilecek bir krizin örneği olarak söylenir, spekülatiftir denir ama tartışmalı. Biliyorsunuz, George Soros’un isminin parladığı olaydır o. Sadece İngiltere’de değil örneğin İsveç’te de döviz krizi yaşanmış, yani İsveç kronuna karşı dolar başta olmak üzere diğer yabancı paralara-dolar ve yen o zaman-kıtlaşacak düşüncesiyle bir saldırı başlamış ve Norveç kronunu iki hafta içinde %25 düzeyinde devalüe ettirmiştir. Yani bu krizler sadece az gelişmiş dünyada oluyor değil, gelişmiş dünyada da oluyor ve bu krizlere karşı kullanılan silahlardan birisi faizdir ama her zaman çalışmadığını, gelişmiş dünyada bile çalışmadığını bir ölçüde İngiltere’de, ama önemli ölçüde İsveçte gördük 1993 başında. Aslında Türkiye’deki 1994 krizindeki gecelik faiz oranlarının bir dünya rekoru olduğu söylenir o zamana kadarki, ama aslında o rekor İsveç’tedir. İsveç’te bir günde Türkiye’dekine yakın faiz oranları, over-night oranlarının olduğunu görüyoruz. Neye karşı? Norveç kronuna saldırıya karşı, yani bu saldırının Norveç kronunu alt etmesini önlemek için, ama bir yararı olmamış. Hatırlayacaksınız Türkiye’de de bir yararı olmadı ama bazen yararı oluyor, yani eğer saldırı spekülatif ise faiz gibi aletler o saldırıyı göğüslemekte başarı ile kullanılabiliyor, ama döviz krizlerinde her zaman faizin işlemediğini de görüyoruz gelişmiş dünyada bile. Ama demek ki döviz krizlerinde de sermaye hareketinin önemli bir etkisi var, sermaye eğer hızla çıkıyor ise veya ülke içinde bile olsa bir paradan yerli paradan yabancı paraya doğru kaçıyorsa bir döviz krizi yaşanabiliyor ve burada yine bir sermaye hareketi var. Ama o hareket yabancı para söz konusu olduğuna göre ülke içinde bile olsa o krizi yaratabilir diyoruz.

Üçüncüsü borçlanma krizi. Borçlanma krizi genellikle kamu kesiminin veya özel kesimin yaptığı borçlanmayı şu veya bu nedenle sürdürememesiyle ortaya çıkıyor. 1994 başlarındaki Türkiye krizinde borçlanamamanın önemli bir etkisi var ama sadece Türkiye’de değil bu, yalnız şu ayırımı da yapmak lazım, Türkiye’de borçlanamayan kamu kesimi, özel kesimin pek öyle bir derdi yok. 1994 sonundaki 1995 başındaki Meksika krizinde ise borçlanamayan hem kamu kesimi hem özel kesim, ikisi birden borçlanamıyor ve ardından döviz krizi ve bankacılık krizi geliyor, yahut üçü birden gelişiyor. 1997 ortasındaki Asya krizinde de yine bir borçlanma krizi var, borçlanamayan bu kez tümüyle özel kesim. Yani Asya ülkelerinin kamu açıkları aslında dışarıdan önemli ölçüde borçlanmayı gerektirecek düzeyde değil ve borçlanmak mecburiyetinde olan, borçlanmayı sürdürmesi gereken özel kesim ve özel kesim sürdüremeyince borçlanamama krizi ortaya çıkmış ve birlikte bankacılık-borçlanamayınca borç geri ödemek zorunda kalan-sistemi krize giriyor. Yabancı parayla borçlanıldığı için, yabancı parayla borç geri ödemesi de yapılmak zorunda olduğu için aynı anda bir döviz krizi de ortaya çıkıyor. Yani belki bu üç kriz kaynağından hangisinin önce başladığını söylemek kolay değil ama bazen biri bazen diğeri önce başlayabilir ve burada bir birlikteliği de gözlüyoruz. Hemen hemen tüm krizlerde bu birlikteliği gözlüyoruz. Rusya da önemli bir örnektir bu bağlamda. Tüm krizlerde sermaye hareketinin bir şekilde olması gerektiği kadar olamamasının etkisini görüyoruz; döviz krizinde, borçlanma krizinde ve bankacılık krizinde.

Dolayısıyla sermaye hareketinin bir kere krize yol açması da söz konusu bunu vurgulamış olduk. Bu bağlamda şunu da söyleyeyim. Denir ki bir ülke uluslararası finans kesimiyle ilişkilerinde ne kadar dikkatli ise bu tür krizlerden kaçmayı da becerebilir. Verilen örnek Asya krizi sırasında Hindistan ve Çin. Hindistan yabancı doğrudan yatırıma açmış kendisini ama yabancı diğer tür sermaye hareketinde çok cimri davranmış, çok kontrollu davranmış ve dolayısıyla bütün Asya ülkeleri sermaye hareketinin olması veya hızlanması nedeniyle, dışarıya doğru yönelmesi nedeniyle krize girmişken Hindistan girmemiş. Çin de aynı şekilde. Bir de önemli bir Latin Amerika örneği var, o da Şili. Şili de yabancı doğrudan yatırımları özendirecek önlemleri alırken doğrudan yatırım olmayan diğer tür sermaye hareketine karşı çok dikkatli davranıyor ve çok dikkatli davrandığı için de deniyor ki 1999 başındaki Brezilya krizinden çok etkilenmedi. Çünkü çok kısa sürede kaçacak çok fazla sermaye hareketine izin vermemişti ve gelen sermayenin belli bir süre kalmasını koşul olarak koymuştu, bir takım önlemler almıştı o bağlamda ve dolayısıyla hemen yanı başındaki Brezilya krizinden etkilenmedi. Belki bir ölçüde ticaret nedeniyle etkisi olmuş olabilir ama en az etkilenen ülkelerden birisi olmadı. Demek ki sermaye hareketi bu tür krizlerden, kriz kaynaklarında önemli rol oynuyor.

