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GIRIiS

1970°li yillarda ithal ikameci kalkinma stratejisini benimsemis birgok
gelismekte olan iilke (GOU), petrol krizi sonrasi ekonomik yonden onemli olgiide
kaynak sikintisina girmistir. Ozellikle tasarruf acig1 ve ddemeler dengesi sikintis1 ceken
gelismekte olan iilkeler sermaye birikiminin yetersiz olmasi sonucu kalkinmalarini
saglayabilmeleri i¢in dis finansman kaynagina ihtiya¢ duymaktadirlar. Bir ekonomide
tiretimin temel unsuru olan sermaye, emek faktoriine gore kit oldugundan sermaye
faktoriindeki artiglarin yatirimlar1 da arttirmasi ekonomik biiylimeyi olumlu ydnden
etkilemektedir. Kiiresellesmenin 1980°1i yillardan sonra ivme kazanmasiyla en 6nemli
savli olan sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmast bu siirecin merkezini
olusturmaktadir. Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile sermayenin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi, teknoloji, iletisim ve haberlesme alanlarindaki gelisme ile
birlikte gelismis iilkelerdeki fazla fonlar iilkeler arasinda anlik bir sekilde hareket
etmeye baslamis ve sermayenin bu gelismelerle birlikte hacmi de artarak bu sayede

ulusal piyasalar uluslararasi piyasalar haline doniismiistiir.

Kiiresellesmenin ivme kazanmasi ile birlikte Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin kalkinmalarin1 saglamasinda yabanci sermaye hareketlerinin etkisi ve dnemi,
finansal serbestlesme teorileri 15181 altinda analiz edilecektir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeler 1980 sonrasi finansal serbestlesme yoluna giderek fon gereksinimlerini

tilkeye giren sermaye hareketleri sonucu karsilamiglardir.

Bu ¢alismanin temel amaci, 1980 sonrasi finansal serbestlesme ile hiz kazanan
sermaye hareketlerinin Tirkiye ekonomisine olan etkilerini incelemek, ekonomik
bliylimenin kaynaklar1 da dikkate alinarak yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik
biliylimeye hangi yonde ve ne derecede etki ettigini ekonometrik analiz ¢ercevesinde

aciklamaya ¢aligmaktir.

Toplam 1{i¢ boliimden olusan bu calismanin birinci bdliimiinde, finansal
liberalizasyon ve kiiresellesme 15181 altinda sermaye hareketleri ve iktisadi biiylimenin
tanim1 ve teorik c¢ercevesinin yaninda gelisim big¢imleri, tiirleri ve boyutlar

incelenmektedir.



Ikinci béliimde Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketlerinin gelisimi, boyutlar
ve tlirlerinin yaninda Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin gelisimi, kaynaklar1 ve iilke

ekonomisinin ekonomik biiylimeye olan gereksiniminin énemi ele alinmaktadir.

Uciincii ve son béliimde, sermaye hareketlerinin biiyiime {izerine etkileri
ekonometrik analiz c¢ergevesinde ortaya konulmaktadir. Bu analiz sonuglarindan
hareketle yabanci sermaye hareketlerinin Tiirkiye’de biiylimeye olumlu ve olumsuz
etkileri agiklanmaya calisilmakta ve ekonomik biiylimenin kaynaklarina sermaye

hareketlerinin ne derecede etki ettigi incelenmektedir.



1. BOLUM

BUYUME VE SERMAYE HAREKETLERI

1.1.Iktisadi Biiyiime
1.1.1. iktisadi Biiyiimenin Tanim ve Kaynaklar

Ikinci Diinya Savasi ertesinde Dogu ve Bat1 Bloklari arasindaki ekonomik yaris
ve diger lilke ekonomilerinin siirekli bir gelisme siirecine girmesi sonucunda biiyiime
sorunu 6nemli bir hal almaya baslamistir. 1970’lere kadar ekonomi yazininda en ¢ok
eser verilen alan biiylime ve kalkinma olmustur. Biitiin bu arastirmalar sonucunda
biiyiime ve kalkinma kavramlarinin igerigi netlesmistir. Bu baglamda kalkinma
stirecinin konusu, az gelismis ekonomiler olmustur. Bu ekonomilerde gelismis bir
ekonomik yapiya ulasabilmesi i¢in gerekli degisim ve doniisiimlerin dikkate alinmasi,
bu kavrama daha kapsamli bir igerik kazandirmistir. Bu nedenle kalkinma; biiyiime arti
yapisal degisim olarak tanimlanmus', kalkinma biiyiimeyi de igine alan daha genis bir

kavram olarak literatiire girmistir.

Iktisadi biiyiime kisi basina reel hasiladaki artislar ifade eder. Bu artislar ancak
uzun donemde iilkenin iiretim Olceginin genislemesi veya daha iiretken kullanilmasi
sayesinde ortaya c¢ikacagindan, iktisadi biiyliime sorunu genellikle bir uzun vade sorunu
olarak kabul edilir. Ciinkii isgiicii, sermaye, dogal kaynaklar ve teknoloji gibi iiretim
faktorlerinin miktar1 ancak uzun donemde arttirilabilir. Bu nedenle biiylime arz
cephesince belirlenmektedir. Baska bir deyisle bir iilkenin iiretim olanaklar1 egrisinin
disa dogru ve uzun dénem toplam arz egrisinin saga dogru kaymasina yol acan sebepler

iktisadi bityiimenin konusunu olusturmaktadir.”

Iktisadi biiyiime temelde iki sekilde anlagiimaktadir:

! Hiisnii Erkan, Bilgi Toplumu ve Ekonomik Gelisme, istanbul: Tiirkiye is Bankas: Kiiltiir Yaymlari,
1994, s.15.

*Aykut Kibritcioglu, “iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde Beseri
Sermayenin Yeri”, A.U. SBF Dergisi, Cilt 53, 1998, 5.208.



1) Eksik isttihdamdaki ekonominin bu durumdan ¢ikis1 sirasinda meydana gelen
iiretim artiglar1 sonucunda ortaya ¢ikan Is Cevrimleri'ne (Business Cycles) dayali

iktisadi biiytime.

ii) Ikincisi tam istihdam veriyken, ekonomik yapiya yeni faktér girdilerinin
ilave edilmesi, teknolojinin gelismesi sonucunda ortaya ¢ikan orta ve uzun donemli

biiylimedir.

Iktisadi biiyiime siireci, sermaye birikimi, teknolojik gelisme, cografi ve
kiltiirel etkenler, gelir dagilimi, hiikiimet politikalar1 ve makroekonomik istikrar gibi
cesitli olas1 etkenlerin kendi aralarindaki karsilikli dinamik etkilesimlerinin siirekli
degisim halindeki net sonucudur. Buna gore iktisadi biiylime literatiiriiniin iktisadi
biliylime siirecinde rol oynayan ve hem iktisadi hem de iktisadi olmayan faktorlerin
birlikte ele alinmasi1 ve bu faktorler ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii ve
biiylikliigiiniin saptanmasi gittikce zenginlesen modern iktisadi biiyiime kuraminin

ikame ediciliginden cok tamamlayicilik 6zelligini gostermektedir.’

Uzun donemde istikrarli biiylimenin kaynagi gii¢lii bir kurumsal alt yap1 ve
teknolojinin gelismislik diizeyidir. Bir iilkede teknolojik gelisme, giiclii kurumlarin
varhigim gerektirir ve teknolojik yenilik yaratma diizeyi ile gii¢lii kurumlarin varlig1 da
ekonomik biiyiimenin temelini olusturur. Ote yandan teknolojik gelisme Klasik iktisat
Okulu’ndan itibaren biiylimenin yonlendiricisi olarak kabul edilmektedir. Teknolojik
gelisme kapasitesinden yoksun ve teknolojiyi verimli olarak kullanamayan gelismekte
olan iilkeler yapisal acidan daha zayif bir goriiniime sahiptir.* Ekonomik bityiimede rol
oynayabilecek temel faktorlerin etkilerinin derecesi ve yoniinii belirlemek amaciyla
yapilan ampirik  ¢alismalarin  temelini  Cobb-Douglas  {iretim  fonksiyonu
olusturmaktadir. Bilindigi iizere, sermaye, isgiicli ve teknoloji bu fonksiyondaki temel
degiskenlerdir. Dolayisiyla, olusturulan regresyon denklemlerinde ele alinan
degiskenler de s6z konusu bu iiretim faktdrleri gdz 6niine alinarak belirlenmektedir. Ote
yandan Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) nin

hesaplanmasinda, kamu ve 6zel sektoriin fiziki yatirim harcamalarimi (altyapi, makine

* Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Biiyiime Stratejileri, Tartisma Metni, 2003, ss.1-8.
* Alev Soylemez, “Kiiresellesme, Yapisal Doniisiim ve Biiyiime: Bilgi Gostergeleri Isiginda Tiirkiye
Agisindan Bir Degerlendirme”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 15, Say1 51, 2004, ss.36-37.



ve techizat vs.) yansitan gayri safi sabit sermaye olusumu, iktisadi biiylime bakimindan
oldukca Onemlidir. Gayri safi sabit sermaye olusumunun toplam harcamalar i¢indeki

pay1 ve gelisme hizi diger harcamalara gore daha yiiksek olmasi gerekir.’

Bir ekonomide iiretimi meydana getiren temel unsurlardan biri olan sermaye,
emege gore kit faktor oldugundan iktisadi biiylime agisindan 0Ozel bir Onem
tasimaktadir. Ekonomide sermaye stogunun artmasi biiylime gostergesi sayilmaktadir.
Sermaye stogunun artmasi, bu stoga yapilan ilaveler olan net yatirimlarin artmasina
baghdir. Ancak az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gerek sermaye gerekse de
yetismis i gliciiniin yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu {ilkeler kalkinmak i¢in tasarruf
acigiin yaninda yeterli teknoloji birikiminden de yoksundurlar. Modern teknoloji
onemli Olgiide bilgi birikimi gerektirdiginden yiiksek gelire sahip ve arastirma
gelistirme programlarina yeterli kaynak ayirabilen {ilkelerden belli bir maliyetle
saglanabilmektedir. Dogrudan yatirimlar; sermaye, teknoloji, egitilmis beseri sermaye
gibi temel iiretim faktorlerine yaptig1 dogrudan katki dolayisiyla 6nemli bir biiyiiklige

ulasiyorsa bityiimenin de temel bir degiskeni olmaktadir.®

Gelismekte olan tilkeler tasarruf acgigini kapatabilmek i¢in degisik politika
arayislar1 icine girmislerdir. Bu iilkelerin 6énemli bir boliimii uzun siire ekonomide disa
bagimhiligin azaltilmasini, yurt i¢i kaynaklara dayanan sanayilesme ve ekonomik
biliylime stratejisi olan ithal ikamesi politikasini uygulamiglardir. Bu iilkeler 1960’11
yillarda uygulanan bu politikalari, ekonomik biiylime i¢in ihtiya¢ duyulan gerekli doviz
kaynagini saglayamamasi ve gelismekte olan {ilkelerin sik sik 6demeler dengesi
sorunlar1 ile karsi karsiya kalmasi sonucu terk ederek ihracata dayanan sanayilesme
politikasin1 benimsemislerdir. fhracat, ekonomik bilyiimeyi uyaran ve bunu agiklayan

onemli bir unsur olarak gériilmiistiir.’

> Ebru Yalgn, “iktisadi Biiyiime ve Dis Krediler: Amprik Bir Calisma”, (TCMB Uzmanhk Tezi, Eyliil
2005), s.9.

S{stanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye’den Yurtdisma Dogrudan Sermaye Yatirnmlari ve Tiirk
Yatirnmeilary, Istanbul: 2003. s.11

7 istanbul Ticaret Odasi, Dig Talebe Bagh Ekonomik Biiyiimeye Ge¢iste Mikro Ekonomi Politikalari,
Istanbul: 2003, s.13.



1.1.2. iktisadi Biiyiime Teorilerine Genel Bir Bakis

Nitelikli emek ve teknolojik yenilikler ekonomik biiyiimeye katkida bulunan
temel unsurlardir. Gegmiste Klasik Iktisatcilarin analizlerinde nitelikli isgiiciinii ve yeni
teknolojileri genellikle inkar etmedikleri fakat bu unsurlara gereken ve hak ettikleri yeri
vermedikleri goriilmektedir. Bunun baslica nedeni analizlerinde oncelikleri bagka
konulara vermeleridir. Adam Smith ve David Ricardo kapitalist diizenin iistiinliiklerini
ispatlamaya ugrasirken, Karl Marx’ta emek¢inin nasil somiiriildiigii {izerine
yogunlagmistir. Smith’e gore biiylimenin temel belirleyicisi iiretimdeki isboliimiidiir.
Isboliimii sonucu verimlilik artacagindan c¢alisan kisi basina artan verimler yasasi
gecerlidir. Horrod-Domar modelinin temel amaci ise istikrarli biliylimenin temel
kosullarini bulmaktir, bu modele gore biiylimeyi belirleyen unsurlar yatirimlarin ve
sermaye-ciktt artis oranimin biiyiikliikleridir. Schumpeter’e gore ise teknolojik
yeniliklerin biiyiime {izerinde etkileri dnemlidir. Kapitalizm ‘yaratici yikim(creative
destruction)’ etkisine sahiptir ve bunun da temelinde teknolojik yenilikler vardir,
dolayisiyla teknolojik yenilikler sistem gere§i kaginilmaz bir sonug¢ olarak ortaya

¢ikmaktadir.®

Neo-Klasik biiylime modelleri ekonomik biiyiimeyi teknolojik gelisme ve
niifus artis1 gibi digsal faktorlere baglarken, Keynes¢i modellerde ise biiylime esas
olarak yatirimlara baglanmistir.” Neo-Klasik biiyiime modeli, teknoloji diizeyinin biitiin
iilkelerde aym1 oldugu ve degismedigi varsayimi altinda, gelismekte olan ve gelismis
ekonomilerin uzun déonem reel bilylime oranlarinin uzun dénem degerine yakinlasacagi
ve bu oranin da sifir oldugu sonucunu vermektedir. Bu hipoteze literatiirde Yakinlagma
Hipotezi (Convergence Hypothesis) ve gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkeleri
yakalamalarina da Yakalama Siireci (Catching Up Process) adi verilmektedir. Yakalama
Siireci zengin ilkelerden, sermayenin getirisinin yiiksek oldugu gelismekte olan
tilkelere dogru bir sermaye akiginin oldugunu ifade etmektedir. Bu {iilkeler arasindaki
faiz haddi farkliliklar siirece eslik ederek, sermaye akimini uyararak, zamanla sermaye
hareketleri faiz haddi farkliliklarinin ortadan kalkmasina ve sonugta iilkelerin reel

bliylime oraninin sifira dogru giderek birbirlerine yakinlagsmasina yol ag¢maktadir.

8 Hasan Giirak, Ekonomik Biiyiime ve Kiiresel Ekonomi, Bursa: Ekin Yayinevi, 2006, ss.53-88.
? Selim Soydemir, Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlari, Ankara: SPK Yayinlari, 1998, s.3.



Hipotez yoksul {ilkelerin zengin tllkelerden daha hizli biiyiiyerek, onlar1 er gec
yakalayacagimi ongormektedir. Ancak Neo-Klasiklerin yakinlagma hipotezi diinya
ekonomisi ile ilgili gozlemlere uymamaktadir. Teknolojinin digsal ve sabit oldugu
varsaymminin gercekci olmadigi anlasilmistir. Ustelik Barro’ya gore gergekte Kosullu
Yakinlasma (Conditional Convergence) ortaya cikmaktadir. Kisi basina reel gelir
diizeylerinin uluslararas1 diizeydeki yakinlasmasi ancak benzer kurumsal kosullara

sahip iilke gruplari i¢inde ger¢eklesebilmektedir. '’

Giiniimiiz iktisadi biiyiime teorilerinin temelleriyse, Klasik iktisadin dnermeleri
ve ¢Oziimlemeleri iizerine insa edilmistir. Topragin sabit olarak alindigi sermaye ve
isgiiciiniin yer aldig iiretim fonksiyonunu kullanan Klasik Iktisatcilar, sermaye birikimi,
kisi basina diisen gelir ve niifus artisi, rekabetin sartlari, genel denge dinamikleri,
isgiliclinlin uzmanlagmasi, azalan verimler yasasi ve fiziki sermayenin olusumuna katkis1
gibi modern iktisadi biiylime teorilerinin temel olarak yer aldig1 genel ekonomik denge
icinde biiylime perspektifini belirlemislerdir. 1950’11 yillarda modern ekonomik biiytime
teorisine yapilan en onemli katki 1956 yilinda Solow ve Swan tarafindan olmustur.
Solow ve Swan tarafindan gelistirilen Neo-Klasik iiretim fonksiyonunda her bir girdinin
azalan verimliligi, girdiler arasinda pozitif ikamenin, 6l¢ek verimliliginin ve tasarruf
oranlarinin sabit oldugu varsayilarak ele alinmaktadir. Her bir is¢iye diisen sermaye
orani ne kadar az olursa o denli yiiksek verimlilik ve yiliksek biiyliime oranina
ulagilabilecektir. Ote yandan Solow ve Swan uzun dénem ekonomik biiyiime oraninin
en onemli unsuru olan teknolojik gelismeyi géz ardi ederek uzun donem biiyiime
denklemine aciklik getirememistir. Daha sonrasinda Romer ve Lucas diger makro
politikalardan ziyade uzun donemli iktisadi biiyiime unsuru {lizerine yogunlasarak, temel
olarak ic¢sel dinamiklerle belirlenen biiylime olgusu, insan giicii sermayesinin birikimi

ve teknolojik gelisimi, arastirma ve gelistirme faaliyetleri iizerinde yogunlasmustir.'!
1.1.3. Iktisadi Biiyiimenin Saglanmasinda Dis Finansman

Bir iilkenin kalkinmasi ve yiiksek bir gelisme hizi elde edebilmesi icin yeterli

kaynag1 yoksa yani yatirimlarini finanse edecek yeterli tasarrufa sahip degilse ortada iki

"% Kibritgioglu, s.214-215.
" Yalgin Giibe, “iktisadi Biiyiime ve ihracat Performansi”, Hazine Dergisi, 6.Say1, Nisan 1997, s.17-19.



¢oziim yolu vardir. Ulke bu tasarruf agigmi kapatabilmek icin ya eski tasarruflari
kalkinma i¢in kullanacak ya da yabanci tasarruflar1 yurda ¢cekmek isteyecektir. Bu ise
iilkenin dis borglanmas1 veya iilkeye yabanci sermaye girisi ile saglanacaktir.'?
Gelismekte olan {ilkelerin dis bor¢lanma yerine daha c¢ok finansal serbestlesme
politikalar1 ile disa acilma yolunu tercih ettigi ve bu sayede uluslar arasi sermaye

hareketlerini iilke i¢ine ¢ektikleri goriilmektedir

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma oncelikleri, siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylimenin basarilmasini, yatirimlarin artirilmasini, diinya pazarlarinda ihracat giicliniin
artirtlmasini, daha fazla ve daha iyi istihdam firsatlarinin yaratilmasini, teknolojik
gelismenin  gliclendirilmesini  ve gelecek nesiller i¢in ¢evrenin  korunmasini
icermektedir. Diinya ekonomisindeki serbestlesme ve kiiresellesme egilimleri,
gelismekte olan iilkelerin bu hedefleri basarmasinda kendi kaynaklarini ve kapasitelerini
gelistirmesi  i¢in  baski  yapmaktadir. Gelismekte olan ilkelerin, ekonomik
kalkinmalarinin finansmaninda var olan yapisal darbogazlar ve bunun hem nedeni hem
de sonucu olarak ortaya ¢ikan sermaye birikimi yetersizligi karsisinda tek alternatifi dis
finansmanlardir.'® Dis finansman tasarruf agigini kapatmada ve ekonomik kalkinmay1
saglamada iilkeler acisindan en kolay yol oldugundan gelismekte olan iilkeler bu yola

daha ¢ok bagvurmaktadir.

Di1s Finansman gelismekte olan bdlgelere yabanci sermaye c¢ekmenin en
geleneksel seklidir, aym1 zamanda en tehlikelisidir. Genellikle 6zel sektore yonelen
dogrudan uluslar arasi1 yatirnmlar dan farkli olarak, uluslar aras1 alanda kredi saglama
bor¢lu devleti yiikiimliilik altina sokmaktadir. Bu yiikiimliilik; doviz olarak geri
Odeneceginden borg alanin kendine ait 6deme giiciine, merkez bankasinin sahip oldugu
doviz rezervine baglh oldugundan son derece Onemlidir. Tamamlayic1 bir tasarrufa
benzeyen dis finansman Ragnar Nurkse’nin tanimladigi gibi fakirlik kisir dongiisiinii
kirmayr saglar. Gelirlerinin zayifligi nedeniyle fakir iilkeler Onemsiz bir tasarruf

hacmine sahiptir ve gelir yaratacak yatirim finansmanlarindan yoksundurlar. Makro

2 Ridvan Karluk, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarmim Ekonomik Biiyiimeye Katkis1” Ankara:
TCMB Yayinlari, 2001, s.102.

' DPT, Sekizinci Bes Yilik Kalkinma Plani, Dogrudan Yabana Sermaye Yatirimlar1 Ozel ihtisas
Komisyonlar1 Raporu, Ankara: Mayis 2000, s.2.



ekonomik planda, dis finansmanin getirecegi hazir para, bor¢ alan iilke i¢in ille de

yatirim artis1 demek degildir."
1.2. Sermaye Hareketleri ve Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi
1.2.1. Finansal Kiiresellesme Kapsaminda Sermaye Hareketleri

Diinya ekonomisi 2. Diinya Savasindan itibaren, 1970’11 yillardan sonra hizli bir
kiiresellesme egilimi icindedir. Bu siirecin Oniindeki engellerinde 1970’li yillardan
sonra giderek ortadan kalkmasi bu olusumu hizlandirmaktadir. 1970’lerden sonra
hizlanan siireg, 2. Diinya Savasi 6ncesi doneme gore daha kisa stireli ve spekiilatif yonii
daha agir basmaktadir. Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra en 6nemli olusum,
tilkelerin finans sistemi {izerindeki kisitlama ve denetimlerini kaldirarak ekonomilerini
uluslararas1  sermaye akimlarina agmalaridir. Bu anlamda  deregiilasyon
(kuralsizlastirma) uygulamasimin uzantisit olarak ulusal finans piyasalarinda sinirlarin

ortadan kalktig1 goriilmektedir."

Finansal kiiresellesme kavrami, ulusal finans piyasalar1 iizerindeki resmi
denetimlerin kaldirilmasi ve ekonomilerin uluslar arasi sermaye akimlarina agilarak
sermayenin onemli boyutlara ulagsmasi anlamina gelmektedir. Finansal liberalizasyon ile
genellikle hiikiimetler bankacilik sistemi tiizerinde denetim ve kisitlamalari
kaldirmaktadir.'® iste bu denetim ve kisitlamalarin kaldirilmas: spekiilatif hareketlerde

artis1 onemli boyutlara ulastirmistir.

1971°de sabit doviz kurlarma dayanan Bretton Woods sistemi ¢okmeden
hemen Once diinyadaki tiim doviz islemlerinin % 90’dan fazlasi1 finansman ticareti ve
yatirimlarla ile ilgili iken % 10’dan daha az bir boliimii spekiilasyon amagliydi. Bugiin
bu rakamlar tersine donerek, islemlerin % 90’dan fazlasi spekiilasyon amaci
tasimaktadir. Giin icinde yirmi dort saat boyunca trilyonlarca dolar diinyanin biiytlik

doviz piyasalar1 aracilifi ile anlik hizlarla hareket etmekte ve uluslar arasi ticareti kendi

' Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, Sevgi ineci (gev.), istanbul: iletisim Yaynlari, 2002,
ss.134-135.

'3 Nadir Eroglu, “Finansal Kiiresellesme: Devletin Diizenleyici Rolii Uzerine Etkileri”, Kiiresellesme
Iktisadi Yonelimler ve Sosyopolitik Karsithklar, icinde, Alkan Soyak (drl.), Istanbul: Om Yaymevi,
2002, ss.14-15.

'® M. Tuba Ongun, “Finansal Globallesme”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 4, Say1 9, 1993, s.38.



icinde karl1 bir oyun haline getirmektedir. Teknolojinin bir giin yaratict olmayan riskli
bir kumarin hizmetine sunulacagini sezen John Maynard Keynes bu durumu agiklamak

icin ‘gazino ekonomisi’ ibaresini kullanmustir.'’

Liberallesme siirecinde ekonomik biiylimeyi-kalkinmay1 hedefleyen ve bunun
gergeklestirilmesini saglamak i¢in yeterli yurt ici tasarruf ve sermaye miktarina sahip
olmayan az gelismis ve gelismekte olan iilkeler, uluslar arasi sermayeye kapilarini
acabilmek icin finansal serbestlesme yoluna giderek yasal diizenlemelere hiz
kazandirmistir. Bu siire¢ ile birlikte bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizl
gelismeler uluslararasi sermaye hareketlerini arttirmis ve silire¢ etkisini finansal
sistemde daha da hissettirmistir. Diger taraftan, finansal kiiresellesmenin itici gilicii olan
finansal serbestlesmenin benimsenmesinde, 1980’lere egemen olan Neo-Klasik iktisadi
diistincenin de rolii biiyliktiir. Yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatirnmlar ve biiylime i¢in 6dnemli bir kaynak olusturacagi temeline
dayanan Neo-Klasik diislinceye gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda
tasarruflar sermaye acig1 olan iilkelere akacaktir. Diger bir deyisle ekonomik etkinligi
gelistirerek biiyiime ve istihdami gerceklestirmek i¢in yeterli yurt i¢i tasarruflara sahip
olmayan {ilkeler, faiz oranini ylikselterek tasarruf fazlasi olan {ilkelerden yatirimlar
¢ekecektir. S0z konusu siire¢ tasarruf agigi olan iilkelerdeki faiz oranlarinin geligmis
iilkelerdeki faiz oram seviyelerine inene kadar devam edecektir.'® Bu siirecte faiz
oranlar1 iilkeler arasinda esitleninceye kadar devam ederken rekabetin artmasiyla
finansal piyasalar daha verimli hale gelecek bdylece tasarruf sahibi ve yatirimcilar igin

daha iyi olanaklar olusacaktir."’

7 Robert Went, Kiiresellesme Neoliberal iddialar Radikal Yamtlar, Emrah Ding (¢ev.), istanbul:Yazin
Yayincilik, 2001, ss..31-32.

'8 Fatih Altun, “Bankacilik Sektoriinde Yabanci Sermaye Girisi ve Ulusal Ekonomi Uzerindeki Etkileri”,
(Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, BSE, 2006), s.4.

" Aysu Insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinm Temel Makro Ekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi 1989:111-1999:1V”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, Aralik 2003,
s.4.
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1.2.2. Sermaye Hareketlerinin Tamim ve Tiirleri

Sermaye hareketleri, genelde bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci
bir iilkede yaptiklar1 fiziki yatirimlarla (liretim tesisleri, bina, arazi vs), smir Otesine
aktarilan mali fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu alim satimi vb)
olusur. Odemeler bilancosu acisindan, yurt disindan iilkeye sermaye girisi bir alacak
islemi, tlilkeden sermaye ¢ikisi da bir borg islemidir. Mal ve hizmet ihraci ile yabanci
sermaye girisi iilkeye doviz kazandirmakta iken, mal ithali ve sermaye ihraci da iilkeden

déviz ¢ikisina ya da yabancilara karst bor¢lanilmay ifade etmektedir.*’

Sermaye hareketleri tiirleri vadesine gore, kisa vadeli sermaye hareketleri
(portfoy yatirimlari, doviz ve arbitraj islemleri ve sicak para hareketleri) ve uzun vadeli
sermaye hareketleri (dogrudan sermaye yatirimlari) seklindedir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agirhikli bir kismim, faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikten
kaynaklanan arbitraj olusturmaktadir. Ote yandan kisa vadeli sermaye hareketlerini
tanimlamada kullanilan “sicak para” 6gesi iktisat yazininda, spekiilatif, kisa donemli ve
asirt dalgalanma ogeleri ile tanimlanmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
spekiilatif niteligi geregi ¢ok oynak oldugu, dogrudan yatirimlarin ise gittigi iilkede
uzun siire kaldigy, iiretim, yatirim ve istihdama déniistigii goriilmektedir.?' Yabanci
sermaye hareketleri iki grupta da incelenebilir. lki gittigi iilkede fiziksel yatirrm yapan
dolaysiz yabanci sermayedir. Ikincisi ise mali piyasalar arasinda akan fonlar1 ifade eden
kisa siireli parasal sermayedir. ikinci grup finans kapital olarak ta adlandiriimaktadir.
Ulkeden sermaye ¢ikisi iilke sakinlerinin yabanci aktifler satin almasmi ve alinmus
kredilerin geri ddenmesini ifade eder. Ulkeye sermaye girisi ise yabancilarmn yurt igi

finans piyasalarinda yatirim yapmalarini, miilk edinmelerini icerir.*

% Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 11.Baski, Istanbul: Giizem
Yaymlari, 1996, 5.313. .

! Hacer Giil Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz iligkisi, Ankara: SPK Yayinlari, 2006,
s.28.

** Eroglu, 5.16-25.
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Bu calismada sermaye hareketleri tiirlerini, dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketi ve uzun vadeli sermaye hareketi olarak dort

acidan inceleyecegiz.

Ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak amaciyla yapilan yatirimlarda
yabanci sermaye; bir iilkeye teknolojik alt yapi olusturmak, lisans, patent hakki gibi
gayri maddi haklar ve hizmetler saglamak iizere gelmektedir. Yabanci sermayenin iilke
ekonomisine c¢ekilmesindeki amag, ekonomik kalkinmayr saglamak iizere gerek
duyulacak sermayenin bir kisminin dig kaynaklardan temin etmektir. Bu bakimdan

yabanci sermaye ekonomiye kisa vadede rahatlik getirecek bir arac niteligindedir.*®
1.2.3. Sermaye Hareketlerinin Teorik Cercevesi

Sermaye akimlari, tasarruf egilimi yiiksek olan gelismis tlkelerin, riski ve
getirisi yilksek yatirimlar i¢in firsat arastirmasi sonucu artmistir. 19. Yiizyilda
Ingiltere’nin yaptig1 denizasir1 yatirimlar, buna karsilik Kanada’nin sermaye ithalati,
ayrica savas tazminati adi ile yapilan sermaye transferleri literatiirde Onemli yer
tutmaktadir. Birinci diinya savasi sonrasi yenilen Almanya Versailles Anlagmasi geregi
savas tazminatin1 6demeyi kabul edince, Almanya ile alacakli iilkeler arasinda sermaye

transferi gergeklesmistir.24

Giiniimiizde ayrintithh  ve tatminkar bir sermaye akimlar1 teorisi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte sermaye hareketlerinin teorik c¢ergevesinin
olugsmasina katki saglayan c¢alismalarda vardir. Jacob Viner 1900-1913 doneminde
Londra sermaye piyasasindan Kanada’ya yapilan fon akimlarini incelemistir. Diger
yandan Keynes ve Ohlin’in yaptig1 ¢alismalar, sermaye transferi teorisinin temelini
olusturmaktadir. Ulusal sermaye piyasalar1 1950 yilindan sonra uluslar arasi sermaye
piyasalarina doniismiistiir. Teorik olarak sermaye hareketlerini dorde ayirmak

mumkindiir. Bunlar:

» IMKB Arastirma Yayinlari, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlari ve Tiirkiye,
Istanbul: 1994, s.6.
** Nurdan Aslan, Uluslar arasi Ozel Sermaye Akimlari, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1997, ss.43-46.
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1) Klasik Finansal Akim Teorisi

i1) Irving Fisher’in Sermaye Teorisi
1i1) Dogrudan Yatirim Teorisi

1v) Modern Portfoy Teorisidir

Klasik teori kisa ve uzun vadeli finansal akimlar1 igermektedir. Burada
O0zkaynaklar ve kisa vadeli sermaye hareketlerini kolaylastiran arbitraj ve spekiilasyon
klasik finansal sermaye akimmnin énemli unsurlaridir. Ikinci teori ise sermaye yapisini
en kapsamli bir sekilde alan Irving Fisher’e aittir. Fisher beseri sermayeyi, bilgi ve fiziki
sermayeyi alarak yapisini olusturmaktadir. Ugiincii teori dogrudan yatirim teorisi ve son
olarak ta klasik finansal akim teorisinin eksikliklerini gidermek i¢in olusturulan modern
portfoy teorisi gelistirilmistir. Bu teoride temel faktor yatirimin getirecegi gelir ve

risktir. Fon sahipleri kisisel tercihlerine gére risk ve getirisini 6nceden belirlemektedir.”