İstikrar ve anti enflasyonist politikalarda sermaye hareketinin nasıl bir rolü olabilir, bunu konuşmak için şöyle daha somut bir soru soralım: Bir istikrar programı veya enflasyonu düşürme programı yabancı sermaye girişinden hangi mekanizmayla yararlanır veya yararlanabilir? Şöyle açıklayalım: Bir milli gelir özdeşliğimiz var, ona bakalım istikrar programı veya enflasyon düşürme programında neden genellikle ekonomik büyümenin olumsuz etkilendiğini kısaca konuşalım ve bu olumsuz etkiyi yabancı sermaye girişinin nasıl önleyebileceğine bakalım. Şimdi bir ülkede gayri safi yurt içi hasılayı şu bileşenlere ayırmak mümkün: Kamu tüketim harcaması, özel yatırım harcaması, kamu yatırım harcaması ve ihracat eksi ithalat. Şimdi bir istikrar programında veya enflasyonu düşürme programında, genelllikle istisnası yok bunun, kamu kesimi açığının daraltılması gerekiyor. Çünkü istikrarsız ülkelerde genellikle özel kesim açığı da olabilir, ama az da olsa Asya krizinde de örneğin kamu açığı da bulunabilir ve zaten eğer dış açık varsa önemli ölçüde bu ya kamu kesimi açığından kaynaklanacak ya özel kesim açığından kaynaklanacak. İkisini de azaltmanın yolu kamu kesiminin daraltıcı politikalar uygulaması. Mali anlamda, kamu harcamalarının azaltılması ve vergi gibi gelirlerin artırılması söz konusu. Eğer bu hem istikrar politikalarında, hem enflasyonu düşürme politikalarında standart ise, ki bazen IMF bunu çok vurguladığı için IMF reçetesi olarak da eleştirilir. Asya krizinde örneğin eleştirilmiş IMF bu nedenle, ama özellikle Türkiye gibi bir ülkeyi düşünecek olursak hem istikrarsızlığın, hem enflasyonun ana kaynaklarından birisinin kamu kesimi olduğunu kabul edersek-aksini söyleyen var mı bilmiyorum-böyle bir açıklamayı baştan kabul etmemiz lazım. Yani Türkiye gibi bir ülkede kamu açığının daraltılması lazım. Bunun için de kamu harcamasının düşürülmesi, kamu gelirinin de, örneğin vergi gelirinin, artırılması lazım.

Bu işlemin doğrudan daraltıcı etkisi var. Neden? Çünkü kamu yatırım harcamasını düşürmek demek-bu gün Türkiye’de uygulandığı gibi-bu doğrudan etkiyi bile düşünecek olsak, üretimi azaltıcı bir etkisi var. Çünkü Y, yani gayri safi yurt içi hasıla, eğer bu ikisi düşerse düşecektir ama mesele bu doğrudan etkiyle de bitmiyor. Dolaylı etkiler de  var. Çoğaltan etkileri olarak adlandırabileceğimiz çoğaltan etkileri de var. Şöyle ki: Bir kere kamu açığını daraltmak için artırılan vergiler özel tüketimi olumsuz etkiliyor, çünkü özel tüketim harcanabilir gelirin bir fonksiyonu. Bir yandan gelirin kendisi düşecek ilk etki dolayısıyla-biraz evvel bahsettiğimiz doğrudan etki dolayısıyla-bir yandan da harcanabilir gelir düşecek daha fazla vergi alındığı için. Kim öderse ödesin, vergiyi makro olarak ele alırsak, harcanabilir gelir azalacak vergi artınca. Bunun bir de demek ki tüketim üzerinde etkisi olacak ve bu tüketimi harcanabilir gelirin etkilediğini söylemiş oluyoruz. Talebin düştüğünü gören yatırım da düşecek ve böylece diyoruz ki eğer gelenekesel açıklama içinde kalırsak kamu kesiminin daraltıcı önlemler aldığı istikrar politikası uygulamasında ve enflasyonu düşürme politikası uygulamasında ekonominin daralması söz konusu olabilir. Genellikle böyledir eğer geleneksel olarak bakacak olursak. Fakat buna “hayır olamayabilir” dedirten iki önemli unsur var. Birisi şu: Eğer kamu açığının düşürülmesiyle ekonominin ileride belirsizlikleri azalacak ve faiz de düşecek diye kabul edersek kamu açığının azalması nedeniyle özellikle, yani gelecekte, daha istikrarlı bir ekonomiye sahip olacağız diye düşünürsek o zaman tüketim ve yatırım üzerindeki olumsuz dolaylı etkiyi ortadan kaldırmak mümkün. Ama burada asıl olumlu etkiyi yapabilecek unsurlardan birisi de yabancı sermaye hareketi. Tanım gereği özel yatırım içinde yabancı yatırım da vardır. Yani  tanımladığımız gibi özel yatırım eşittir içerideki özel yatırım artı dışarıdan gelen yabancı yatırım; ikisinin toplamına eşit. Eğer bir ekonomide istikrar programı veya enflasyonu  düşürme programı uygulanırken kamu daraltıcı politikalar uygulamakla istikrarı artırıyor ise, ve bu istikrar artışı yabancı sermayeyi davet ediyor ise o zaman özel yatırımın artması beklenir. Yani yabancı yatırım arttığı için özel yatırım artacaktır. Çünkü özel yatırım tanımının içinde yabancı yatırım da vardır. Bu bir milli muhasebe kuralıdır.

Demek ki eğer program başarılı olacak, istikrar olacak, risk daha düşecek ve getiri de daha çok artacak diye düşünüyorsa yabancı sermaye, biraz evvel bahsettiğimiz olumlu etkiye ilaveten bir de buradan önemli bir etki gelebilir. Yani yabancı sermaye gelip kamunun yarattığı o daraltıcı etkiyi ortadan kaldırabilir. Şimdi bu bir fantazi değil, bir çok ülkede olmuş. Ben bu konuda bazı örnekler vereyim; bir kere gelişmiş dünyadan bir örnek verelim. Danimarka 1991’de bir istikrar ve enflasyonu düşürme-ikisi birden-programı uyguluyor. Enflasyonu bizler için tabii çok düşük %12 dolayında ama diğer Batı ülkeleriyle karşılaştırıldığında o yüksek bir enflasyon. Onun için 1991’de bir istikrar programı uygulaması var ve kamu harcamaları düşürülüyor, vergi gelirleri önemli ölçüde artırılıyor buna rağmen özel tüketim harcaması da, özel yatırım harcaması da artıyor ve Danimarka ekonomisi öncekinden çok daha hızlı büyümeye başlıyor. Neden ve nasılına baktığımızda şunu görüyoruz: Danimarka’nın aldığı bu önlemlerle birlikte özellikle Almanya’dan ve diğer komşu ülkelerden bir yabancı sermaye girişi oluyor-Amerika’dan da-bu giriş diğer yerli yatırımları da uyarıyor, diğer yerli yatırımları da artırıyor. Bu etki her zaman var mıdır birazdan konuşacağız ama Danimarka da böyle bir süreç yaşanmış.