2. Diinya Savasi Oncesi uluslar arasi sermaye akiminin nedenleri sermayenin
yurt i¢i ve yurt dis1 getirileri arasindaki fark ile agiklanirken, 2. Diinya Savasi sonrasi
sermaye hareketleri 6demeler dengesi teorilerinin bir parcasi olarak agiklanmaktadir. Bu
durumda iki tilkede farkli faiz oranlar1 sermaye hareketlerine neden olmaktadir. Bu teori
Marcus Fleming ve Robert Mundell’in Sermaye Akimi Teorisi olarak bilinmektedir.
Ote yandan Markowitz ve Tobin’in katkilartyla 1950’lerde gelistirilen Portfy Teorisi
ise sermaye akimi teorisini destekler niteliktedir. Portf0y teorisine gore yatirimcilar
beklenen getiri ile alinacak riske bagli olarak degisik aktiflerden azami faydayi
saglamay1 isterler. Degisik iilkelerdeki yatirim araglarinin getirilerini iilke paralarinda
beklenilen deger degisimini de gbéz Oniinde tutarak karsilastirmakta ve bu sermaye

akimina yol agmaktadir.*®

Neo-Klasik yaklasima gore, uluslar arasi sermaye hareketlerinin 6zellikle uzun
donemli portfoy yatirimi seklinde olanlart iiretim ve refah tizerinde olumlu etkilerde

bulunmaktadir. Buna karsilik kisa donemli spekiilatif nitelikte sicak para olarak

> Aslan, 5.40-47.

*Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin ve Can Fuat Giirlesel, Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte
Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, IMKB Yayinlari, Yaym No:6 Istanbul:1995,
s.35.
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tanimlanabilecek olan sermaye hareketleri, doviz faiz ve borsadaki arbitraj
imkanlarindan yararlanarak kar saglamaya c¢alistiklarindan krizlerin nedenleri

2
arasindadir.?’

1970’1li yilara kadar iktisat yazini, tasarruf ve yatirimlara iliskin olarak
gelismis olan llkelerde ileri siirdiigii goriisleri ayni1 sekilde gelismekte olan iilkeler
icinde ileri slirdii. S6z konusu analize gore tasarruflar ve faiz oranlar1 arasindaki
iligkinin gelir ve ikame etkileri yiliziinden net olmamasina ragmen, yatirimlar ile faiz
oranlar1 arasindaki iligki net idi. Diisiik faiz oranlar1 gerek Keynesyen gerekse Neo-
Klasik yaklasimlar ¢ercevesinde yatirimlari ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi
hizlandiracakti. Bu noktadan hareketle Ozellikle gelismekte olan iilkeler ekonomik
biliylimeyi hizlandirmak i¢in diisiik faiz orami politikalarin1 takip ettiler. McKinnon-

Shaw hipotezi olarak bilinen hipotez geleneksellesen bu goriise ilk karst cikistr.*®

Sermayenin iilke i¢ine ve disina siirlamalar olmaksizin serbestce akmasina
miisaade edilmesi sermaye hesabinin liberalizasyonu olarak adlandirilmaktadir. Klasik
Teoride sermayenin uluslararasi hareketliligi, sermayesi sinirl iilkelerin verimli yurtigi
yatirimlarinin  finansmanina olanak saglar. 1980’li yillara kadar gelismekte olan
iilkelerde yaygin olarak uygulanan iktisat politikalarinin temelinde Keynesyen diisiik
faiz politikalari ile yatirimlarin arttirilmasini saglamak ve finansal piyasalara miidahale
ederek baski altina almak yatmaktaydi. Neo-Klasik serbest piyasa mekanizmasinin
etkinligine inanan McKinnon ve Shaw bu tiir politikalar siddetle elestirmisler, 6zellikle
finans sektoriinde ciddi bir serbestlesme siirecinin yasanmasinin gerektigini ileri
stirmiislerdir. Daha sonra ortaya ¢ikan Neo-Klasik finansal serbestlesme kapsaminda
birlesen ve Washington Consensus olarak bilinen yaklasim ise faiz oranlarinin
serbestlestirilmesinin, finansal araglar1 arttirarak, finans sisteminde derinlesme ve

etkinlik yaratacagim savunmaktadir.”

McKinnon ve Shaw faiz oranlarinin enflasyon oranlarmin altinda oldugu yani
negatif faiz politikasinin oldugu bir ekonomide tasarruflarin finansal sisteme yonelecek

fonlar iizerinde olumsuz etki yaratacagini belirterek faiz oranlarinin artmasi ile

2 Ozer, s.9.
% Soydemir, s.7.
» Eroglu, s.24.
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tasarruflar iizerindeki baskinin kalkacagini, finansal araglarin sayisim1 da artirarak
finansal derinlesmeyi saglayacagini, boylece yatirimlarin artarak ekonomik biiylimeyi

saglayacagim belirtmektedirler.”’

Finansal liberalizasyon daha biiyiik finansal derinlik saglayarak, yatirim
dagiliminda etkinligin artmasi agisindan olumlu sonuglar ortaya ¢ikartmakta ve pozitif
fakat makul diizeyde bir reel faiz orani, yiiksek bir tasarruf diizeyini saglamada etkili
olarak finansal krizden sakinma noktasinda en uygun bir sonu¢ dogurmaktadir.’’
Buradaki yaklagimlar ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda, fon
gereksinimlerini saglamada reel yatirnmlardan ziyade kisa vadeli spekiilatif sermayenin

etkinliginin daha da belirgin goriildiigii yadsinamaz bir gergektir.
1.2.4. Sermaye Hareketlerinin Gelisim Bicimleri

Kiiresellesme ile birlikte bilgi ve enformasyon ¢agini yasadigimiz gliniimiizde
mal ve hizmetlerin 6niindeki engellerin kalkmasinin yaninda sermayenin de oniindeki
engeller kalkmistir. Teknolojideki gelismeler sayesinde sermaye genellikle gelismis
ilkelerden tasarruf yetersizligi bulunan az gelismis {ilkelere dogru anlik bir sekilde
hareket etmektedir. Sermaye birikiminin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkeler disa
acilarak bu fonlar1 kendi iilkelerine ¢evirmeye caligmaktadir. 19. ve 20. yiizyil
kiiresellesme evrelerinin sermaye hareketleri agisindan en 6nemli farki, birincisi reel bir
mala altin standardina dayanirken, giliniimiizdeki ikinci evre fiyat kagit paralarin
nominal degisim degerlerine dayalidir. Yani ulusal paralarin degisim degerleri altin
veya benzeri reel hi¢bir mal tarafindan degil nominal birer biiyiikliikk tarafindan
belirlenmektedir. Bu durumda finansal sistemin isleyisi acgisindan bir yandan biiyiik
riskler tasirken, diger yandan spekiilatif kazanglar1 6zendirmekte ve finansal sermayenin
akiskanhigini reel iiretim diinyasindan koparmaktadir.’ ikinci Diinya Savasi ertesinde
toplanan Bretton Woods sistemi 1970°li yillarda yasanan ekonomik kriz sonrasi

¢okiince, uluslararas1 sermaye hareketlerinin boyutlari, kaynaklar1 ve tiirleri de kokli

3% Ronald Mc Kinnon , Money and Capital in Economic Development, Washington: The Brooking
Institution, 1973, s.15-16.

3! Molly Mahar ve John Williamson, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme, G. Delice (¢ev.),
Istanbul: Liberte Yayinlar1, 2002. ss.38-40.

32 Ering Yeldan, Kiireselleme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, istanbul:
fletisim Yayinlari, 2001, s.19.
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degisimlere ugradi. Kiiresellesmenin en 6nemli yansimasi finansal piyasalarda ortaya
cikti. Teknolojik gelismenin de katkisiyla, hizli biitiinlesen finansal piyasalar,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin kaynak ve kanallarinin yani sira hacmini de
degistirdi. Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusu sermaye akimlarinin mal
akimlarindan kopmasina ve 6demeler bilangosu finansmani disinda arbitraj kazanci
kovalayan sermaye biiyiikliiklerinin olusmasina yol acarken, bir yandan da kendi
dolasim mantig1 acisindan bu sermaye biiyiikliigiiniin artan Olciide gelismekte olan
ilkelerde olusan yeni finans piyasalarina (emerging markets) yonelmesine neden

olmustur.*

1970’11 yillarda yasanan petrol krizlerine kadar ithal ikameci kalkinma stratejisi
benimsemis olan gelismekte olan {ilkeler petrol krizi sonrasinda yasadiklari ekonomik
darbogazlar ve kaynak sikintilari nedeniyle ithal ikameci politikalar1 terk etmeye
baslamislardir. Ozellikle tasarruf agi1g1 ve ddemeler dengesi sorunlari yasayan bu iilkeler
yurtdisindan daha kolay kaynak saglayabilmek ve kalkinmalarimi bu sayede
gerceklestirebilmek amaciyla 1980’11 yillarin basindan itibaren finansal piyasalar da
onemli 6l¢iide serbestlesmeye gitmislerdir. Bunun sonucunda geligmis tilkelerde biriken
finansal fonlar lilkeler arasindaki getiri farkliliklar1 c¢er¢evesinde hareket ederek bu

baglamda ciddi getiriler saglayan gelismekte olan iilkelere yonelmistir.”*

Sermaye hareketlerinin gelisimine tarihsel bir perspektiften bakildiginda
hiikiimetlerin ithalata fiziki kisitlamalar getirdigi, vergiler koyarak sermaye
hareketlerine kisitlamaya calistigi, ihracata ise tesvikler vermis oldugu, uygulanan bu
politikalarin iilkeler arasinda duvarlar olusmasi ile sonuclandig1 goriilmektedir. Ikinci
diinya savasi sonrasinda ise bu duvarlarin dnce gevsetilmesi daha sonra ortadan
kaldirilmas1 asamalar1 yasanmis, 1980’1 yillardan sonra ise planli ekonomilerin
¢okmesi ve bu iilkelerde serbest piyasa ekonomisine ge¢ilmesiyle beraber uluslar arasi

serbest piyasa ekonomisi olusmaya baslamistir.”

33 Taner Berksoy.ve Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, 1.Baski, istanbul:
iTO Yayinlari, 1998, s.13.

3 M.Ferhat Emil ve M. Tugrul Vehbi, “Uluslararasi Sermaye Hareketleri Ve Kalkmma: Tiirkiye Ornegi”,
Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 14, Say1 48, 2003, s.1.

* Ali Alp, Uluslar aras1 Mali Piyasalarda Gelismeler ve Tiirkiye, istanbul: IMKB Yaynlari, 2002,
s.4.
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Gilinlimiizde kiiresel yapr i¢inde temelde sermayenin egemen oldugu, ¢ok
uluslu sirketlerin (CUS), yabanci sermayenin, iktisadi firsatlar1 teknolojik gelismeler
sayesinde biiyiik bir kolaylikla takip ederek yer degistirdigi yeni diinya diizeni ortaya
¢ikt1.*® Herkes gibi yabanci sermaye sahipleri de bu diizende sermayelerini daima

kazangli bulduklari yerlere yatirmaya dnem vermektedirler.

Giiniimiizde gelismekte olan {lkeler karsi karsiya olduklarn sermaye
yetersizligini ve bunun neden oldugu iiretimin Onilindeki dar bogazlari asmak ig¢in
sermaye girisini tesvik etmektedirler. Son ¢eyrek yiizyilda finansal liberalizasyon basta
olmak iizere, biitiin alanlarda ulusal ekonomilerin hizla liberallesip diinyaya ac¢ilmalari,
sermaye girisini tesvik edici onlemleri 6n plana ¢ikarmistir. Liberalizasyon siireciyle
birlikte uygulanan disa acik biliylime stratejisi gittikce artan sayida iilkede uygulama
alan1 bulmus ve bu gelisme sonucunda, diinya ekonomisinde mal hareketlerinden
bagimsiz biiyiik bir miktarda sermaye dolasmaya baslamistir. Uluslararasi sermaye
hareketlerin de onemli bir biiyiimenin gergeklesmesi, gelismekte olan iilke finans
piyasalarina, yabanci yatirimei ve kurumlarin katilimlarinda da 6nemli bir artisa neden
olmustur. Bu siirecin diinya ekonominde egemen olmasiyla birlikte, Gelismekte olan
iilkeler finansal piyasalarda dolasan sermayeden en ¢ok yararlanan iilkeler haline

gelmistir.”’
1.2.4.1. Sermaye Hareketlerinin Kanallar:

Kiiresellesme siirecinin ekonomik yonden onemli sonuglarindan birisi de
uluslararas1 sermaye akimlarinin kaynaklarinin ve kanallarinin degismis olmasidir.
Sermaye hareketlerinin kanallarina iliskin temel ayrim resmi ve 6zel kaynakli sermaye
girigi siniflamasidir. Bretton Woods sisteminde uluslar arasi sermaye akimlart biiyiik
Ol¢iide resmi bor¢lanmadan kaynaklanan ve bu kanaldan genellikle plan, proje ya da
dengesizliklerin finansmanina yonlendirilen hareketleridir. Kiiresellesme siirecinde dnce
mali sistemlerin serbestlesmesi ardindan ulusal finans piyasalarinin biitiinlesmesi

sermaye hareketlerinin resmi kanallardan piyasalara tasmmasina yol agmistir.*®

3% Vedat Akman, Gelecek Yiizyilin Giindemi, Rota Yayinlari, 1999, 5.202.

37 Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, “Gelismekte olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri”, iktisat
Isletme ve Finans Dergisi, Say1 223, 2004, 5.110.

3 Berksoy ve Saltoglu, s.18.
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1970’lere kadar net sermaye akimlarinin gelismekte olan {ilkelerin Gayri Safi

Yurt I¢i Hasila’lart igindeki payr cok azdir. 1990 yilindan sonra baktigimizda

kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile dnceden de belirtildigi gibi sermaye hareketlerinin

hacmi ve boyutlar1 da degismistir. Tablo 1 de goriildiigl gibi resmi sermaye girisleri
1983-1989 doneminde %54 iken bu oran 1990-1998 doneminde %20 ye gerilemistir.
Ozel sermaye girisi ise 1983-1989 déneminde %46 iken bu oran 1990-1998 déneminde

%80’e ¢ikmustir. Ozel sermaye girisi i¢inde dogrudan yatirimlar énemli bir paya sahiptir

ve sermaye girislerinde en belirgin artis1 portfoy yatirimlarinin aldigi goriilmektedir.

Boylece sermaye akimlari resmi kanallardan 06zel kanallara kayarak, iilkeler resmi

kanallardan bor¢lanmak yerine uluslararasit finansal kurumlardan bor¢lanma yoluna

gitmislerdir.”’

Tablo 1

Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Girisinin Tiiriine Gore Dagilimi(%)

1983-1989 1990-1998
Resmi Sermaye Girisi 54 20
-Resmi Kalkinma Yardim 21 11
-Diger 33 9
Ozel Sermaye Girisi 46 80
-Dogrudan Sermaye Yatirimlari 18 34
-Portfoy Yatirnmlari 3 21
-Banka Bor¢lar 16 24
-Diger Ozel Kredi 9 1

Kaynak: Insel ve Sungur, s.4.

% Insel ve Sungur, s.3.
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1.2.4.2. Sermaye Hareketlerinin Boyutlar:

Sermaye hareketleri, bir {lilkede yerlesik kisi ve kuruluglarin diger iilkelerde
yaptiklar1 fiziki yatirnmlar ile bu iilkelere aktarmis olduklari mali fonlardan

olusmaktadir.*’

Ulkelerin &demeler dengesine iliskin tablolara bakildiginda, sermaye
hareketlerinin 6zellikle 1970’li yillardan sonra hiz kazanmasinin bazi temel nedenleri
goriilmektedir. Her seyden oOnce, 1970 sonrasi siire¢ ulusal ekonomilerin diinya
piyasalar1 ile biitliinlesmesinin hiz kazandigi bir siirectir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonrasinda kurda meydana gelen degismelerin cari islemler dengesini
etkilemesi ve reel kesim—mali kesim iligkileri agisindan bakildiginda, mali kesimin reel
kesime fon saglamasi beklenirken, 6zellikle kriz donemlerinde reel kesimden mali
kesime fon transferi saglamasi dikkat ¢ekicidir. Gelismekte olan tilkelere yonelik 6zel
sermaye girisleri 6zellikle 1990 yilindan sonra artis gostermistir. Ancak 1997 yilinda
Asya’da baglayan ve Rusya ve Brezilya’ya da yayilan kriz sonucu sermaye girisinde

ciddi azalmalar olmugtur.*’

1990°dan itibaren, gelismis iilke piyasalarinda nominal faiz oranlarinda
yasanan diisiis, yatirimcilart gelisen piyasalara yoneltmis; daha fazla getiri
saglayabilmek icin, riskli de olsa fonlar, gelismekte olan iilke piyasalarina akmustir.
Gelismekte olan {ilkelerde mali sektoriin  gelismemis olmasi, gerekli yasal
diizenlemelerin heniiz yapilmamis olmasi gibi sorunlara ragmen bu fonlar getirilerin
yluksek olusundan dolayr bu iilkelere yonelmistir. 1990 sonrasi yeni finansal
enstriimanlarin gelismesiyle kisa vadeli sermaye hareketleri (portfoy yatirimlari) de hiz
kazanmistir. Finansal liberalizasyon ile hiz kazanan kisa vadeli sermaye hareketleri,

yatirimlara doniismemekte ve ekonomik agidan anlamli olmamaktadir.

Tablo 2’de gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye hareketleri
goriilmektedir. Kriz donemlerinde portfdy yatirimlarinda azalma olmustur. 2001 ve

2002 yillarinda sirasiyla 80.5 ile 90.9 milyar dolar sermaye ¢ikis1 goriilmiistiir. 2003 y1l1

0 Aslan Eren ve Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say1 41, 2002, s.665.

1 Samih Giiven, “Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye Ornegi”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Say1 185, 2001, s.85.
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sonrasinda ise sermaye akimlar1 artis egilimine girmis ve 2006 yil1 76.3 milyar dolarlik
sermaye ¢ikist ile kiiresel finans piyasalarinin basta ABD ekonomisindeki durgunluk
gelismekte olan iilkelerden sermaye kacisina neden olmustur. Tabloda dikkat ¢eken
diger bir hususta toplam sermaye hareketleri ve dogrudan yabanc1 yatirimlarda istikrarl

bir artig goriiliirken, portfdy yatirnmlarinda ise siirekli bir dalgalanma s6z konusudur.
Tablo 2

Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)

TOPLAM OZEL . . i
NET DOGRUDAN . DIGER NET OZEL
SERMAYE NET PORTFOY
. YABANCI SERMAYE
HAREKETLERI YATIRIMLARI .
YATIRIMLAR HAREKETLERI
(NET)
1999 74,6 177,4 60,1 -162,9
2000 56,7 168,6 11,4 -123.4
2001 70,2 182,8 -80,5 32,1
2002 88.3 152,2 -90,9 26,9
2003 173,3 165,3 12,1 20,1
2004 238.,6 190,0 25,0 23,5
2005 2572 2663 29,4 -38,5
2006 255.8 266,9 -76,3 65,2
2007* 252,7 283,7 -62,0 30,9
2008* 259.3 288.9 -52.2 22,6

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Nisan 2007, s.8.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/index.htm (10.12.07)

*Tahmini
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1.2.5. Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Etkileri

Finansal serbestlesme sonrasi sermaye hareketlerinin ekonomiyi ii¢ sekilde
etkiledigi goriilmektedir. Birincisi, serbestlesme ile kar arayisi icinde olan sicak para
ozelligine sahip kisa vadeli sermaye hareketlerinin hiz kazanmasidir. ikincisi 1980°li
yillardan sonra finansal sermayenin reel sektor faaliyet alanlarindan kopma siirecinin
hiz kazanmasidir. Uciinciisii ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin yikici etkiler

dogurmasi yani finansal krizlere yol agmasidir.*

Diinya ekonomisi, biiyiik bunalim ve ikinci diinya savasi’ndan sonra uluslar
arast kurumsal yapilar, bunlarin fonksiyonlar1 ve isleyisi ile sonuglar1 bakimindan
biiyiik 6lciide degismistir. Ulkelerin karsilikli bagimliliklarindaki artis cok boyutlu hale
gelmistir. Tkinci diinya savasindan bu yana ekonomik faaliyetler i¢inde ihracatin agirhi
artmakla beraber, diinyanin karsilikli bagimliligi da en yiliksek diizeye ulagmistir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal hiikiimetlerin para, yatirnm ve doviz kurlar
tizerindeki kontroliinii biiyiik Ol¢iide etkisiz hale getirmistir. Ulus oOtesi sirketler
icsellesmis ve bir Olgiide kiiresel ticari faaliyetlerinde kartel haline gelmistir.
Dolayisiyla iilkelerin uluslararasi iktisadi ve ticari politikalarina hiikiimetler kadar

biiyiik sirketler de yon vermeye baslamustir.*

Neo-Klasik teori, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatirnmlar ve biiylime i¢in dnemli bir kaynak olusturacagimi kabul
etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi tasarruflarin sermaye darbogazi
ceken iilkelere akmasina neden olacaktir; yani istenilen biiytime hizina ulagabilmek i¢in
yurti¢i tasarruflar1 yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz orami yiikselecek,
tasarruf fazlas1 olan iilkelerin tasarruflar1 bu iilkelere ¢ekilebilecektir. Ote yandan asiri
sermaye girisi sonucu yerli paralar yabanci paralar karsisinda deger kazanmakta ve bu
durum ihracatin rekabet glicii ve dis ticaret dengesi agisindan olumsuz etkilere neden
olmakta, ithalat hacmi ve ekonominin ithalata bagimliligini arttirmaktadir. Boylece
gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan ve siireklilik arz eden yiiksek faiz orani ve

degerli doviz kuru spekiilatif sermaye hareketlerine arbitraj olanaklar1 saglamaktadir.

* Sinan Soénmez, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlik: Istikrarsizlik Faktorii mii? Kalkinmanm itici Giicii
mii?”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 14, Say1 49, 2003, s.210-215.
# Akman, s.200.

21



Yabanci spekiilatif sermayeye saglanan bu tiir arbitraj olanaklarinin neden oldugu
spekiilatif sermaye girisi yeniden yliksek faizle bor¢lanma ve doviz kurunda
degerlenmeye neden olmakta ve ciddi bir kisir dongli yaratmaktadir. Faiz oranim
gittikce kaginilmaz bir bigimde arttiran bu siire¢ kamu ikincil agigini daha da
arttirmaktadir. Bunun sonucunda kamu ve ortalama tasarruf oranlar1 diismektedir. Asir1

sermaye girisi ile birlikte bu iilkelerde sermaye kagisi da yasanmaktadlr.44

Yabanct sermayenin herhangi bir nedenle iilkeye girisinin azalmasi ya da
durmasi, sermaye ithalatcisi lilkede sermaye stokunun azalmasina yol agarken, 6demeler
dengesini olumsuz etkiler. Ote yandan makro ekonomik dengesizlikler igindeki bir
ekonomide yabanci sermaye girisini 6zendirici uygulamalar, eger iilkede biit¢e agiklari
kronik bir soruna doniismiisse, biitce agiklarinin devamina neden olabilmektedir.
Ekonomide artan sermaye girisi hiikiimetlere daha kolay borclanabilme olanag:
saglamakta, bu durum biitce agigina ve enflasyonda artisa neden olmaktadir. Diger
yandan hiikiimetler cari islemler agigin1 kapatabilmek igin yabanci sermaye girisini
ozendirme egilimindedir. Istikrarsiz bir ekonomik yap1 i¢inde enflasyonist ortamda kisa
vadeli fonlarin 6zendirilmesi ¢abasi icine girilmekte, sicak para olarak adlandirilan kisa
vadeli fonlar faiz ve kurlardaki beklentilere uygun olarak hareket etmektedir.* Bunun
sonucunda da lilkeye artan miktarda giren yabanci sermaye doviz kurlarinin diismesini
saglayarak ihracat gelirlerinin azalmasina ve ithalati da ucuzlatarak cari islemler agigini

biiyliterek iilkeleri daha da istikrarsiz bir ortama stiriiklemektedir.

Sermaye hareketlerinin farkl tiirlerinin kendine 6zgii fayda ve maliyetleri vardir.
Ulkelerdeki farkli politika uygulamalar1 farkli sermaye tiirlerinin tercih edilmesini
saglar. Dogrudan yabanci yatirimlarin siklikla kisa vadeli sermayeye tercih edilmesinin
nedenlerinden biri, bu yatirimlarin beraberinde yabanci teknolojiyi ve yOnetim
becerilerini getirmesi ~ ve boylece verimliligi arttirarak, ekonomik biiylimeyi
desteklemesidir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan iilkelerde kosullar
kotiilestiginde meydana gelen sermaye c¢ikislarindan daha az etkilenmekte, biiylimeye

katkis1 daha fazla olmakta ve iilkenin dis borcunu diger sermaye hareketleri gibi

* Nurhan Yentiirk, “Finansal Serbestlik ve Makro Ekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri”, Ekonomik
Yaklasim Dergisi, Cilt 8, Say1 27, 1997, ss.136-138.
# IMKB Arastirma Yaynlari, s.27.
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dogrudan arttirmamaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diger sermaye
hareketlerinden daha cabuk bir sekilde tersine donebilir olmasi da gelismekte olan
tilkeler i¢in olumsuz nitelik arz etmektedir. Kisa vadeli yatirim yapan yabancilar yiiksek
risk ve doviz kuru nedeniyle, uzun vadeli yatirnm yapmaktan ¢ekinmekte ve kisa vadeli
sermaye girisleri yatirimlari arttirmaktan daha ¢ok tiiketimi arttirmaktadir. Yatirimcilar
yatirim yaptiklar1 iilkenin doviz kurunda keskin bir diislis yasanacagi veya yabanci
sermayeye vergi gibi ekstra bir yiik getirilecegi beklentilerinin ortaya c¢ikmasi
durumunda, ellerinde bulunan yerli varliklar1 yabanci varliklara ¢evireceginden doviz
rezervlerinin hizli bir bi¢gimde azalmasina neden olacaktir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin kisa vadeli yabanci yatirimlara gore yonetilmesi daha kolay ve daha

etkilidir.*®

Sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin azaltilmas1 veya kaldirilmasi
finansal piyasalarin rekabete ac¢ilmasini ve sermaye hareketleri akiskanliginin
hizlanmasini1 saglayarak yerel piyasalari uluslararasi piyasalar haline doniistiirmiistiir.
Sermaye hareketlerinin artmasi gelismekte olan iilkelerin finansal kaynaklarini

arttirarak finansal derinlesmesini de saglamlstlr.47

Sermaye hareketleri kiiresellesmenin onemli bir unsurudur ve o6zellikle bu
alanda serbestlesmeye giden gelismekte olan iilkelerde gelir dagilimimin bozulmasi,
finans sisteminde kirillganligin artmasi ve makro ekonomik dengelerin bozulmasi gibi
olumsuz sonuglar da dogurabilmektedir. Sermaye hareketleri bundan dolay1r reel
sektorden ziyade mali piyasalar ve 6zellikle bankacilik sisteminde 6nemli etkilere neden
olmaktadir. Bankacilik sisteminde ise yiiksek getirili yurti¢i bonolarn satilip doviz
kazanglarini arttirdigi, varlik ve yiikiimliilik arasinda meydana gelen uyumsuzluk ve

aktif kalitenin bozulmast ile kirilganlig: arttirdig1 goriilmektedir.*®

1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin belki de en temel sebebi sermaye
hareketlerinde yasanan sinirsiz serbestlesmedir. 1990’11 yillardan itibaren yogunlasan

kiiresellesme ¢abalari, sermaye hareketlerinin temel islevlerinin degismesine neden

* Seyda inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi :Tiirkiye Ornegi”,
TCMB Uzmanlik Tezi, Ankara: Kasim 2005, s.26.

4" Omer Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, 1. Baski, Ankara: Nobel Yaym Dagitim, 1999.s.27.
48 Giiven, ss.85-86.
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olmustur. Kisa vadeli spekiilatif bir hal alan sermaye hareketleri, resmi kanallardan 6zel
kanallara geg¢mesi lilke ekonomileri iizerinde son derece biiylik degismelere neden
olmaktadir. Gelismekte olan bir ekonominin, gerekli makro ekonomik sartlar
saglamadan finansal serbestlesmeye ge¢mesi, lilkeye yarardan ¢ok zarar getirmektedir.
Uzun donem sermaye hareketlerinden yararlanmak isteyen bir ekonominin istikrarli bir
reel biiylimeyi saglamasi1 gerekmektedir. Yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir
ekonomide sermaye hareketlerini etkileyecek imkanlar sinirli oldugu i¢in, kisa vadeli
sermaye akimlari, ancak yiiksek faizler sunularak tesvik edilmeye c¢aligilir. Bu durum da

e e 49
kriz riskini artirir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in uluslararasi sermaye piyasalarindan bor¢lanabilme
onemli bir kaynaktir. Clinkii gelismekte olan {ilkeler sermaye agisindan yetersizdirler.
Sermaye bu iilkelerde yatirimi ve biiylimeyi arttirabilir fakat bu durum hiikiimetlerin
yanlis politikalar1 sonucu iyi yonetilemediginde ve uzun donem borglanma siireklilik
arz ettiginde tlkelerde mali krizlere neden olabilmektedir.’® Sermaye hareketlerinin
sonuglart agisindan bazi faydalar da vardir. Sermaye hareketlerinin dolaysiz yatirimlar
seklinde olmasi iilkenin gelismesine dogrudan etki eder. Sermeyenin en Onemli
faydalarindan biri modern teknik bilgileri de beraberinde tasimasidir.’' Fakat burada
getirdikleri modern teknik bilgi birikiminin iilke i¢inde benimsenerek piyasada

uygulanmasi ekonomik biiylime agisindan daha 6nemli bir sonu¢ dogurur.

1.2.6. Sermaye Hareketlerinin Kontroliine ve Kisitlanmasina Yonelik

Yaklasimlar

Tasarruf acig1 ve Odemeler dengesi yasayan gelismekte olan iilkeler yurt
disindan kaynak temin edebilmek icin ekonomilerini liberallestirerek, elde edecekleri
kaynaklarla biiyiimelerinin finansmanini saglamay1 amaglamislardir. Yapisal sorunlarini
¢ozemeyen ve spekiilatif sermaye hareketleri sonucu krizlerle karsilagan tilkeler de

degisik politika arayislar tartisilmaya baglamistir.

* Eren ve Siisli, s.667.

% Dani Rodrik, Yeni Kiiresel Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkeler, S. Giil (¢ev.), 1. Baski, istanbul:
Sabah Kitaplari, 1999. 5.25-27.

! Ragnar Nurkse, Az Gelismis Ulkelerde Sermaye Tesekkiilii, S.Adali (gev.), Istanbul: Mentes
Kitabevi, 1964. s.51.
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Dornbush, sermaye kontrollerinin krizden c¢ikis icin etkili bir ydntem
olmadigint 6ne slirmiistiir. Krugman ise finansal kiiresellesmenin olumsuzluklarina
deginerek, sermayenin bu kadar serbest dolagsmasinin uluslararast mali sistemi zayif
olan tilkeleri dengesiz hale getirdigini belirtmektedir. Stiglitz’e gore de gelismekte olan
iilkeler ekonomilerini stabilize etmeye ve volatilitenin yiiksek oldugu piyasalar1 idare

etmeye yardimer politikalar dikkate almak zorundadir.™

Sermaye hareketleri iizerinde kontroller uygulansa da uygulanmasa da
tilkelerin krize girmelerinin temel sebebi hiikiimetlerin asirt harcamalari ve bunu da
borgla finanse ederek iiretken bi¢imde kullanmamalaridir. Ote yandan sermaye
cikislarina konan kontrollerin biiyiik belirsizlikler yarattigini ve tavsiye edilmedigini,
yerel paranin asir1 degerlenmesini 6nleyemedikleri goriilmektedir.”® Kaminsky sermaye
kontrollerinin ne kadar etkili olduklar1 {izerine yaptigi ¢alismasinda, sermaye
kontrollerinin i¢ ekonomiyi dis soklara karsi izole etmede basarisiz oldugu sonucuna
varmistir. Sermaye kontrollerinin uygulamaya konulduktan sonra &zel bankalarin,
uluslar arasi piyasalardan kopuk hale geldigi ve yurt disinda yasanan finansal soklara

kars1 da korunamamakta oldugunu belirtmektedir.**

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin engellenmesi konusundaki kapsamli 6neri
olarak Tobin vergisi de tartisilmaktadir. Makro ekonomik dengesizlikleri azaltmak i¢in
sermaye hareketleri {izerinde sinirlandirmalara gidilmesi amaciyla Tobin, spekiilatif
alim satimlar1 azaltmak amaciyla déviz islemlerini vergilendirmeyi 6nermistir. Bu vergi
literatiirde Tobin vergisi olarak gegmektedir. Sermaye kontrolleri {izerine gelistirilmis
genel iktisadi goriis; mali alt yapinin gelismemis oldugu ekonomilerde, gecici olarak
kullanilmast kosuluyla, tam ve etkili sekilde uygulanabilen kontrollerin kisa vadede
etkili sonuglar verdigi goriilmektedir. Sermaye kontrolleri, IMF programlarina karsi
ciddi bir alternatif sunarak krizle miicadelede hiikiimetlere kisa vadede yardimci

olabilecek bir politika seti olabilmektedir.”

52 Aktaran, Isik, ss. 9—10.

>3 Eliana Cardoso, “Kiiresellesme Sermaye Hareketleri ve Finansal krizler”, (gev.) Ussal Sahbaz, iktisat
isletme ve Finans Dergisi, Say1 212, 2003, ss.21-22.

> Graciela L. Kaminsky, “Kiiresellesme Sermaye Hareketleri ve Finansal krizler”, (cev.) Gozde Isik,
iktisat isletme ve Finans Dergisi, say1 212, 2003, s.17.