İkinci önemli bir örnek Şili. Şili bizim bugün Türkiye’de uyguladığımıza benzer bir enflasyonu düşürme programını 1991 yılında uygulamaya başlıyor ve Şili’de de enflasyonu yavaş yavaş düşüren bir istikrar programı uygulaması var. Orada da kamu kesimi açıklarının düşürülmesi için hem kamu harcamasının azaltıldığını hem de vergi gelirlerinin önemli ölçüde artırıldığını görüyoruz. Bunun sonuçta bir iktisadi daralma getirmesi gerekirken böyle bir şey olmuyor ve Şili özellikle yabancı sermaye girişiyle ve özellikle doğrudan yabancı sermaye girişiyle çok önemli büyüme oranlarına erişiyor ve Latin Amerika’nın en hızlı büyüyen ülkesi oluyor 1990’larda. Enflasyonu da 1990’ların başlarında %30-40 düzeyinde seyrederken 1997’lerin sonunda, 1999’da %2,5 düzeyine indiriyor. Yani şöyle bir mekanizma var orada çalışan: Şili ekonomisinde enflasyon düşecek, istikrar olacak ve bu Şili ekonomisinde getirinin yüksek olduğunu düşünen yabancı sermaye girişini artıyor. Hangi düzeyde? Karşılaştırmalı olarak söyleyeyim onu da: 1991 ortalarından itibaren, yani programın uygulanmaya başlanmasından itibaren yıllık olarak ilk başlarda 4-4,5 milyar dolar, sonra 1990’ların sonuna doğru 9,5-10 milyar dolara ulaşan yıllık doğrudan yatırım alıyor Şili. Karşılaştıracak olursak, herhalde konuşuldu daha önce, Türkiye’nin 1990’larda aldığı en yüksek doğrudan yabancı sermaye girişi 900 milyon dolardır, o da sanıyorum  1990’ların başında. Yani Şili uyguladığı programın başarılı olacağı izlenimini yarattıktan sonra, o programla ekonomide bir daralma beklerken tam tersine daralma olmuyor, çünkü özellikle yabancı sermaye yatırımı o kamu kesiminden gelen daralma etkisini giderdiği gibi üstüne de olumlu etki koyuyor ve Şili ekonomisi 1990’larda 1991-1999 arasında 9 yılda ortalama %8 büyüyor.

Fakat bu gelişmeleri yaşayamayan ülkeler de var, bunlardan birisi Türkiye. Türkiye 1950’ler sonlarından başlayarak çok kere istikrar ve/veya enflasyonu düşürme programı uygulamış fakat yabancı sermayeden umduğu şekilde şimdiye kadar yararlanmamış bir ülke. Bunun nedenini-nasılını konuşmadan önce şunu da söylememiz lazım; yabancı sermaye gittiği her ülkede Danimarka’da ve Şili’de olduğu gibi olumlu büyüme etkileri göstermemiş onu da söyleyeyim. Mesela Arjantin. Arjantin'de beklenen etkiyi göstermemiş. Başka ülkeler de var Latin Amerika’da. Nedeni şu; bir kere gelen sermayenin büyümeye katkısının olması için uzun vadeli doğrudan yatırım olması lazım. Yani üretim kapasitesini artırıcı yatırım olması lazım. Eğer değilse, daha kısa vadeli amaçlarla geliyorsa yabancı sermaye onun büyümeye etkisi olmuyor, hatta daha sonraki krizlere katkısı olabiliyor. Çünkü eğer kısa vadeli geliyorsa yatırımı değil daha çok tüketimi finanse etmekte kullanılabiliyor. Eğer yabancı sermaye-kamu olabilir özel olabilir-tüketimi finanse etmekte kullanılıyor ise bir ülkede genellikle kabul ediyoruz ki daha sonra oluşabilecek bir krizin ortamını hazırlıyor. Onun için Türkiye’ye neden gelmedi, gelse bile niye büyümeyi artıcı etki yapmadı diye birazdan konuşacağız ama  gelen sermayenin demek ki niteliğine bakmamız lazım. Yabancı doğrudan yatırımın tümü de üretim sermayesini artırıcı etki yapmayabilir. Çünkü gelen yabancı sermaye yatırımının bir kısmı, mesela Arjantin’de de Brezilya’da, önemli bir kısmı var olan firmaları satın almak veya onlara ortak olmak için gelmiş yabancı sermaye, yani sermaye stokunu artırmak üzere gelmemiş. Hazır sermaye stokunun el değiştirmesinde kullanılmış, ortaklıklar ile veya var olan şirketi bütünüyle satın alma şeklinde. İşte eğer bu tür bir giriş de oluyorsa, yani doğrudan yabancı sermaye yatırımı var olan sermaye stokunu yani fiziki sermayeyi satın almak kısmen veya tümüyle satın almak üzere geliyorsa, onun da olumlu etkisi sınırlı olabiliyor. Olabiliyor diyoruz, biraz belirsiz konuşuyoruz. Çünkü yabancı sermaye satın almak üzere, var olanı satın almak üzere gelmiş olsa bile yine de büyümeye şöyle katkıda bulunabilir: Bir, daha etkin bir yönetim ve üretim biçimi sağlayabilir var olan iş gücü sermaye stokunu daha etkin kullanabilir. İkincisi, buna bağlı olarak yeni teknoloji getirebilir. Eğer bunları sağlıyor ise hali hazırdaki makinayı, teçhizatı alsa bile büyümeye katkısı olabilir. Ama bunları yapmıyor ise o zaman gelen yabancı sermayenin büyümeye katkısı çok sınırlı olabiliyor.

Bazı verilere bakalım, Türkiye’ye ne kadar geliyor yabancı sermaye ve büyümeye katkısı ne kadar oluyor diye. Önce dünyadaki gelişmekte olan yabancı sermaye hareketine bir kısaca bakalım. Bakalım Türkiye burada nerede yer alıyor. Bu tabloda görünen 1981’den 2000 yılına kadar, 2000 yılı IMF’in tahminidir onu da söyleyim, bu tablo IMF’den alındı. Şöyle bir şey var bir kere sermaye hareketi içinde özel sermaye hareketi ilk sütun ağırlığı giderek artıyor. 1980’lerin başlarında gelişmekte olan dünyaya giden sermayenin yaklaşık yarısı resmi kaynaklardan gelen sermaye iken, yani devletler ve uluslararası kuruluşlar kabaca, şimdi resmi kaynaklardan gelenin payı %10’unda altına düşmüş durumda. Yani bugünkü dünyamızda artık sermaye hareketi eskiden farklı olarak şöyle bir nitelik değiştirmiş; eskiden resmi kaynaklı ve onaylı gelirken şimdi tümüyle neredeyse özel kaynaklardan geliyor gelişmekte olan ülkelere gelen sermaye neredeyse bütünüyle özel kaynaklardan geliyor, yani yatırım fonları, bankalar vs. gibi özel finansal kuruluşlardan geliyor ve bunlar da uluslararası finansal piyasaların önde gelen aktörleri. Kriz dönemlerinde, örneğin 1982-83’de Latin Amerika’daki dış borç krizi sırasında, bir miktar arttığını görüyoruz resmi kaynaklı döviz yahut sermaye girişinin. Çünkü ülkeler “İflas ettik!” diye bayrak çekiyorlar, bir şekilde kurtarılmaları lazım. Devreye ya ABD gibi ülkeler giriyor resmi kaynaklarıyla yahut da IMF, Dünya Bankası gibi uluslararası kuruluşlar giriyor, ama sonra o etki geçtikten sonra yine resmi sermayenin, yahut resmi onaylı ve kaynaklı sermayenin payı çok hızlı azalıyor.

Bir de şunu görüyoruz: 1997’de ve 1998’de resmi sermayenin payı gene artıyor. Nereden kaynaklanıyor bu artış? Yine Asya’da kriz yaşayan Kore, Endonezya, Tayland gibi ülkelere ABD hükümeti sınırlı da olsa, ama asıl olarak IMF ve Dünya Bankası’nın aktardığı miktarlarla, resmi kaynaklı sermaye hareketi artıyor görünüyor. Ama açık ki 1999’da neredeyse yine sıfıra doğru yaklaşıyor resmi kaynaklı sermaye hareketi. 2000’de de yine az olacağı ön görülüyor, bir kere bu özelliği var. İkinci bir özellik giderek portföy sermayesinin de, doğrudan yabancı sermayenin de arttığını görüyoruz gelişmekte olan ülkelere giden. Ancak burada önemli bir noktayı belirtmemiz lazım, doğrudan yabancı sermayenin yaklaşık %70’i üç ülkeye gidiyor: Çin, Brezilya ve, üçüncüsünü hatırlayamadım ama, gelişmekte olan dünyaya gelişmiş dünyadan doğrudan sermaye hareketi, yani doğrudan yatırım artıyor diyoruz. Ama bunun neredeyse %70’i üç tane ülkeye gidiyor. Geri kalan ülkelere ki bunların içinde Türkiye de var, giden sermaye oran olarak en azından azalıyor, bazı yerlerde miktar olarak da azaldığını görüyoruz. Türkiye de bunlardan birisi yani gelişmiş dünyadan gelişmekte olan dünyaya hem doğrudan yatırım olarak, hem de portföy yatırımı olarak sermaye hareketinin, sermaye girişlerinin arttığını görüyoruz ama burada gelişmekte olan dünya demememiz lazim belki, çünkü bu artışın çok büyük bir kısmını bir kaç tane büyük gelişmekte olan piyasa alıyor. Bunların başında Brezilya ile Çin var. 

Neden böyle? Neden Türkiye böyle bir şeyi almıyor acaba, böyle bir gelişmeden yeterince pay alamıyor acaba? Bu soruyu biraz daha erteleyelim fakat bir başka şey daha var bu tabloda dikkati çeken, bu ülkelere, gelişmekte olan ülkelere giden yabancı sermayenin önemli bir kısmı da rezerv artışı için kullanılıyor. Bu durum, şunu da söyleyeyim, Türkiye’de de vardır. Yani şöyle bir izlenim doğuyor; gelişmekte olan ülkelere doğru hızla artan bir sermaye hareketi var izlenimi doğuyor. Bu yanlış olabilir iki nedenle. Bir gelişmekte olan dünyanın bütününe hızlı artmıyor, sınırlı sayıda ülkeye artıyor bu hareket, bir bu. İkincisi de doğrudan yatırımların önemli bir kısmının örneğin Brezilya’da fiziki sermaye stokunu, yani makinayı vs.yi arttırmakta değil, örneğin rezerv büyüklüğünü artırmakta kullanıldığını görüyoruz. Neden önemli? Çünkü bu ülkelere giden sermayenin önemli bir kısmı hali hazırda var olan şirketleri satın almakta veya onlara ortak olmakta kullanılıyor. O para da gidip rezervde ifadesini buluyor. Onun için “Herkes alıyor, biz niye almıyoruz? Herkese gidiyor bize niye gelmiyor?” sorusu var, ama böyle biraz ayrıntısına bakınca herkes üretim kapasitesini artıracak şekilde yabancı sermaye alıyor değil, onu da söylememiz lazım

Peki ne oluyor? Giden sermayenin önemli bir kısmı kısa vadeli olabiliyor ve kısa vadeli sermayenin fazla olduğu ülkelerde de daha önce belirtmiştik kriz ortamlarının oluşmasında neredeyse yardımcı oluyor bu kısa vadeli sermaye, çünkü en küçük bir çalkalanmada ülkeyi terk etmeye başlıyor. Bu tabloda şu da görülüyor, diğer yatırım olarak gördüğümüz kalem, ki onun önemli bir kısmı kısa vadeli sermayedir, kriz yıllarında hızla negatife dönüşüyor. 1980’lerin başlarında büyük negatiflere ulaşıyor. Burada Latin Amerika’nın dış borç krizi vardır, krizi görünce hızla çıkıyor sonra pozitifler var 1990’ların başında bunun önemli bir kısmı yine Latin Amerika’yadır, onu da söyleyeyim, Türkiye de var, ama 1994 sonu Meksika krizinde çok hızlı bir çıkış var gene. 1997-98  Asya Rusya krizleri, yine çok hızlı çıkışlar var ve IMF’in öngörüsü 2000 yılında bu çıkışın devam edeceği yönünde. Ve şu sütundaki hızlı artışın önemli bir kısmının şurada rezerv artışını beslediğini görüyoruz. Rezerv artışı eksi işaretli burada, biliyorsunuz ödemeler dengesi tablolarında rezervdeki artışı eksi olarak görüyoruz. 1990’ların başlarında artan her türlü sermaye hareketinin önemli bir kısmı rezerv artışı şeklinde kendisini gösterir.

Gelelim Türkiye’ye şu iki soruyu soralım: Türkiye’ye niye istenilen düzeyde, özellikle doğrudan yabancı yatırım, gelmiyor ve ikincisi de şu bugüne kadar gelmedi ama bugünden itibaren ve yarın gelir mi? Bu sorularla ben konuşmamı bitireyim. Şimdi Türkiye’ye neden gelmediğini öğrenmek için, anlamak için hem bir takım anketler yapılmış verilen cevaplardan hareket edeceğim, hem de Türkiye’nin makro ekonomik verilerine bakmak yeterli. Bir kere Türkiye 2000 yılına kadar en azından makro ekonomik istikrarı çok zayıf bir ülke görünümünde. Türkiye, dünyada en yüksek kamu açıkları olan 1990’larda özellikle ve dünyada belli başlı ülkeler içinde en azından en yüksek enflasyonu olan bir ülke ve artı bunun ikisiyle birlikte reel faizi de 1990’larda en yüksek ülke. Bu unsurları bir araya getirince yabancı sermaye şöyle görüyor, en azından anketlere verilen cevap bu, “Bu iş sürdürülemez.” Yani Türkiye 1980’lerin ikinci yarısından itibaren şöyle bir görünüm vermeye başlamış, yüksek kamu açıkları yüksek enflasyon ve yüksek reel faizle Türkiye bu işi uzun süre götüremez. Ne olur? Bir yerde patlar! Nitekim 1994’de patlamış ve az olan, sınırlı miktarda olan yabancı sermaye de, ki kısa dönemlidir onun önemli bir kısmı, hızla kaçmış, sonra bir miktar gelmeye başlamış, ama temkinli. Ama 1994’den sonra özellikle doğrudan yabancı yatırımların, yani fiziki sermayeyi artıracağını düşündüğümüz yabancı yatırımların artmadığını, hatta düştüğünü görüyoruz.