» Isik, s.15.
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2. BOLUM

TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI VE BUYUME

2.1. Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Bir iilkenin kalkinmasi ve biiylimesini siirdiirmesinde sabit sermaye yatirimlari
son derece dnemli bir yere sahiptir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler kalkinmalarini
finanse edecek tasarruf agigini kapatmak zorundadir. Bir iilkenin yiiksek bir gelisme
hiz1 elde edebilmesinde yeterli kaynagi yoksa, bu durumda o iilke, ya eski tasarruflarini
kalkinma i¢in kullanacak ya da yabanci tasarruflari tilke i¢ine ¢ekmeye c¢alisacaktir. Bu

da iilkenin dis bor¢lanmasi veya lilkeye yabanci sermaye girisi ile saglanacaktir.

Ekonomik biiyiime, iilkedeki iiretim faktorleri miktarindaki artigtan ve
teknolojide meydana gelen gelismeler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bazen {iretim
faktorlerini arttirmadan yeni bir teknoloji kullanarak c¢ikti miktarini arttirmakla
miimkiindiir. Bu durumda yeni tasarruflara ihtiya¢ duymadan iiretim arttirilarak
ekonomik gelisme saglanabilmektedir.’® Kisaca ekonomik biiyiime ve kalkinmanin en
onemli unsuru sermayedir. Diger bir deyisle iilke iginde yeterli sermaye birikiminin
olmayist ve bunu yurtdisindan biiylimeye katki saglayacak istikrarli yatirimlarla

destekleyemememiz stirdiiriilebilir bilylimemiz acisindan en biiyiik engeldir.

2.1.1. Tirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Sermaye

Hareketlerinde Serbestlesme Siireci

Tiirkiye’de Sermaye hareketleri 1838 Balta Limani Ticaret Antlasmasi’ndan
sonra  baglamaktadir.  Kapitiilasyonlar ~ve  Duyun-u  Umumiye, Osmanl
Imparatorlugu’'nda  yabanci sermaye konusundaki gelismelerin  isaretleridir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda liberal ekonomik politikalar 6ngdriilmiis, 1929 krizi ve i¢
ekonomik kosullarin da etkisiyle 1930’lardan sonra kati devletcilik politikalari
uygulanmistir. Devlet 6zel statiilii ve fiili tekeller olusturan yabanci sermayeli sirketleri
millilestirmistir. Mustafa Kemal Atatiirk 17 Subat 1923’te Izmir iktisat Kongresinde

yabanci sermayeyi iilkemize davet etmistir. Cumbhuriyetin ilk yillarinda baglatilan

%6 Karluk, s.102.
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sanayi atilimi iilkenin kendi mali imkanlar1 ile gergeklestirilmistir. Gosterilen tiim ¢aba
ve giivencelere karsin 1923-1950 donemi Tiirkiye’ye yabanci sermayenin girmedigi
dénem olmustur. Ikinci Diinya Savasindan sonra, diinyada gériilmeye baslanan
liberallesme akimlarina paralel olarak, Tiirkiye’de yabanci sermayeye daha da olumlu
bakilmaya baglanmistir. 1947 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Yasasina
iligkin olarak c¢ikarilan 13 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ve 18.1.1954 tarihinde kabul
edilen ve bugilinde gegerli olan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi bu yonde
atilan liberal bir anlayisin sonucudur. Ancak Tirkiye uygulamada pek basarili
olamayarak 25 yila yakin siirede gelen yabanci sermayeli sirket sayisi 100’1 gegmedigi
gibi yabanci sermaye yatirimi tutart 250 milyon dolara dahi ulagmamistir. 1980°den
sonra ise liberal ekonomik politikalar ile yabanci sermaye girislerine biiyiik 6l¢iide

6zendirici etkiler yapmistir.”’

Sermaye kitlig1 ¢eken Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin tek sansi uluslar
arasit finans piyasasi tarafindan yonlendirilen sermaye akimlarindan bir pay
alabilmektir. Bu iilkeler sermaye akimlarindan bu pay1 alabilmek i¢inde yerli paranin
getirisini yiiksek tutmak zorundadir. Yeni gelisen piyasalara yonelen net sermaye
hareketlerinin 6nemli bir kismi dolaysiz sermaye yatirimlaridir Bu da uluslararasi
sermaye hareketlerinin en istikrarli olanidir. Fakat Tiirkiye bundan ¢ok az bir pay

almaktadir.”®

Tiirkiye’nin 24 Ocak 1980 sonras1 serbest piyasa ekonomisine gegis siirecinde
baslangigtaki temel amaci, ne pahasina olursa olsun doviz kazanmak olarak ortaya
cikmistir. Bu sayede Oncelik Tirkiye’nin hizla ihracatini arttiracak Onlemleri
uygulamaya koymasi sonucu diizenli dis bor¢ odeyebilir ve boylece dis finans
piyasalarina giiven verir duruma gelmesine olanak vermistir. Diinya piyasalarinda tarim
iriinlerinin dis ticaret hadlerindeki gerilemeler sonucunda artik tarimsal ihracat geliri
artis1 ile yeterli doviz kazanma imkan1 yoktur. Bu nedenle ihracat artig1 sinai mamullere
ve hizmetlere dayanmasi gerekiyordu. Bu donemde ihracata doniik sanayilesme ve
bliylime modeli devreye girmistir. Programin ilk asamasi tipik bir istikrar programi

niteligindeyken, ikinci asamasi genelde ekonomiyi ve Ozelde mal ithalatini

°7 Emin Carike1, 42 Soruda Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, 1999 s.176.
% Nihal Tuncer., “Para Krizleri Ve Tiirkiye”, iktisat Dergisi, Say1 410, 2001, ss.42-51.
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serbestlestirmenin devreye girmesiydi. Bu slire¢ 1984 yilindan itibaren devreye
girmistir. Uciincii asamas1 ise TL’nin konvertibilitesi, 6zellestirme ve kiiresellesmeyle
1989 yilindan itibaren mali piyasalarda tam serbestlesme ile bu tabloyu
tamamlamasidir. Boylece 1990’11 yillar Tiirkiye i¢in mal ve sermaye hareketlerinin her
bicimiyle serbestlesmesine neden olmustur.”® [hracata doniik sanayilesme modelinin
1970’lerden sonra diinyada tiim ekonomilerin uygulama alanina girmesi sonucunda

Tiirkiye’ nin de bu siirece dahil olmasi 24 Ocak Kararlar1 ile saglanmistir.
2.1.1.1. 24 Ocak 1980 Kararlan

24 Ocak 1980 kararlar ile Tiirkiye ekonomisi kalkinma stratejisini degistirme
yoluna gitmistir. Boylece ice doniik kalkinma stratejisinin yerine diga doniik ve piyasa
giiclerinin roliinii arttiran bir modele gecilmistir. Kambiyo politikalarinda daha elastiki
bir tutum igine girilmistir. Ithalatta miktar kisitlamalarindan, liberasyona gidilmis
ithracat tesvik politikalar1 uygulamaya baglamistir. 24 Ocak 1980 kararlar1 asagidaki

sekilde Ozetlenirse;
i)ithalatin serbestlestirilmesi.

i1)TL’nin asir1 degerlendirilmesine son veren gercekei esnek kur uygulamasina

gecilmesi.

iii)lhracatin ve yabanci sermayenin tesviki, ihracata sigorta ve finansmanla

kurumsal destek saglanmasi.

iv)Siibvansiyonlarin  kademeli olarak azaltilmasi, fiyat kontrollerinin

kaldirilmasi.
v)Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve reel faiz politikasinin izlenmesidir.*

Finansal serbestlesme olgusunun i¢ ice geg¢mis iki asamasi bulunmaktadir.
Finansal serbestlesme, ilk olarak yurt i¢i finansal piyasalarin serbestlestirilmesine

yonelik politikalarin uygulamaya konulmasiyla baglamakta ve bu asama devam ederken

* Giilten Kazgan, Tanzimattan 21 Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi Birinci Kiiresellesmeden ikinci
Kiiresellesmeye, 3. Baski, Istanbul: Bilgi Universitesi Yayinlari, 2006, s.127.

% jlhan Uludag ve Erisah Arican, Tiirkiye Ekonomisi Teori, Politika ve Uygulama, 2. Baski, istanbul:
Der Yayinlari, 2003, s.47.
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ya da tamamlandiktan sonra uluslar arasi sermeye hareketlerinin serbestlestirilmesi yani
yurt dist finansal serbestligin gerceklestirilmesine yonelik politikalarin  devreye
sokulmasiyla devam etmektedir. Tam finansal serbestlik, ancak bu iki asama

tamamlandiktan sonra gerceklesmis olmaktadir.”!

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan once uygulanan giidiimlii faiz politikasi
sonucu faiz oranlar1 enflasyonun altinda seyretmistir. Negatif faiz politikasi tasarruflari,
enflasyonist ortamda eritirken ayni zamanda tasarruflarin finansal sistem disinda
verimsiz alanlara yonelmesine neden olmustur. Ote yandan Finansal serbestlesme
konusunda atilan en Onemli adim 1980 yilinin Temmuz ayinda vadeli mevduat
faizlerinin serbest birakilmasidir. Ancak Finansal sistemin yapisi nedeniyle serbestlik en
kisa zamanda centilmenlik anlagmasi ile sonu¢lanmistir. Biiyiik bankalarin 6nderliginde
nominal olarak yiikselen ancak reel olarak hala negatif faizlerin devam ettigi
goriilmektedir. Bu durum isletmelerin ve bankalarin fon maliyetlerinin yiikselmesine
neden olarak 1982 yili Banker Krizine kadar devam etmistir. Faiz oranlarinin serbest
birakilmasi zaman zaman kesintiye ugrasa da genelde uygulanmistir. Bir ekonomide
faiz serbestisi onemli ama yeterli degildir i¢ finansal serbestlesmenin dis finansal
serbestlesme ile paralel gitmesi gerekmektedir. Bunun sonucunda kambiyo kontrolleri
kaldirihp Tiirk lirasi’nmin konvertibilitesi saglanarak sermaye hareketlerinin serbest

birakilmasi yoluna gidilmistir.®*

24 Ocak 1980 istikrar programin temel ilkeleri kisaca su oOzellikleri
tagimaktadir: Istikrar Programi o dénemde yaygin olarak kullanilan ve IMF destekli
ortodoks istikrar politikalarindan olugmaktadir. Program, ilke olarak siki para ve maliye
politikas1 uygulamasi, faizlerin yiikseltilmesi, ticretlerin baski altinda tutulmasi, kamu
mal ve hizmet fiyatlariin artirilmasi, kamunun iktisadi faaliyetleri kisitlanarak 6zel
kesimin 0ne ¢ikarilmasi gibi ortodoks istikrar tedbirleri igerirken, bunlara ilave olarak
Diinya Bankasi1 destekli yapisal degisimi dngoren tedbirler de uygulanmistir. 24 Ocak

1980 Istikrar Programi, aym: zamanda sanayi politikalarim degistirerek ekonomik

' Ahmet Sengéniil, Metin Altiok ve Rana Giirbiiz, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de Kisa
Vadeli Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Etkileri”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1 252,
Mart 2007, s.28.

62 Uzunoglu vd, $5.91-95.
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yapinin temelden degismesini Ongodren bir yapisal doniisim programi 6zelligini

tasimaktadir.®®

Tiirkiye’nin 24 Ocak 1980 tarihli Thracata doniik sanayilesme modeline gegisi
sonrasi, ihracat hacmi 1980°de 2,9 milyar dolar iken 1989’da 11,8 milyar dolara
cikmistir. Ayni1 donemde ihracatin kompozisyonunda da degisiklikler meydana gelmis
olup sanayi Uriinlerinin toplam ihracattaki pay1 yiizde 36’dan yilizde 78’e¢ ¢ikmistir.
1980’lerde ithalat rejiminin kademeli olarak liberallestirilmesi sonucunda, ihracattan
daha yavas olmakla beraber, ithalatta da artis gézlenmis ve 1980°de 7,9 milyar dolar
olan ithalat 1989°da 15,8 milyar dolara ¢ikmustir.** Sonug olarak ihracat artis orani
ithalat artis oranindan daha fazla olmus ve sanayi triinlerinin ihracattaki pay1 %100’

asan oranda artig saglamistir.

2.1.1.2. 32 Sayith Karar ile TL’nin Konvertibilitesi, Mal ve Sermaye

Hareketlerinde Tam Serbestlesme

11 Agustos 1989’da yiiriirliige giren 32 sayili karar ile tam konvertibilite
saglanarak sermaye hareketleri serbestlestirilmis ve yurticinde yabanci paralarin
kullanim1 yayginlagarak {iilkeler arasinda fonlar serbestce hareket etmeye baglamistir.

Bunun sonucunda da yabanci sermaye girislerinde artis yasanmaya baglanmistir.

32 sayili karar ile doviz islemleri ve sermaye hareketlerinin tamamen

liberallestirilmesi uygulamasindaki amag;

1)Daha liberal bir doviz sistemi olusturularak Ortak Pazar ve diger mali

piyasalarla biitiinlesmeyi saglamak

i1)Menkul kiymetlerin yurti¢i ve yurt disinda alim-satim1 Oniindeki engelleri

kaldirarak sermaye piyasalarinin gelisimine katki saglamak

iii)Sermaye hareketlerini serbestlestirerek, bu sayede bankalarin yurtdigindan

kredi bulmasini saglamak olarak agiklanmistir. Bu yeni 6nlemlerle Tiirk Lirasi’nin

6 Salih Kose, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarimin Karsilastiriimasi”,
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/koses.pdf s.120. (12.05.07).
# TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi, Mayis 2002, s.20.
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konvertibl bir para olmasinin yolu agilmis ve 1990 yilinin subat ayinda IMF ile yapilan

anlasma uyarinca Tiirk Liras1 konvertibl para ilan edilmistir.®

1989 yilinda alinan kararla sermaye hareketleri {lizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmas ile Tiirkiye’de sermaye hareketlerinde hizli bir artis olmus ancak sermaye
hareketleri 1990’11 yillardan sonra Onemli boyutta oynaklik gostermistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda ciddi bir degisme goziikmezken, kisa vadeli sermaye
girislerinde ve portfolyo sermaye girislerinde sigramalar ve diislisler olmustur.®
Sermaye hareketlerinde kisitlama ve kontrollerin kaldirilmasi sonrasinda ulusal finans
piyasalar1 kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli yabanci sermaye hareketlerine maruz
kalarak ulusal kaynaklarin reel iiretken sabit sermaye yatirimlarindan uzaklastigini adeta

paradan para kazanma niteligine biiriindiigii goriilmektedir.®’

Sekil 1°deki sermaye hareketlerinin gelisimine baktigimizda 1980 yili sonrasi
finansal serbestlesme siireci ile 1989 yilindaki 32 sayili kararin alinmasi sonrasinda
sermaye hareketlerinde hacim olarak belirgin bir sekilde artis olmustur. Fakat diger
yonden sermaye giris ¢ikiglart 1990 yilindan sonra artig gostererek volatilitede artmistir.
Ote yandan uzun vadeli sermayenin yerini kisa vadeli ve portfoy hareketlerinin aldig
goriilmektedir. Tirkiye’de dikkati ¢eken diger olayda, sermaye girislerinin en fazla
oldugu yillardan bir y1l sonra sermaye ¢ikislarinin da fazla olmasidir. Bu hareketlerin
ani giris-¢ikis seklinde olmasi ile krizin olusmasi, ilerleyen bolimlerde daha genis

sekilde ele alinacaktir.

55 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin Rolii”, Tartigma Tebligi No:
9803, Aralik 1998, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/98/gece2.html. (10.03.07).

% Yentiirk, “Finansal Serbestlik ve Makro Ekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri”,s.143.

57 Ering Yeldan, “Istikrar, Kim i¢in? Kriz idaresi Uzerine Degerlendirmeler”, Birikim Dergisi, 2002,
107-119.
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Sekil 1

Sermaye Hareketlerinin Gelisimi (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, s.25.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/vayin/kitaplar/kuresel.pdf

Sermaye hareketlerinin  gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere
yonelmesinin en onemli nedeni getiri farkliliklaridir. Ciinkii gelismis iilkelerde faiz
oranlar1 diisme egilimine girmis, gelismekte olan {ilkelerde ise faiz oranlar1 diger
ilkelere gore yiiksek seyir etmeye baslamistir. Bunun sonucunda Tiirkiye dis tilkelere

gbre muazzam bir arbitraj sunan iilke olmustur.
2.1.2. Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketlerinin Tiirleri ve Boyutlari

Tiirkiye’de 6ddemeler dengesine baktigimizda sermaye hareketlerini tiir olarak

dorde ayirmak miimkiindiir. Bunlar:
1) Dogrudan Yatirimlar
ii)Portfoy Yatirimlar
ii1))Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

iv)Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri bicimindedir.
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Tirkiye’nin kambiyo denetimlerini kaldirarak sermaye hareketlerini biitiiniiyle
libere etmesi 1980’11 yillarin sonunda olmustur. Kambiyo rejiminin liberasyonu Tiirkiye
ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin boyutlarini, tiirlerini ve sonuglarim
degistirmistir. Bu siire¢ i¢inde birbirine bagl olarak gelisen ti¢ dnemli degisimden sz
etmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi sermaye girisinin boyutunun genislemesidir.
Ikinci degisim sermaye girisinin resmi kanallardan 6zel alanlara tasinmasi ve bu
baglamda vade yapismnin ve tiiriiniin degismesidir. Ugiincii degisim ise bu gelismelerin
sonucunda, ekonomiye akan uluslar arasi sermayenin, ekonominin dig dengesizligi ve

. o Coer . .. 68
cari agiklariyla baglantis1 zayiflarken, rezerv birikimlerinin tirmanmasidir.

Tirkiye de 24 Ocak kararlar ile baslayan disa agilma ve finansal serbestlesme
siireci ile beraber sermaye hareketlerinin ve dig ticaretin Onilindeki engellerin
kaldirilmasiyla dis ticaret hacminde ve sermaye akimlarinda 6nemli artiglar olmustur.
1989 yilinda ortaya konan 32 sayili Tiirk parasinin kiymetini koruma hakkindaki kararla
portfoy hareketlerinde ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde 6nemli artiglar goriilmiis
ve bu artiglar dogrudan yatirimlara gére daha fazla olmustur. 1980-2006 doneminde

Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin tiirleri Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3’de de goriildigii gibi 1980 sonrasi sermaye hareketlerinde artis
goriilmektedir. Tirkiye’deki sermaye akimlarindaki bu artiglarda yillar itibariyle
dalgalanmalar mevcuttur. Ozellikle 1991 korfez krizi, 1994, 1998 ve 2001 yillarindaki
krizlerle sermayenin {ilkeden ani ¢ikislar1 goriilmektedir. Son 2001 krizinde Tiirkiye’de
toplam 14.5 milyar dolarlik net bir sermaye c¢ikist olmustur. Tiirkiye de portfoy
yatirnmlart ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin hacmi dikkat g¢ekicidir. Bunlarin
hacimleri artmakla birlikte kriz zamanlarinda ani giris-¢ikiglar gostermektedir.
Dogrudan yatirimlara baktigimizda pek bir artis gdstermemekle beraber sermaye
hareketleri i¢indeki pay1 da ¢ok azdir. Tiirkiye’de en yiiksek dogrudan yatirim yapilan
yil 2001, 2005 ve 2006 yillaridir. Dogrudan yatirimlarda son yillarda bu denli artig

olmasinda ilerde agiklanacag iizerine yapilan 6zellestirmelerin etkisi biiyiiktiir. Burada

% Berksoy.ve Saltoglu, s.47.
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dikkati ¢ceken diger bir olayda ekonomide tipki 1990, 1993 ve 2000 yillarinda oldugu

gibi 2004 yilinda daha da fazla oranda sermaye girigi olmasidir.
Tablo 3

Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Dogrudan Portfoy Uzun Vadeli Kisa . Toplam
Yatirimlar Yatirimlari Sermaye . Vadeli
Hareketleri Sermaye

1989 663 1386 -685 -584 780
1990 700 547 -210 3000 4037
1991 783 623 -783 -3020 -2397
1992 779 2411 -938 1396 3648
1993 622 3917 1370 2994 8903
1994 559 1158 -784 -5190 -4257
1995 772 237 -79 3635 4565
1996 612 570 1636 2665 5483
1997 554 1634 4788 -7 6969
1998 573 -6711 3985 1313 -840
1999 138 3429 344 918 4829
2000 112 1022 4276 4174 9584
2001 2855 -4515 -1131 -11766 -14557
2002 958 -593 2104 -1279 1190
2003 1253 2465 -809 4283 7192
2004 2026 8023 6140 1537 17726
2005 8951 13437 13530 7791 43709
2006 19034 7360 26560 -7855 45099

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

34



2.1.2.1. Dogrudan Yatirimlar

Yabanci sermayenin yurtiginde yapmis oldugu fiziki yatirimlara dogrudan
yatirimlar denilmektedir. Diger bir deyisle yurtdisindaki yerlesiklerin yurti¢cinde yapmis
olduklar1 net yatirnmlardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilke i¢ine geldiginde
uzun vadeli karakteristik bir Ozellik gosterdiginden {iilkenin makro ekonomisi ve
yatirimlart lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Ayrica dogrudan yatirimlarda
teknoloji, yoOnetim becerisi ve firmalarin isletmecilik bilgisini know-how’it da

beraberinde getirdiginden iilkenin bu alanda gelismesine de katki saglamaktadir.

Bir tlkeye dogrudan yatirim yapilmasint belirleyen, neredeyse Onkosul
niteliginde olan, iki 6nemli unsur géze ¢arpmaktadir: Bunlardan ilki, hukuki giivenlige
sahip bir yatirim ortami ve saglikli isleyen bir hukuk sisteminin varhigidir. Ikincisi ise,
siirdiiriilebilir makro ekonomik dengelerin ve uluslararasi yatirnmlar iligkin temel
politikalarda, degisen hiikiimetlerden bagimsiz olarak, idari istikrarin saglanmis
olmasidir.”’ Biiyiime agisindan en énemli sermaye tiirii dogrudan yatirimlar olduguna
gore Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin kalkinmasinda dogrudan yatirimlarin 6nemi

son derece dnemli bir yere sahiptir.

Tirkiye’de dogrudan yatirimlara baktigimizda siirekli arti degerdedir. 1990
yilindan sonra kisa vadeli sermaye hareketlerine oranla dogrudan yatirimlar ¢ok daha
diisiik diizeydedir. Dogrudan yatirimin Tiirkiye’ye gelmesi ile milli gelir de de direkt bir
etki gostermektedir. Bu nedenle dogrudan yatirimlar iilkenin kalkinmasinda énemli bir
kaynaktir. Tiirkiye’nin kriz yillar1 sonrasinda reel sektoriin ¢okiintii i¢ine girdigi,
firmalarin kapanmasi sonrasi issizligin artmasi gibi olumsuz nedenleri bir daha
yasamamasli i¢in giiven veren bir siyasi ortamu saglayarak reel sektore destek vermeli ve
boylece dogrudan yatirimlart tesvik etmelidir. Tiirkiye de yillardir siiren kronik
enflasyon, istikrarsiz  biiyiime ve ekonomik, siyasi ve politik istikrarin
saglanamamasindan dolay1 dogrudan yatirimlarda onemli bir gelisme goriilmemistir.

Dogrudan yatirimlar yatirimlarin finansmani agisindan 6nemli bir dis kaynaktir. Fakat

% Siireyya Serdengecti, TCMB, 73. Hissedarlar Genel Kurul Olagan Toplantis1 A¢ihs Konusmas,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/73-2005-genelkurul.pdf , s.28. (07.06.2007).
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Tirkiye’de dogrudan yatirimlarin bu denli diisiik boyutta olmasi yatirimlar {izerinde

beklenen yararlarin elde edilemediginin bir gostergesidir.

2001 yili sonrast IMF ile uygulanan ekonomik politikalarin sonucunda
uygulanan Ozellestirmeler, sirket birlesmeleri ve satiglar1 sonrasinda iilkeye giren
dogrudan yatirimlarda artis olmustur. Tiirkiye'nin yasadigi en siddetli kriz yili olan
2001 yilina gelinceye kadar, dogrudan yatirimlar yilda ortalama 800 milyon dolar gibi
ithmal edilebilir bir rakamlardaydi. Tablo 4 ‘ten de goriilecegi lizere 2001 yil1 dncesi
Tiirkiye ciddi bir dogrudan yatirim ¢ekemezken 2001 yil1 sonrasi dogrudan yatirimlarin
miktarinda artig yaganmistir. 2001 yilinda yiikselen doviz fiyatlar1 ve diisen hisse
senetleri fiyatlarindan otiirii hisse senetleri diigiik fiyattan yabancilarin eline gecti.
Olagan kosullarin disinda yar fiyatlara kadar diisen hisse fiyatlarindan 6tiirii 6nemli bir
sermaye kaybi yasanmistir. Nitekim 1994 ve 1999-2001 krizlerinde bankalar, turizm
sirketleri, gida sanayinin 6nemli bir bolimii bu sekilde el degistirdiler.”” Goriildiigi
gibi bu artiglar dogrudan yatirnmlarin kompozisyonundaki degisimlerin sonucunda
olmustur. 2003 yilindan sonra ise Tiirkiye’ye giren dogrudan yatirimlarin % 80’1
gayrimenkul alimlar1 seklinde iken 2004 yili sonras1 haberlesme, bankacilik ve finans
sektoriinde yogunluk kazanmustir.”' Tiirkiye’de 2006 yilinda bityiik Slgekli sir Gtesi
birlesme ve satin alma iglemleri igersinde finans (%44) ve telekomiinikasyon (% 40,5)
6nemli yer tutmaktadir.”” Béylece Tiirkiye’de 2006 yilinda 19 milyar dolar1 asan bir
dogrudan yatirim gergeklesmis olup bunda son yillarda 6zellestirmelerden saglanan

gelirlerin pay1 biiyiiktiir.

IMF tarafindan hazirlanan istikrar programlar1 6ziinde siki para ve maliye
politikalarinin saglanmasi, kamu agiklarmin kontroliiniin saglanmas1 ve sonucunda
Ozellestirmelere gidilerek kamu kesiminin daraltilmasi sermaye hareketlerinde serbesti
saglanarak bunun ekonomik istikrarsizliga ¢éziim olunacagi savunulmaktadir.”” Oysa

son yillarda artan dogrudan yatirimlar istikrarli bir biiyiime seklinde goziikse de

" Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) Ekonomik Politik Acisindan Bir
irdeleme, istanbul: Bilgi Universitesi Yaynlari, 2005, s.278.

"' Oguz Altun ve Oya Can Mutan, Kiiresel Fon Akimlarmim Gelismekte Olan Ekonomilere ve Tiirkiye
Ekonomisine Etkisi, SPK Arastirma Raporu, 2007, s.36.

72 Hazine Miistesarhigi, Uluslar arasi1 Dogrudan Yatirimlar 2006 Yih Raporu, Haziran 2007, s.13.

3 Manuel Guitian, “The Fund’s Role in Adjustment”, Finance and Development, 24 (2), June 1987.
ss.3-6.
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temelinde  Gzellestirmelerden saglanan  gelirler sayesindedir. Kaldi ki  bu

Ozellestirmelerin de bir sinir1 vardir.
Tablo 4

Tiirkiye’de Dogrudan Yatirimlarin Gelisimi (Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007/09

Dogrudan

573 138 112 2855 958 1253 2026 8951 19034 13545
Yatirnmlar

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Tablo 5

Ozellestirme Gelirleri (Milyon Dolar)

1986-2004 2005 2006

Toplam Satis/ Devir Bedeli 9462 8222 8093

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Dogrudan yatirnmlar 1986 yili sonrasit 2000°li yillara kadar paralel seyir
ederken 2001 yilinda Sekil 2°de de goriildiigii gibi bir sigrama yaganmis ve 2001 subat
krizi ile biraz gerileme yasanirken 2003 yilindan sonra belirgin bir artis yasanarak 2006

yilinda rekor diizeye ulagsmistir.
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Sekil 2

Tiirkiye’de Dogrudan Yatirinmlar 1984-2006/09 Milyon Dolar

ITI-ElOogrudan ¥atirimlar
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yatirnmlarin agirhiginin
cok 6nemli sonuglar1 olabilmektedir. Yatirim yapilan iilke, yatirimda kontrol gii¢lerini
kaybederler. Ciinkii yatirnrm yapan {ilkelerin kurallarina uymak zorunda
kalmabilmektedir. Gergekten de dogrudan yatirimlar, gelismekte olan {ilkelerin
ekonomik kalkinmasiyla ¢eliski halinde bulunan biiyiik uluslar arasi firmalar tarafindan

gergeklestirilir.”*
2.1.2.2. Portfoy Yatirimlari

Tiirkiye’de kurulu sirketlerce ¢ikarilan hisse senetleri ve tahviller ile Hazine
tarafindan c¢ikarilarak uluslararast sermaye piyasalarinda satisa sunulan devlet

tahvillerine yabanci yatirimeilarin yaptiklar1 yatirimlara portfoy yatirimi denir.

™ JM. Albertini, Az Gelismisligin Mekanizmasi, Muzaffer Sencer (gev.), Istanbul: Gecis Yaynlari,
1972, s.115.
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Portfdy yatirnmlarinin igerigi incelendiginde; portfdy yatirimi olarak Tiirkiye’ye
giren dovizin kamu kesiminin finansmaninda kullanildigr goriilmektedir. Portfoy
yatirimlart i¢inde yurt diginda yerlesiklerin yiiksek faiz- diislik kur nedeniyle Tiirkiye’ye
doviz getirip bunu Tiirk Lirasina ¢evirip daha sonra da yiiksek faizli hazine bonosu ve
devlet tahvili gibi sicak para niteliginde menkul kiymet satin aldiklar goriilmektedir.”
Bu durumda yurt dis1 yerlesiklerin kur farkliliklarindan da kazanglar1 olabilmektedir.
Menkul kiymeti satin aldigt dénemde bozdurduklar1 kur diizeyi daha sonra vade
sonunda daha da diisiik diizeyde ise art1 kazang saglayarak diisiik kur tizerinden daha da
fazla miktarda doviz satin alarak yurt disina gotiirebilmektedir. 2001 krizi sonrasi
Tiirkiye’de kurlarin diisme egiliminde oldugu 6zellikle son 2 yilda yerli para biriminin

daha da degerli hale gelmesi bu durumu daha da destekler niteliktedir.

Portfoy yatirimlart iilkemize 1986 yilindan sonra gelmeye baslamis ve 1989
yilindan sonra artis gostermistir. 1993 yilinda 3.9 milyar dolar ile yiiksek bir artis
saglamis daha sonraki 1994 krizi yillarinda portfdy yatirimlarinda azalma olmus ve
Tirkiye’de tarihinin en biiyiik portfoy ¢ikisi 1998 yilinda olmustur. Bunda Giliney Dogu
Asya ve Rusya krizinin etkisi vardir. 1998 yilinda 6.7 milyar dolar ¢ikis olmus ve bunu
2001 yilindaki kriz izlemistir. 2001 yilinda da 4.5 milyar dolar civarinda bir ¢ikis
olmustur. Tiirkiye’deki portfoy hareketlerine baktigimizda oynakligin oldugu goriiliir.
1986 yilinda portfoy hareketlerinin iilkeye gelmesi 1989 yilindaki 32 sayili kararla hiz
kazanmig, fakat 1994, 1998, 2001, krizi yillarinda portfoy yatirimlarinda ciddi bir ¢ikis

olmustur.

" Uzunoglu vd, 5.126.
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Sekil 3

Tiirkiye’de Portfoy Yatirnmlar: 1984-2006/09 Milyon Dolar
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
2.1.2.3. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri kalemi portfoy yatirimlart iginde takip
edilmeyen ve vadesi bir yildan fazla yurt i¢i bor¢lanmalari, bor¢ geri 6demelerini ve
bor¢ vermeleri icerir. Buradaki borglanmalar sermaye piyasast araglariyla
bor¢lanmalar degil genelde banka bor¢glanmalar1 ve sendikasyonlar bu kalemde takip
edilir.”® Uzun vadeli sermaye hareketlerinin vadeleri bir yildan uzun olusu ve kisa
stireli sermaye gibi likit 6zellik gdstermemesi sonucunda iilkeyi aniden terk etmemesi

neticesinde ekonomik agidan daha da istikrarli bir goriiniim arz eder.

Uzun vadeli sermaye hareketleri 6zel sirketler veya resmi kuruluslar
(hiikiimetler ve uluslar aras1 kurumlar) tarafindan gergeklestirilmis olabilir. Buna gore

Diinya Bankas1 ve IMF gibi uluslararasi finans kuruluslarinin iilkeye actiklar1 krediler

76 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 9. Baski,
Istanbul: Remzi Kitabevi, 2005, s.246.
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ya da diger devletlerden alinan ya da onlara saglanan krediler birer uzun siireli resmi
sermaye islemi niteligindedir. Dolayis1 ile bu tiir islemler 6demeler bilancosunun
sermaye hesabinda yer alirken, bunlarin karsiliginda yapilan faiz, kar ve temettii

6demelerine cari islemlerin hizmetler bolimiinde yer verilir.”’