Daha önce karamsar söylemiştim, eminim burada konuşuldu ve daha çok konuşulacak. Türkiye’de doğrudan yabancı sermaye Türkiye’nin sergilediği istikrarsız görünüm nedeniyle gelmeye çekinmiş, korkmuş bir kere bu var. ikincisi bunu bir de nereden anlıyoruz, onu da belirteyim. Doğrudan yabancı sermayenin çok gittiği ülkelere bakıyoruz, bir-iki tane Latin Amerika ülkesine, Şili bunlardan bir örnekti dedim, ve krize kadar Asya ülkeleri de aslında bu konuda örnektir, bu makro istikrarsızlık yok yahut çok sınırlı düzeyde var. Kamu açıkları neredeyse yok veya çok az, enflasyon çok düşük, düşürülmüş ve reel faizleri de düşük ve bu nedenle makro istikrarsızlığın olması Türkiye’de doğrudan yabancı sermayenin gelişini sınırlamış en önemli unsur burada. Halbuki şunu söyleyeyim 1990 yılında ABD’de yapılan gelişmekte olan piyasalar konusunda, yani emerging markets konusunda, yapılan bir değerlendirmede şu ibare var: “Türkiye’nin de içinde olduğu on tane büyük gelişmekte olan piyasaya 1990’larda yılda ortalama 5 ile 8 milyar dolar dolayında sermaye girişi olacaktır” diyor. Bunu bazı ülkeler sağlamış Şili, Avrupa’da Polonya var, İspanya var, Asya’da Kore var, Tayland var ama Türkiye sağlayamamış. Nedeni o zaman ki beklentilerin aksine makro istikrarı sağlayamamış. İkinci bir önemli neden de en azından bu sorulara verilen cevaplardan anlıyoruz şu; yabancı doğrudan yatırımların gittiği ülkelerde bir de fiziki sermayeyi kullanacak beşeri sermayenin, yani eğitilmiş insan gücünün yüksekliği. Bu konuda da Türkiye’nin zayıf olduğunu söylemek zorundayız. Hangi göstergeye bakarsanız bakın eğitimli nüfus, yüksek eğitimli nüfus, eğitim düzeyini gösteren endeksler hangisine bakarsanız bakın Türkiye’nin diğer ülkelere göre eğitim bakımından, daha önceki yıllarda var ama, ve eğitime ayrılan kaynaklar bakımından 1980’lerde de 1990’larda da geri kaldığını görüyoruz. Yani Türkiye fiziki sermayeyi, yani makinayı kullanacak ve onu hatta yeni teknolojilerle besleyecek beşeri sermayesini bir çok ülkenin aksine yeterince artıramamış bir görünüm sergiliyor.

Örneğin bu konuda şöyle bir örnek verilebilir; bilgisayar teknolojisiyle ilgili bir takım yatırımlara bakıyoruz, Türkiye dışındaki ülkeler alıyor, halbuki Türkiye’nin çok uygun olduğunu düşünüyoruz coğrafi olarak da, pazarın kendisinin büyüklüğü bakımından da Asya’daki bazı ülkelerin ki bunların içinde Hindistan da var, nedenini araştırıyoruz, yahut anketlerdeki verilen cevaplara bakınca görüyoruz ki bu tür yatırımları düşünenler bir nitelikli iş gücü sıkıntısıyla karşılaşabileceklerini düşünüyorlar ve burada bir geri çekilme oluyor. Bir de son olarak şunu söylememiz lazım yine bu konuda verilen anketlerle ilgili olarak verilen ortaya çıkan bir unsur bu. Türkiye’de güvenlik ve adalet sisteminin de başka ülkelerle karşılaştırıldığında zayıf olduğu söyleniyor, yani yabancı sermaye geldiğinde herhalde sadece kağıt üzerinde bazı ekonomik güvenceler istemiyor, başka güvenceler de istiyor ki bunlardan birisi de herhalde adalet güvencesi. Onun da zayıf olduğu anlaşılıyor ve bu konuda şunu söyleyeyim adalet konusuna verilen önemi herhalde yeni Cumhurbaşkanı seçimiyle hiç olmazsa vurgulamış oldu Türkiye. Ama eksikliği var öyle anlaşılıyor. Son soru “Ne olur?” bundan sonra, özellikle 2000 başında uygulamaya konulan enflasyonu düşürme programı ile ilişkilendirerek söyleyecek olursak ne olur? Şunu söyleyelim, gerçekçi olmamız gerekirse Türkiye bahsettiğimiz üç olumsuzluk bakımından yani makro ekonomik çevrenin istikrarsızlığı, beşeri sermayenin nisbeten düşük oluşu ve her türlü güvenlik bakımından belli bir mesafe almış görünüyor ama öyle anlaşılıyor ki, yine yapılan anketlerde sorulan sorularda şunu anlıyoruz ki bu konuda sağlanan ilerleme çok da fazla ve hızlı değil. Yabancı sermaye Türkiye’ye hala bir hayli temkinli bakıyor ve bazı şeylerin zaman içinde değişebileceğini, ama zaman içinde, yani zaman alarak değişebileceğini düşünüyor. Bunlar değiştiği ölçüde de herhalde Türkiye yabancı sermayeden daha çok pay alacak.

Yalnız şöyle bir şeyi de söylememiz lazım: Yabancı sermayeden pay almak, her türlü yabancı sermayeden ve her ne pahasına olursa olsun pay almak şeklinde herhalde olmaması lazım. Çünkü başka ülkeler de yaşadı, Türkiye  de bunu bir ölçüde yaşadı biliyoruz. Her türlüsüne özellikle “çok sıcak” olanına, yani bir yerde pek fazla kalmayan türüne ve çok yüksek riskler alanına çok fazla bel bağlamak aslında uzun vadeli de çözüm getirmeyebiliyor, hatta tersine, oluşabilecek birtakım krizlere ortam hazırlıyor, demesek bile, katkıda bulunuyor. Ama öyle umuyoruz ve düşünüyoruz ki bundan sonraki gelişmeler dünyadaki genel gelişmelere paralel olarak daha çok yabancı sermayenin gelişine de ortam hazırlayan gelişmeler olacaktır. Teşekkür ediyorum. Evet soru var mı? İlk soru her zaman zor sorulur! İlk soran olmayayım diye yaygın bir kanı vardır nedense. Evet buyurun, adınızı ve kurumunuzu da lütfen söylerseniz.

Ömer SEYHUN (TCMB): Dediğiniz, saydığınız doğrudan yabancı yatırımı engelleyen faktörler arasında Türkiye’deki vergi mevzuatındaki sürekli değişiklik acaba ne kadar rol oynuyor, onu merak ettim. Mesela vergi yasalarının çok belirgin olmaması veya uluslararası tahkimle ilgili veya diğer şeylerle ilgili düzenlemelerin netlik kazanmaması yabancı doğrudan yatarım açısından büyük önem arz ediyor mu?