Uzun vadeli sermaye akiminda iilke igine sermaye girisi diger bir deyisle
alinan krediler sermaye ¢ikislarindan yani yapilan 6demelerden fazla ise uzun vadeli
sermaye kalemi arti degerdedir. Tersi durumda yapilan 6demeler alinan kredilerden
fazla ise uzun vadeli sermaye kalemi negatif deger alir. Buna gore 1989 yilindan 1995
yilina kadar 1993 yili hari¢ uzun vadeli sermaye hareketlerinde ¢ikis yasanirken 1996
yilindan 2000 yilima kadar uzun vadeli sermaye girisi pozitif degerde iken 2001
yilindaki krizle sermaye ¢ikist yasanmis ve 2004 yili sonrasi ozellikle 2005 ve 2006
yillarinda sirasiyla 13,5 ve 26,5 milyar dolar sermaye girisi olmustur. 1989 yili ile
2004 yillar aras1 Tiirkiye’ye giren Uzun vadeli sermaye girisi toplami 13 milyar dolar
civarinda iken sadece 2006 yilinda 26,5 milyar dolar seviyesinde bir sermaye girisi
olmasi Ozellikle bankacilik kesimi ile 6zel sektoriin almis olduklar1 kredilerin ne denli
yiiksek boyuta ulagmis oldugunu gostermektedir. Son iki yildir 6zellikle 2005 yili
sonrast doviz kurlarindaki diisiis ile de birlikte bankalarin yurt disindan sendikasyon
kredisi kullanimi artmistir. Dolayist ile kurlarda ani bir ¢ikis olmasi bu kesimin
bor¢larin1 da aymi oranda arttiracagindan ekonominin ciddi bir kur riski tagimasina
neden olmakta oOzellikle bankalar tarafindan yurt disindan saglanan uzun vadeli

sermaye iilke i¢inde hem tiiketimi hem de yatirimlar arttirmaktadir.
2.1.2.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa siireli sermaye hareketi vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki
uluslararasi sermaye akimlaridir.”® Odemeler dengesi sermaye hareketleri igerisinde
yer alan kisa vadeli sermaye hareketleri varliklar ve yiikimlilikler olarak iki

boéliimden olusmaktadir. Varliklar boliimiinde disariya verilen krediler, ylkiimliilikler

7 Seyidoglu, s.314.
¥ Seyidoglu, s.315.
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boliimiinde ise, TCMB, ticari bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden kaynaklanan

kisa vadeli borglar yer almaktadir.”

Kisa vadeli sermaye hareketi faiz-kur arbitrajindan yararlanma amach yiiksek
getiri pesinde olup ve biiytik 6l¢iide spekiilatif ve sicak para niteligi tagimaktadir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri daha ¢ok ddemeler dengesi agiklari ve kamu agiklarinin

gecici olarak finansmanina katki saglamaktadir.

Tiurkiye 1980 yili sonrasi dis ekonomik iligskilerde ¢cok daha bagimli hale
gelmigtir. Tiirkiye’de makro ekonomik istikrarin saglanamamasindan dolayr Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) ve dis agiklarin kroniklesmesi, artan i¢ bor¢lanma
faiz oranlari iizerinde baski yaratmis ve artan faiz oranlar1 sonucu kisa vadeli sermaye
hareketleri de hiz kazanmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke i¢inde olumsuz
ekonomik ve siyasi gelismeler sonrasinda aniden c¢iktigi da goriilmektedir. Faiz
oranlarinin yiiksek olusu, kurun da sabit yada diisiik seviyede olusu kisa vadeli
sermaye hareketlerini hizlandirmakta ve ani ¢ikis zamanlarinda ise finansal krizlere
sebep olmaktadir. Kisa vadeli sermaye giriglerinin en yiiksek oldugu yillar sirasiyla
1990, 1993 ve 2000 yillaridir. Ve bu yillar izleyen bir sonraki yillarin ortak 6zelligi
ise kriz yillar1 olmasidir. Ornegin 1991 kérfez krizi, 1994 ve 2001 krizleri ciddi kisa
vadeli sermaye ¢ikislar1 oldugu yillardir. Son 1994 krizinde 5.1 milyar dolar, 2001
krizinde ise 11.7 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye ¢ikist olmus ve bu sermaye
hareketleri tliriinde kriz yillarinda en fazla ¢ikisin oldugu kalemdir. Bu yoniiyle kisa
vadeli sermaye hareketleri, portfdy yatimlari gibi istikrarsiz ve dalgali bir seyir
izlemistir. Ote yandan kisa vadeli sermaye hareketleri spekiilatif bagimlilig1 daha da
arttirmaktadir. Ciinkii sermayenin iilkeden ani ¢ikis gostermesi ekonomideki kilidi
kapatmaktadir. Bu kilidin ag¢ilmasi i¢in tipki1 2001 yilindaki durum gibi iilkenin
disardan borglanmasi gerekmektedir. Ote yandan 2005 yilinda ise 7.7 milyar dolarlik
bir kisa vadeli sermaye girisi olmusken, takip eden bir sonraki yil yani 2006 yilinda
7.8 milyar dolarlik ta sermaye c¢ikist olmustur. Bu durum kisa vadeli sermaye

hareketlerinin ne kadar da oynak bir yapiya sahip oldugunun gostergesidir.

” Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 10. Baski, istanbul: Remzi Kitabevi, 2000.
5.299.
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Sermaye girislerinin bilesimi de son derece 6nemlidir. Kisa siireli fon akimlar:
hisse senetleri, kisa vadeli tahviller gibi kolaylikla geri donebilecek iken uzun siireli
fonlar uzun vadeli krediler ve tahviller ile dogrudan yatirimlar ¢abucak {ilkeyi terk
edemez. Dogrudan yatirimlar ile uzun vadeli sermaye girigleri ilkenin {iretim
kapasitesini arttiracagindan yararhidir. Buna karsilik kisa siireli sermaye girisleri
tilketimde artisa ve etkin olmayan proje yatirimlarina neden olabilir. Dogrudan yatirim
arzulanirken sicak para spekiilatif yonii agir bastigindan uygun bir fon kaynagi
degildir.*® Fakat iilke ekonomileri kisa vadeli sicak paray1 pek sevmeseler de yarattigi
sonuglar1 acisindan memnun kalmaktadir. Ozellikle kamu kesimi finansman acig1
yiiksek olan Tiirkiye gibi iilkelerde, bu agigin i¢ bor¢lanma yolu ile kapatilmasi faiz
hadlerini yiikseltmekte bu da yabancilarin o iilkeye yonelik sermaye akimlarini

ozendirmektedir.
2.2. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime
2.2.1. Ekonomik Bilyiimenin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime dinamikleri ve bunu etkileyen faktorler iktisat
yazininda 6dnemli bir konu haline gelmistir. Biiylime, daha dnce de tanimladigimiz gibi

kisi basina reel hasiladaki artistir.

Tirkiye ekonomisini 1923 yili cumhuriyet sonrasi dort doneme ayirmak
mimkiindiir. 1923-1940 tek parti donemi, 1945-1960 cok partili doneme gegis, 1960-
1980 ithal ikameci kalkinma donemi ve 1980 sonrasi disa agik biiyiime donemi
seklindedir.®! Cumhuriyet’in kurulusundan ikinci diinya savasi’na kadar ki dénemde
Tiirkiye ekonomisi yiliksek bir kalkinma hamlesi ger¢eklestirmistir. Bu donemde
Anadolu’nun savas sonrast ekonomik gelisiminin saglanmasi ic¢in yerli sanayinin

gelisimini saglamaya yonelik kalkinma planlar1 uygulanmstir.

Cumhuriyetin kurulusundan 1960’11 yillarin baslarina kadar Tiirkiye ekonomisi
yasanan 1929 Bunalimi ve Ikinci Diinya Savasinin olumsuz kosullarma ragmen

ortalama %35,1 ile %3,2 oraninda kisi bagina biiytime hiz1 yakalamistir. 1960’11 yillarla

80 Ali fhsan Karacan, Finans, Ekonomi ve Politika, istanbul: Creative Yayincilik, Kasim 1997, s.119.
! Erol Taymaz ve Halil Suigmez, “Tiirkiye’de Verimlilik, Biiyiime ve Kriz”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, Nisan 2005, s.3.
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birlikte de planli kalkinma donemine gegilmistir. 1962°de uygulamaya konulan
kalkinma planlarinin temel amaci hizli sermaye birikimi ve sanayilesme yolu ile milli
gelirin arttirllmasidir.  Tiirkiye’nin son 50 yilda uygulamaya koydugu biiylime
stratejisinin ilk asamasini olusturan bu politika ithal ikamesine dayali biiyiime
stratejisidir. Bu donemde ekonomik biiylimenin kaynaklari; arz agisindan sermaye
birikimi, teknolojik gelisme ve is giiciinde artis iken; talep agisindan ise i¢ pazarin

gelismesi ile talep yapisinda meydana gelen degismedir.*

Tiirkiye 1980 sonras1 ekonomik stratejisini ige yonelik biiyiimeden diga yonelik
bliylimeye gegerek degistirmistir. Bununla birlikte devlette yatirimlarini imalat
sanayinden altyapir yatirimlarima kaydirmistir. Bunun sonucunda ihracat ve ithalat
yiikselmeye baslamis dolayisi ile dis ticaretin artmasi sonucu toplam faktor verimliligi
de bundan olumlu etkilenmistir.*> Tiirkiye’nin 1980 sonras1 ekonomik yonden disa
yonelik biiyime modelinde, i¢ talep yerine dig talebin, kamunun ekonomiye aktif
miidahalesi yerine 6zel kesimin Oncii roliiniin ekonomik biiyliimeye yon vermesi kabul
edilmektedir. Piyasa ekonomisini gelisimi ve ekonominin disa agilmasinin uyaracagi
sermaye birikimi ve verimlilik artisinin, biiylimenin kaynaginda daha biiyiik pay sahibi
olacagi hedeflenmistir. Ancak Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin kaynaginin artan
olgiide verimlilik artisindan kaynaklanmadigi, zayif verimlilik artisinin yaninda bu
faktorle yakindan iligkili sermaye birikim hizinda da 6nemli diistisler oldugu
goriilmektedir. Verimlilik artis1 ve sermaye birikiminde goriilen bu zayiflama 6zellikle
1990’11 ve 2000°1i yillarin basinda biiylimede ciddi dalgalanmalara neden olarak

ekonominin siirdiiriilebilir bir bilyiime’yi ger¢eklestirememesine neden olmustur. **

Tirkiye’nin disa agilarak sanayilesebilmesinde en uygun yol, dis rekabet giicii
biiyiik bir {iretim giiciiniin olusturulabilmesidir. Ote yandan Tiirkiye’nin dis ticaretle

kazanan taraf olabilmesi ve ekonominin reel biliylime hizinin bu sekilde

2 Ahmet Ay ve Zeynep Karagor, “2001 Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisinde Krizden Biiyiimeye
Gegis Uzerine Bir Tartisma”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16. Say1, 2006,
5.69.

8 Kivilerm Metin Ozcan ve Mustafa Ismihan, “Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiimenin Kaynaklari:1960-
20047, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1 241, Nisan 2006, s.83.

¥ TUSIAD, “Egitim ve Siirdiiriilebilir Biiyiime Tiirkiye Deneyimi, Riskler ve Firsatlar”, Biiyiime
Stratejileri Dizisi, Haziran 2006, s.35.
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yiikseltilebilmesi i¢in de tek saglikli yol, teknolojisi ileri, {iretim bilgisi iistiin, rekabet

giicii biyiik ve verimli bir sanayiye sahip olabilmesidir.>
2.2.2. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime’ye Olan Ihtiyac

Ekonomik biiylimenin iilke ekonomisi agisindan énemine ve biiyiimeye neden

ihtiya¢ duyulduguna baktigimizda;

Daha yiiksek ge¢im seviyesini saglamak i¢in; herkesin esya ve hizmetlerdeki
pay1 artacagindan ekonominin kisi basina diisen gercek milli hasilasi arttifi zaman,
gecim seviyesi de artacaktir. Hiir diinyada séz sahibi olabilmek biiyiiyen ekonomideki
arttikla-bunun bir masrafi vardir- o da biiyiimeden arta kalan payla olabilmektedir.*®
Gelirin yeniden dagiliminin saglanmasi i¢in; ekonomik biiylime ¢esitli yeniden dagilim
tiirlerinin ger¢eklesmesini kolaylastirir. Ornegin hizl bir biiyiime oran1 yoksullugun yok

edilmesini siyasi olarak daha da miimkiin kilar.”’

Iktisadi kalkinma olgusu, hizli bir biiyiimenin uzantis1 olarak uluslar arasi is
boliimiinde daha yiiksek bir konuma ulagma ve yasam kalitesinin yilikselmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu genel yaklasim altinda ekonomik biiyiimeye olan ihtiyacin

gerceklesmesi icin gerekli bes olgu sunlardir;
1) siirdiiriilebilir biiyiime
it)liretim ve tiiketim kaliplarinin yapisal degisime ugramasi
iii)teknolojik ilerleme
iv)sosyal, siyasi ve kurumsal modernlesme
v)yasam standartlarinda genis ¢apli iyilesmedir.

Bu goézlemlere gore Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ikinci diinya savasi

oncesinde sadece biiylime cevrimleri yasamis ve soz konusu c¢evrimler genellikle

% Ahmet Kiligbay, Tiirkiye’nin Ekonomi Politikalari, istanbul: Der Yayimlari, 1997, 5.223.

% Gerson Antell ve George Soule, Herkes i¢in Ekonomi, Nejat Muallimoglu (¢ev.), 2. Baski, istanbul:
Avciol Basin Yayin, 1992, 5.356.

87 Richard G. Lipsey, Peter O. Steiner, Douglas D. Purvis, Iktisat, Omer Faruk Batirel vd. (cev.),
Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, 1990, s.251.
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sanayilesmis tilkelerin ara mali ve birincil mallara olan ithalat gereksinimlerince

belirlenmistir.®®

Tiirkiye’de yurti¢i tasarruflar sabit sermaye yatirimlarinin gerisinde kaldigi
siirece, ekonomide kaynak agigindan soz edilir. Bu kaynak ac¢ig1 iki sekilde
kapatilmakta ya yabanci sermaye yatirimlari’nin iilke igine ¢ekilmesi ile ya da dis
borglarla kapatilir. Yabanci sermaye, dogrudan yabanci sermaye seklinde olacagi gibi
portfoy yatirimi seklinde de iilkeye gelebilir. Fakat ekonomik biiyiimeye dogrudan katki
saglamasi agisindan portfdy yatirimlarindan ziyade dogrudan sabit sermaye yatirimlari
tercih edilir. Clinkii bu tiir yatirimlar, ekonominin 6zel sabit sermaye yatirimlarina

katkida bulunarak dis kaynak agigini giderir ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirir.*

Turkiye gibi  gelismekte olan {ilkelerin  ekonomik  biiyiimelerini
stirdiirebilmeleri i¢in milli gelirin 6nemli bir paymi yatirima ayirmasi gerekir. Yatirimin
ana kaynagi ise tasarruflardir. Yiiksek bir yatirim ortamu tasarruflarin arttirilmasina
baghidir. Fakat gelismekte olan iilkelerde milli gelirin yetersiz olmasi nedeniyle bu
tilkelerde tasarruf orani dugsiiktiir. Tasarruf orani diisik oldugundan yatirimlar
arttirllamamakta ve ekonomik verimlilik geri kalmaktadir.”® Bunun sonucunda da
sermaye yetersizligi nedeniyle ekonomik kalkinmalari i¢in ihtiyag duyulan yatirimlar

gergeklestirememektedir.
2.2.3. Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiimenin Kaynaklari

Tiirkiye ekonomisinde reel biiylimenin kaynagi genellikle iilkeye giren net
sermayedir. Tablo 6’da de net bir sekilde goriilecegi iizerine sermaye hareketlerinin
biiyiimeye ne derecede etki ettigi goriilebilmektedir. Ote yandan Tiirkiye’de bankalarin
tilketici ve yatinm kredilerinde artis gosteren donemler sermaye girisinin oldugu
donemlerdir. Disardan sermaye girisi oldugunda, bankalar hem tiiketicilere, hem
firmalara ve hem de devlete rahat kredi acabilmektedir. Tiiketim ve yatirim kredisindeki
artis, ekonomik biliylimeyi de hizlandirmaktadir. Sermaye girisinin durdugu ve ¢iktigi

donemlerde ise krediler kesilmekte ekonomi hizla daralma siirecine girmektedir.

% Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Biiyiime Stratejileri, Tartiyma Metni ,2003 s.21.
% Karluk, s.114.
% Seyidoglu, s.621.
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Kisacas1 ekonomiye sermaye girisi oldugu zaman ithalat, yatirim, tiikketim ve kamu

harcamasi rahatlikla yapilabilmekte ve ekonomi hizla biiyiiyebilmektedir.”’