Prof. Dr. UYGUR: Evet, yabancı sermaye konusunda vergi konusunda şöyle bir şey var. Bir kere yabancı sermaye vergi tabanını yaygınlaştıramamış ve harcamasına göre düşük vergi toplayan ülkeden korkuyor, çekiniyor. Nedeni şu “O ülke uzun süre harcamasıyla gelirini denkleştiremiyorsa krize girer ben de bu işten zararlı çıkarım.” diye düşünüyor bir kere böyle bir tarafı var işin. Onun için bakıyoruz yabancı sermayenin geçmişe göre daha hızlı olarak girdiği ülkelerde vergi tabanında ve vergi gelirinde önemli düzelmeler var, bir kere bunu genel anlamda bir saptama olarak söylememiz lazım ama ikinci tarafı da şu, eğer vergileme konusu bir yandan da başka ülkere göre dengesizlik yaratıyor ise yani vergi oranı örneğin çok yüksek ise tabii ki vergi sonrası getiriyi düşündüğü için her tür sermaye oraya gelmekte daha çekingen davranacaktır, ama ben Türkiye’de bu bakımdan diğer ülkelere göre bir dezavantajlı durum olduğunu düşünmüyorum. Sizin soru daha çok vergi kurallarının belki sık değiştirilmesi ve bu konudaki belirsizliklerle ilgili sanıyorum bu konuda geçmişte belirsizlik var idi hakikaten, ama şimdi son alınan birtakım kararlarla ki tahkim de bunlardan birisi bu konudaki belirsizliğin azalmış olması gerekir, azalmış olması beklenir. Yani belirsizliğin son dönemde en azından geçtiğimiz bir yıl içinde alınan bazı kararlarla belli bir ölçüde azalmış olduğunu düşünüyorum.

Eğer şunu söylüyorsanız, bazı ex-post vergi kararları alınıyor diyorsanız, bankacılık sisteminden hiç hesapta yokken bir ek vergi anlamında, bu anlamdaki belirsizlikleri söylüyorsanız, onu galiba yabancı sermaye pek belirsizlik olarak algılamadı. Çünkü biliyorsunuz onu öneren, yabancı sermayeyi de düşünmesi gereken uluslararası kuruluş yani IMF. IMF getirdiğine göre yabancı sermaye için önemli bir belirsizlik kaynağı olmaması gerekir diye düşünüyorum.

Ayla ŞENEL (TCMB): Ben bu az gelişmiş ya da gelişmekte olan ülkelere daha evvel 1980’lerden önce yoğun bir şekilde verilen resmi yardımların 1980’lerin ortalarından itibaren giderek azalması ve yerini özel kaynaklı sermaye akımlarına bırakmasıyla ilgili bir şey söylemek istiyorum, bir katkı da bulunmak istiyorum. 1980’lerde Türkiye’de de yaşadık, borç ertelemeleri dönemi oldu 1979’dan itibaren borç kriziyle ilgli biliyorsunuz ve bu ertelenen borçların 1980’lerin ortalarına doğru anapara ödemeleri yoğunlaştığında Türkiye’de de yaşadık. Bu dış borçları, ana paralarını geri ödeme problemi nasıl halledilecek bu konuda IMF’in düzenlediği bir toplantıda, uluslararası bir konferansta şöyle bir konu gündeme geldi: Artık IMF, Dünya Bankası ya da ülkeler tarafından verilen resmi krediler yerine özel kaynaklı kredilerle gelişmekte olan ülkelerin dış borçlarını geri ödemelerinin sağlanması diye bir strateji benimseyelim deniyor. Bu konuda çok ilginç bir konuşma var CitiCorp’un o zamanki direktörü sanıyorum, John Red diye bir adam duymuşsunuzdur belki siz de o kaynaklardan okumuş olabilirsiniz, orada diyor ki “Resmi yardımlar gelişmekte olan ülkeleri tembelleştiriyor. Çoğunlukla da bunlar uzun vadeli, faizleri düşük çoğu yardım şeklinde olan sermaye transferleri olduğu için gelişmekte olan ülkeler bizim istediğimiz kesin, yapısal değişimleri-o zamanlar liberalizasyon gündemdeydi biliyorsunuz-yapamıyorlar. Halbuki biz özel bankalar olarak bunlara özel kaynaklı sermayeyi gelişmekte olan ülkere verirsek bu kredilerin koşulları daha ağır olduğu için gelişmekte olan ülkeleri daha zorlayacak ve istediğimiz yapısal reformları daha çabuk yapmalarına neden olacağız.”

Sanıyorum 1980’lerin ortalarından itibaren bu resmi yardımların düşmesinin kaynağında bu tür bir anlayışın hakim olması var, yani özel kaynaklı sermaye akımlarıyla gelişmekte olan ülkeleri hem istenen yönde liberalizasyona zorlama dolayısıyla da resmi devletlerle Dünya Bankası, IMF gibi kuruluşların finansman yükünü azaltmak bunu söylemek istemiştim.

Prof. Dr. UYGUR: Artı, şöyle bir şey söylenebilir; sadece özel kaynaklarla yönlendirmek değil IMF’in de Dünya Bankası’nın da verdiği kredilerin koşullu krediler olduğunu da biliyoruz en azından o dönemde. Şimdi bir miktar ortadan kalktı onlar yani SAL dediğimiz (Structure Adjustment Liquidity) hem Dünya Bankası’nda hem IMF’de ülkelere kredi verirken koşullar getirildiğini ve o koşulların başında da yapısal bazı değişiklikler, ki onların içinde finansal liberalleşme başta olmak üzere her tür liberalleşmenin olduğunu biliyoruz, yani sadece dolaylı yoldan bunu özel finans kuruluşları kanalıyla sağlayalım değil, resmi olarak da bunlar söylendi, istendi zaten. 

İhsan KOÇER (Gümrük Müsteşarlığı): Doğrudan yatırımların eski yatırımları satın almasını o ülkeye katkı sağlamayacağını söylediniz. O zaman o para nereye gidiyor? Her halde rezerve ediliyor ama orada da değerlendirileceğini, yeni yatırımlara yönelceğini düşünüyorum. Eğer bu sav doğruysa özelleştirmenin bizim ülkemize çokca bir katkısının özellikle bu yabancı sermaye akımı konusunda fazla faydasının olmayacağını düşünüyorum. 

Prof. Dr. UYGUR: Evet, aslında tümüyle katkısı olmaz demedim. Katkısı olabilir ama daha az olabilir dedim, hangi bakımlardan katkısı olabilir onu açıkca söyledim. Bir, daha etkin üretim yöntemleri getirebilir dedim sadece var  olan kuruluşu satın almış olsa bile daha etkin bir yönetim biçimi, üretim biçimi getirebilir. İkincisi, yeni teknoloji getirebilir yani çok önemli ölçüde aynı makinayı kullanmakla birlikte onda yapacağı bazı düzenlemerle yeni bir  teknoloji de başlatmış olabilir. Bu bakımdan etkisinin hiç olmayacağını söylemedim etkisi olabilir, büyümeye katkısı olabilir. Ama eğer aldığı fabrikayı olduğu gibi kullanıyorsa doğrusu büyümeye katkısının da o çerçevede nasıl olacağını düşünmek zor ve yabancı sermayenin gittiği bazı ülkelerde büyümeye katkısının düşük olmasını, sıfır oldu denmiyor ama düşük olmasını, böyle açıklıyor Dünya Bankası kaynakları. Yani sıfır olmasa bile daha düşük olacağını söyledim. O da galiba birtakım verilere bakarsak, değerlendirmelere bakarsak doğru, gerçekten tümüyle yeni oluşturulmuş bir fabrika gibi eski fabrikayı kullanmaya devam etmenin katkısı daha az olacaktır herhalde, orada doğrusu pek bir şey görmüyorum. 

Özelleştirme konusunda da tabii aynı tartışma var. Eğer özelleştirme eski yapıyı aynen koruyacaksa tabii ki bir ek katkı sağlamayacaktır, ama yeni teknolojiler, yeni üretim biçimleriyle ve özellikle rekabete açılarak üretim yapacaksa tabii katkısı olacaktır. Ama bilemiyorum, Türkiye’de belki somut örneklere bakmak lazım örneğin X firması çimento fabrikasını satın aldı, değil mi var Türkiye’de. Acaba çimento üretiminde eskiye göre yeni teknoloji kullanıyor mu o firma ve dolayısıyla büyümeye katkısı oldu mu o fabrikayı almakla onu bilmiyorum ben ama şundan eminim, o yabancı kuruluş var olan çimento fabrikasını almak yerine kendisi bir çimento fabrikası kursaydı eminim büyümeye daha çok katkısı olacaktı. Vurguladığım şey o, yani var olanı satın almanın büyümeye katkısı daha sınırlıdır, yeni eklemenin mutlaka büyümeye katkısı yeni kapasite ve büyümeye katkısı daha fazladır, söylediğim şey bu.

KOÇER: Transfer edilen sermayenin, orda değilse bile yani, satıldığına göre bir el değiştirip, bir sermaye girişi var. Rezerve gittiğinde başka şekilde değerlendirilmesi o şeyin yanında bir üçüncü fayda da sağlamayacak mıdır?

Prof. Dr. UYGUR: Yani rezerv oluştuktan sonra, örneğin o rezerv ithalatta kullanılıyor olsun. İthahatın içinde de yatırım malları olsun yani bir etki olabilir. Şu da tabii var; dışarıdan gelen sermaye bir anlamda dışarıdan gelen tasarruf. Tasarruf artışını arttırıyorsa o ek katkı olur, ama sağlamıyorsa bir iddia şu; gelen yabancı sermaye özellikle ithalatı ve özellikle de tüketim ithalatını özendirir diyor ve öyle bir etkisinin olmayacağını söylüyor. Bu konuda doğrusu herhangi bir ampirik sonuç, bulgu  ben bilmiyorum, onun için şu veya bu şekilde söyleyebilecek durumda değilim, ama o tür tartışmalarda var.

Mustafa ÖZDEMİR (TCMB): 1950’li yıllardan itibaren Türkiye’ye giren yabancı sermayenin çok az olduğunu görüyoruz ama global olarak baktığımızda büyük bir borç yükü altındayız, yani yabancı sermaye girişini olumsuz yönde etkiliyor, toplam olarak global borç yükümüz nedir?

Prof. Dr. UYGUR: Zaten doğrudan yatırım olarak girse borç yükünü de artırmayacak, çünkü ülkeye geliyor fabrika yapıyor yahut var olan bir fabrikayı satın alıyor buna doğrudan yatırım diyoruz. Doğrudan yatırım olmayan diğer sermaye girişleri borç yükünü artırıyor, bu özel sektörün borç yükü de olabilir kamu sektörünün borç yükünü artırıyor olabilir, ama zaten Türkiye’ye gelen yabancı sermayeden şikayetimiz o. Diyoruz ki “toplam gelen sermaye içinde doğrudan yatırımın payı çok düşük, yani üretim kapasitesini artırmaya yönelik yatırımın payı çok düşük.” Onun için ne oluyor, geri kalan sermaye borç stokunu artırmış oluyor ve gözleminiz doğru, doğrudan yatırım olarak gelmediği için Türkiye’ye gelen yabancı sermaye daha çok borç stokunu artırmak şeklinde gelmiş oluyor.

Abdülkadir GÖKTAŞ (Maliye Bakanlığı): Ben yabancı sermayenin bu kadar çekingen olmasında Türkiye’de bir türlü siyasi istikrarı yakalamamasının da önemli bir rol oynadığını düşünüyorum. Türkiye’de ekonomik isitkrar gerçekten siyasi istikrara o kadar bağlı ki özellikle tahmin ediyorum 75-76 yıllık Cumhuriyet tarihinde 57 defa seçime gidilmiş ve bu seçim dönemlerinde daha önce uygulamaya konulan ekonomik programlar askıya alınmış, bütçe disiplini ortadan kaybolmuş. Mesela Şili örneği çok güzel bir örnek olarak verilir yabancı sermayede ve özelliştirmede başarı açısından. Mesela Şili kararlı bir özelleştirme programını Pinochet döneminde, askeri diktatörlük döneminde uygulamaya koymayı başarmış bir ülke. Onlarda siyasi istikrarsızlık bu kadar ön plana çıkmıyor. Tahmin ediyorum Türkiye’nin bu ekonomik istikrarı yakalayamaması ve yabancı sermayeyi bu kadar çekingen hale getiren unsurlardan biri de bir türlü siyasi istikrarı yakalamaması. Siz ne düşünüyorsunuz bu konuda?

Prof. Dr. UYGUR: Şimdi bir düzeltme yapmak zorundayım. Öncelikle Şili’nin yabancı sermayeyi çekmeye başladığı dönem Pinochet dönemi değil, tam tersine Pinochet döneminin 1990’da bitişiyle birlikte onu bir kere düzeltelim. 1990’da bir seçimle iktidar değişiyor ve Sol İttifaka mensup bir cumhurbaşkanı seçiliyor, Hristiyan Demokratlarla Sol İttifakın ortak adayı seçiliyor ve geçen yılın sonunda yapılan seçimde de yine aynı İttifak, Pinochet karşıtı olan İttifak yine cumhurbaşkanlığı seçimini kazanıyor ve istikrar programını uygulayan da benim bahsettiğim 1991’den itibaren istikrar programını uygulayan da Pinochet dönemine son veren siyasi iktidar. Bir kere bu düzeltmeyi yapalım. 

GÖKTAŞ: Ama yanılmıyorsam özelleştirme programı askeri diktatörlük döneminde uygulamaya konulmuş benim okuduğum kadarıyla.

Prof. Dr. UYGUR: O zaman da olmuş olabilir, o zaman da vardır belki özelleştirme ama siyasi istikrarın Pinochet ile sağlandığı doğru değil bir kere, o düzeltmeyi yapmamız lazım bir. Tam tersine şöyle bir mesaj veriyor aslında orası Hristiyan Sosyal Demokratlarla Sol İttifak uzlaşarak ortak cumhurbaşkanı adayı çıkarıyor ve onu siyasi istikrarın başlangıcı olarak görüyor dünya onu söyleyeyim ve belki bu bizim yeni cumhurbaşkanlığı seçimine benzer sinyaller veriyor olabilir onu da belirteyim. Yani bir uzlaşma formülüyle seçilmiş olması benzer bir sinyal veriyor olabilir. İkincisi tabii haklısınız; makro ekonomik çevrenin istikrarı derken o kapsam içinde en önemli unsurlardan birisi siyasi istikrar mutlaka. Orada haklısınız, yani Türkiye’de makro ekonomik çevrenin istikrarı zayıf derken önemli unsurlardan birisinin de siyasi istikrarsızlık olduğunu belirtmem gerekirdi, orada haklısınız.

Abdül CELÜLVER (TCMB): Siz “Neden yabancı sermaye Türkiye’ye yeterince gelmiyor?” derken makro ekonomik istikrarsızlık, yeterince personel kalitesinin iyileşmemesi bir de güvenlik ve adaletten bahsettiniz. Bunları haklı buluyorum. Şu açıdan ben değerlendirmek istiyorum: Uluslararası raiting  kuruluşlarına baktığımız zaman Türkiye’nin notunu veriyorlar devamlı derecelendirmeler yapılıyor, burada ülkelerin risklerini belirliyor bu kuruluşlar. Ülke risklerine baktığımız zaman Türkiye’nin riskinin yüksek olduğunu görüyoruz. “Yabancı sermaye neden gelmiyor?” dediğimiz zaman Türkiye’nin ülke riski fazla. Bunun alt nedenlerine indiğimizde birinci siyasi istikrarsızlık görüyorlar. Son on beş-yirmi yıllık sürede ekonomik istikrarsızlık görülüyor, bir de altta sosyal istikrarsızlık dediğimiz bir istikrarsızlık var o da Türkiye’nin son yıllarda Avrupa ülkelerine göre devamlı grevler ve lokavtlar gibi, grevlerin fazla olması, terörist hareketlerin fazla olması gibi nedenlerle sosyal istikrarsızlığın da olduğu görüldüğünden dolayı Türkiye’nin siyasi, ekonomik ve sosyal istikrarsızlığı nedeniyle, ülke riski fazla olduğundan dolayı yabancı sermayenin gelmediği belirtiliyor, bunu belirtmek isterim. 

Prof. Dr. UYGUR: Evet katılıyorum.Buyurun.

Kaan GÜRSOY (Dış Ticaret Müşteşarlığı): Ben herhangi bir görüşte bulunmayacağım, sadece sizin görüşlerinizi merak ediyorum. İki husus var yabancı sermaye hareketleriyle de yakından alakalı olduğunu sanıyorum. Birincisi son dönemde gazetelerde okuyoruz, takip ediyoruz, büyük şirketler evleniyorlar, yeni çok daha büyük şirketler kuruyorlar. Bu gidişatın Türkiye ekonomisi için sinyalleri ne olabilir, herhangi bir etkisi olabilir mi? Türkiye’ye yabancı sermayenin gelmesi açısından sizin bu konudaki görüşleriniz nedir? Bir diğer sorum da genelde IMF’in ülkelere vermiş olduğu kredi notları o ülkedeki özel teşebbüsleri de bağlayıcı niteliktedir diye öğretildi bize. Geçenlerde bir gazetede okudum, bir Türk bankası için kredilendirme kuruluşu Türkiye’nin kredi notundan daha yüksek not vermiş, acaba bu bir şeylerin sinyali olabilir mi? Devam edebilir mi? Bu konudaki görüşlerinizi almak istiyorum. 

Prof. Dr. UYGUR: Evet, şimdi şirket evlilikleri moda hatta ona birleşme çılgınlığı diyorlar İngilizcesiyle: MM, yani Merger Mania, birleşme çılgınlığı diye çevirelim. Marilyn Monroe değil yani! Böyle şey var, bir kısımına göre bu çok kısa süre sonra modası geçecek olan bir çılgınlık. Bu görüş de var biliyorsunuz, ama burada nedir peşinde olunan, ölçek ekonomileri. İktisadi kavram olarak ölçek ekonomilerinin peşinde bu büyük şirketler. Yani ölçek büyüdükçe daha düşük maliyetle hem üretimi hem pazarlamayı yapabileceğini düşünüyorlar, gerisindeki iktisadi mantık bu birleşmelerin. Eğer öyleyse birleşme ile hem üretim maliyeti hem pazarlama maliyeti ve başka bir sürü maliyetler belki örneğin pazarlama içine giren reklam maliyeti bile dahil olmak üzere düşüyorsa o zaman iktisadi bir mantığı var ve devam edecektir ve başarılı olacaktır. Ama bir ksmı diyor ki ölçeğin bir sınırı vardır, o sınırdan sonra büyümek katkı yapmaz tersine zararlı olur diyor. Eğer böyleyse o zaman da tabii bu dediğim gibi kısa süre sonra bitecek bir moda gibi görünüyor, ama şu anda herhalde Türkiye’deki bazı kuruluşların bu tür birleşmelerinin çok olumlu olması lazım. İşbirliği halinde Adapazarı’na otomobil fabrikası kuruldu, şimdi Gebze’de fabrika kuruluyor. 

Yani bu birleşmeler yeni fiziki sermaye yaratıyor dolayısıyla olumlu olması gerekir, artı Türkiye’nin bu küreselleşme sürecinden yararlanma fırsatlarını artıracaktır ama eğer birleşme sadece ortaklık şeklinde ise, yani var olan bir fabrikanın belli bir bölümünü satın almak şeklinde ise bu da eğer o fabrikayı uluslararası piyasalara açıyor ve ölçek ekonomilerinden yararlandırıyor ve uluslararası piyasalarda rekabet gücünü artırıyorsa onunda olumlu olması lazım. Olumludur ben olumlu buluyorum. Fakat şöyle şeyler de var, sadece Türkiye’de pazarlama yapmak için gelmiş olan birtakım kuruluşlar var bunlardan bazıları otomobil kuruluşlarıdır onu da söyleyeyim. Mesela, isim vermeyelim x otomobil fabrikası, fabrika kurduğu adı altında dışarıdan getirdiği parçaları birleştirip burada pazarlıyor aslında, çünkü dışarıdan parça getirmek daha karlı, onun muhakkak üretime bir katkısı var ama katkısının marjinal olduğunu ben zannediyorum. Yani iç pazara yönelik değil de daha çok uluslararası pazarlara yönelik birleşmelerin çok daha katkısının büyük olduğunu zannediyorum. İkinci kısmı sorunuzun: Şu Türk bankası, ben o haberi bilmiyorum. Benim bildiğim ülke içindeki kuruluşların ülke kredi notuyla ilgili sınırları vardır, yani herhangi bir x kuruluşunun ülke notuyla ilgili bir sınırı vardır, genellikle onu aşmaz diye biliriz ama o aştıysa bilemiyorum bir yorum getirecek durumda değilim. Bu son GSM ihalesi nedeniyle mi acaba onu yaptılar? O da beklenenin tersine sonuçlandı biliyorsunuz, bilmiyorum o konuda bir bilgim yok. Teşekkür ediyorum.
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