Hizli biiyiime ve kalkinmanin kaginilmaz 6n kosulu sermayedir. Baska bir
deyisle tlilkemizin istikrarli bliylimesi ve zenginlesmesinin oniindeki en biiylik engel
yurt i¢indeki sermaye stokunun yetersizligidir.”> Dolayis1 ile yurt i¢i sermaye agigini
yurt disindan sermaye akimi ¢ekerek finanse etmekteyiz. Tablo 6’ ya bakacak olursak,
sermaye girislerindeki artisa paralel olarak ekonomik biiyiimede de artis olmustur.
Bunun yaninda sermaye ¢ikisinin oldugu yillarinda biiytime, sermaye ¢ikislarina paralel
olarak negatif degerler almistir. 1998 yilinda ekonomide yasanan durgunluk iiretimde
daralmaya yol agarak biiylimeyi de olumsuz etkilemistir. 2001 yilinda ise -9.5’luk

negatif biiyiime ile biiyiime bakimindan son yillarin en ktii sonucu gergeklesmistir.”

Yapisal olarak asir1 degerli ulusal para ve ucuz dovize dayah ithalat patlamalar
dis bor¢lanmay1 da uyarmaktadir. Ozellikle sicak para girislerinin sagladigi asiri
degerlenme, bir yandan ithalat maliyetlerini ucuzlatip iktisadi biiyiimeyi finanse
ederken diger yandan da finansal piyasalarda spekiilatif kazanglar1 6zendirmistir. Ancak
spekiilatif nitelikli bu biiylime dalgasi hi¢ bir zaman bdyle uzun olmamis ve 1990-93;
1995-98; 2000 genisleme donemleri sirastyla 1994, 1999 ve 2001 krizleri ile
sonuglanmustir.”* Bu durumda bize biiyiime ve sermaye hareketleri iligkisinin ne kadar

da 6nemli oldugunu kanitlar niteliktedir.
Tablo 6

Net Sermaye Hareketi ve Biiyiime (Milyon Dolar)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997

Bilyiime 1,6 9,4 0,3 6,4 8,1 -6,0 8,0 7,1 8,3

Net Sermaye

. 780 4037 | -2397 3648 8903 | -4257 | 4565 5483 6969
Hareketi

' Egilmez ve Kumcu, 5.256.

2 Cem Kozlu, Ofkeden Céoziime, ikinci Basim, istanbul: is Bankas: Kiiltiir Yayinlari, 2003, s.147.

% Ulusoy ve Karakurt, s.45.

" Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, ss.136-137.
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1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006

Bilyiime 39 -6,1 6,3 -9,5 7,9 59 9,9 7,6 6

Net Sermaye

K -840 4829 | 9584 | -14557 | 1190 | 7192 | 17726 | 43709 | 45099
Hareketi

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tablo 7°de Tirkiye’de 1989 yili ekonomide sermayenin tamamen
serbestlestirilmesi sonrast temel makro ekonomik gdstergeleri verilmistir. Bu
gostergeler ayn1 zamanda Gayri Safi Milli Hasila(GSMH)’ya etki eden en onemli
bilesenleri de olusturmaktadir. Burada GSMH’daki ylizdelik degisim ayn1 zamanda
biiyiime rakamlarin1 vermektedir. 1989 yil1 sonras1 tabloda gbze ¢arpan en énemli olgu
bliylimedeki dalgalanmalardir. Ayni seklide tiiketim ve yatinm harcamalarinda da
istikrarsizliklar goriilmektedir. Diger yandan cari islemler agigi ne zaman artmisa
ekonomik biiylimede buna paralel olarak artmistir. Cari islemler agigini1 olusturan en
onemli agik dis ticaret agigidir. Dis ticaret agig1 da ihracat ve ithalat arasindaki farktir.

Dolayisiyla ithalattaki artig biiyiime ile paralellik gostermektedir.

Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH), 6zel kesimin tiikketim ve yatirim
harcamalarindaki yavaslamaya ragmen dis talebin giiciinii korumasi nedeniyle, 2007
yilinin ilk yarisinda 2006 yilinin ayni dénemine gore % 5,3 oraninda artmistir. 2007
yilinin ilk yarisinda tiiketim ve yatirim harcamalarinin biiylimeye katkis1 azalirken, net
ihracatin katkis1 artmistir. Gayri Safi Yurt I¢i Harcamalar(GSYIH)’in harcamalar
yoniinden en biiylik bileseni olan 6zel nihai tiiketim harcamalar1 2007 yilinin ilk
yarisinda gegen yilin ayni donemine gore % 0,8 gibi diisiik bir oranda artmasi sonucu
tiikketimin biiyiimeye katkis1 azalmistir. Ozel sektdr yatirrm harcamalar 2007 yilinin ilk
yarisinda 2006 yilinin ilk yarisina gore % 4,9 artmistir. Kamu sektorlii yatirim
harcamalarindaki yiizde 25,1 oranindaki artisa ragmen yatirim harcamalarinin

biiyiimeye katkisi azalmaktadir.”

% TCMB Finansal istikrar Raporu, Kasim 2007, s.9.
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Tablo 7

Temel Makro Ekonomik Gostergeler

Yillik % Degisim Milyon $
Tiiketim Sabit Sermaye . . . Cari
GSMH Yatirimlar Ihracat Ithalat Islemlef'
Dengesi
Ozel Kamu Ozel Kamu
1989 1,6 -1.0 0.8 1.7 3.1 11625 -15815 938
1990 9,4 13.1 7.9 19.4 8.9 12959 -22407 -2625
1991 0,3 1.9 4.4 0.9 1.8 13593 -20883 250
1992 6.4 33 3.7 4.3 4.3 14715 -22791 -974
1993 8,1 8.4 54 35.0 3.4 15345 -29426 -6433
1994 -6,0 -5.3 -3.4 -9.0 -34.7 18106 -22273 2631
1995 8,0 5.6 6.6 17.8 -12.4 21636 -34788 -2339
1996 7,1 8.4 8.5 12.0 24.4 32067 -42331 -2437
1997 83 8.3 4.1 11.9 28..3 32110 -47158 -2638
1998 3,9 0.6 7.8 -8.2 13.9 30662 -44715 1985
1999 -6,1 -2.6 6.4 -17.8 -8.6 28842 -39024 -1336
2000 6,3 6.1 7.1 15.9 19.6 30721 -52681 -9823
2001 -9,5 -9.1 -8.5 -34.8 -21.9 34373 -38103 3393
2002 7,9 2.0 5.4 -5.2 8.7 40124 -47407 -1519
2003 5,9 6.6 2.4 20.3 -11.5 51206 -65216 -8036
2004 9,9 10.0 0.5 45.4 -4.6 67047 -90925 -15599
2005 7,6 8.7 24 23.5 25.8 76949 -110479 -22604
2006 6,0 52 9.6 17.3 -0.2 91944 -133268 -32331
2007 - -21.9 -28.1 -17.8 -35.7 103258 -145393 -32758

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tablo 8’de Gayri Safi Yurt I¢i (GSYIH)da ki diger bir deyisle ekonomik
biiyiimedeki net artislar reel olarak (1987 fiyatlar1 ile) verilmistir. Buna gore GSYIH
2003, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda sirasiyla 6.8 bin YTL 11.3 bin YTL, 10 bin YTL
ve 9 bin YTL artmistir. 2006 yilindaki artisin %55°1 6zel nihai tiiketim harcamalarindan
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%11°1 devletin tiiketim harcamalarindan kaynaklanmistir. %63’ 6zel kesimin sabit
sermaye yatirimlarindan kaynaklanmistir. Devlet yatirim harcamalar1 2005 yilinda %16
lik bir katki saglarken 2006 yilinda katki saglamamigtir. Kamu ciddi bir tasarrufa
giderek gerek tiikketim gerekse de yatirim harcamalarinda bulunmamistir. Ekonomik
bliylimenin kaynagi i¢ talepteki artistan burada da ozellikle 6zel sektoriin tiiketim
harcamas1 ve yatirim harcamalarindan saglanmistir. Stok degismelerinde ise ciddi
dalgalanmalar olmustur 2003 yilinda 6.8 bin YTL’lik GSYIH artisinin 3.5 bin YTL’si
stok degismelerinden kaynaklanmis olup {ilke igindeki iiretimin %50 den fazlasi
stoklarda birikmigtir. Fakat bu durum 2006 yilinda tersine donmiistiir. Net ihracatin
bliylimeye katkis1 genellikle negatif degerler almistir. Bu durum ithalatin ihracattan
daha fazla artmasindan kaynaklanmigtir. Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artisin
kaynag1 ve sonucu ithalattaki bu artis olmustur. Ithalattin artmasi cari islemler agigmin
artmasina dolayisi ile cari islemler aciginin finansmani bize biiylimenin kaynagini

vermektedir.
Tablo 8

1987 Sabit Fiyatlariyla Reel GSYIH Unsurlarindaki Artislar (Bin YTL)

GSYiH’a | GSYiH’a
2003 2004 2005 2006 Katkist Katkist
2005 (%) | 2006 (%)
Ozel Nihai Tiiketim 4968 8034 7697 4989 76 55
Devletin Nihai Tiiketimi -243 51 236 959 2 11
Sabit Sermaye Yatirimlari 2250 8020 7880 5690 80 63
Ozel Sabit Sermaye Yatirimlart 3092 8322 6282 5709 63 63
Devlet Sabit Sermaye Yatirimlari -843 -301 1598 -18 16 0
Stok Degismeleri 3593 1431 -3375 -3020 -33 -33
Net Thracat -3713 -6205 -2348 431 -23 5
GSYIH 6855 11331 10090 9049 100 100

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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2.3. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Biiyiime Uzerine Etki Kanah

Sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime iizerinde etki kanali ekonominin
genel dengesini belirlemede son derece etkilidir. Ulkenin yatirrm ve tasarruf diizeyi,
ihracati ve ithalat1 diger bir deyisle dis dengesi 6zellikle tasarruf yetersizligi, dis acik ve
bunun finansman sekli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime iizerinde en 6nemli

kanallar1 olmasi dolayisi ile 6nem arz etmektedir.

Tirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlar1 ile disa agik bir ekonomiye
dontismek i¢in gerekli yapisal doniistimleri tamamlayarak 1989 yilinda sermaye
hareketlerini tamamen serbestlestirmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
hiikiimetlerin tasarruf yetersizligini gidermek ve biitce aciklarini finanse etmede yurt
dis1 piyasalar1 kullanmak istemesinden kaynaklanmistir. Ancak serbestlesme sermaye
giriglerinin hizla artmasina ve dolayisiyla dis bor¢ stokunun da giderek yiikselmesine
neden olmustur.”® Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilindan sonra diisiik doviz kuru, asiri
degerli ulusal paranin hakim oldugu goriilmekte ve bu durum sermaye hareketleri
liberalizasyonuna girmis oldugu biitiin iilkelerde goriilmektedir. Sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu Tiirkiye’de uzun doénemli doviz kurunu ucuz, ulusal paray1 asir1 degerli
hale getirmis ve uluslararasi piyasalara bir kaynak aktarimina (finansal arbitraja) neden

olmustur.

1990’larda yasanan ii¢ Onemli degisiklik (bilgi teknolojisindeki bulus ve
yenilikler, bunun finansal tekniklerde ve araglarda sagladigi yenilikler, sermaye
hareketlerinin yayginlasmasi ile artan globallesme olgusu), yasanan krizlere farkli
boyutlar katmugtir. Ozellikle bilgisayar ve bilgi teknolojisindeki yeniliklerin finansal
araclar ve finansal hizmetler {izerindeki etkisi, hi¢gbir alan da olmadig1 kadar yogun
olmus, haberlesme maliyetlerinin diisiisii ve yeni finansal araglarin artis1 sermaye

hareketlerini arttirmis ve krizlerin yayginlagsmasinda hizlandirici rol oynamastir.

Tirkiye’ye yabanci sermaye girisi dig bor¢ stokunun artmasinin yaninda
onemli bir dis dengesizlik sorunu da ortaya ¢ikartmakta bu da kamuda i¢ dengesizlik ve

transfer sorununa neden olmaktadir. 1990 yilindan sonra gelismekte olan iilkelere asir

% Tolga Tiryaki, “Cari islemler Hesabma Cesitli Yaklasimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi”,
TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma Tebligi, No 8, Temmuz 2003, s.13.
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bir yabanci sermaye girisi yasanmistir. Bu asir1 sermaye girisi sonucu édemeler dengesi
lizerinde ortaya ¢ikan gelismelerin basinda cari agiklarin artmasi gelmektedir. Net
sermaye giriginin rezerv artiglarima gitmeyen kismi cari agiklari finanse etmekte
kullanilmaktadir. Diger bir deyisle sermaye giriglerindeki artig cari agigin artmasina
olanak vermektedir. Ciinkii sermaye girislerinin artmasi sonucu iilkede doviz miktarinda
artis yasanirken, diger yandan da yerli para deger kazanip, ithal mallar1 ucuzlatmakta ve
ihracat pahali hale getirmektedir.”” Dolayisi ile sermaye hareketlerinin ekonominin dig
ticaret dengesi iizerindeki etkisi doviz kuru araciligi ile olmaktadir. Diger yandan
standart acik ekonomi modeline gore, sermaye girisleri likiditeyi arttirdigi artan
likiditenin de yurt i¢i nominal faiz oranlarimi diisiirdiigii ve bununda yurt i¢i harcamalari
arttirarak toplam talebi arttirdig1 goriilmektedir. Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi
esnek kur sisteminde nominal kurun deger kazanmasi seklinde olurken, sabit kur
sisteminde ise dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki artis yolu ile

olmaktadir.

Neo-Klasik yaklagim agisindan bakildiginda, sermayenin serbestce hareket
ettigi bir lilkede mali fonlar, yiiksek tasarrufa sahip iilkelerden tasarruf diizeyi diisiik
olan iilkelere dogru akacaktir.”” 1980°li yillardan sonra Tiirkiye gibi tasarruf diizeyi
diistik gelismekte olan tilkeler artan miktarda net sermaye girisi deneyimi yasamaktadir.
Disardan gelen sermaye akimi iilkede ekonomik agidan finansman temini saglamakta ve
ekonomik biiylime i¢in potansiyel kaynak yaratmaktadir. Bunun yaninda sermaye
akimlar1 bazi istikrarsizlik unsurlarini da tagimaktadir. Ekonominin genel dengesi i¢inde
sermaye akiminin tasarruflar ve yatirimlar iizerinde etkisine baktigimizda sermaye
akimu tilke i¢ine girdikg¢e yurtici tasarruf oranlar1 diismekte ve azalan tasarruf ile birlikte
sermaye girisine neden olan yliksek reel faiz oranlar1 sermayenin uzun dénemli
yatirimlara yonelmesini engellemektedir.'” Béylece fonlarin reel yatirimlar yerine kisa
vadeli spekiilatif ~ fonlara yoOnelmesi {ilkeyi daha da istikrarsiz bir ortama

suriklemektedir.

7 Yentiirk, “Finansal Serbestlik ve Makro Ekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri”, s.143.

% {nandim, s.31.

% Erol Balkan, F. Giil Biger, Ering Yeldan, “Patterns Of Financial Capital Flows and Accumulation In
The Post- 1990 Turkish Economy”, August, 2002, s.2.

http://www.networkideas.org/feathm/oct2002/Balkan.pdf (10.12.2007).
1% Uzunoglu vd, s.66.
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Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin etkileri sekil 4’te kisaca 6zetlenmektedir.
Buna gore sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidildikten hemen sonra reel kurda
hizli bir degerlenme gozlemlenmektedir. Yerli paranin deger kazanmasi ile reel gelirde
artis olmakta ve bu da tiikketimi arttirmaktadir. Yatinm harcamalarinda ise tiiketimde
canlanma ve bankalar tarafindan 0©zel sektore acgilan krediler vasitalariyla artis
olmaktadir. Reel kurdaki degerlenme ayni zamanda ithalati ucuzlatmakta ihracati ise

pahali hale getirmektedir.'"’

Reel kurdaki degerlenme reel efektif doviz kuru’ndan
izlenmektedir. Reel efektif doviz kuru’da, nominal efektif doviz kurunun fiyat
endeksleriyle deflate edilmis hali olup, uluslar aras1 fiyat rekabetinin 6nemli bir
gostergesidir. Endeksteki artis TL’ nin reel olarak deger kazandigin1 gosterirken, azalis
TL’nin reel olarak deger kaybettigini ifade etmektedir. Bunun sonucunda sekil 4’te
goriildigi gibi reel kurdaki degerlenme ithalatin artmasina ve cari islemler dengesinin

bozulmasina neden olmakta bdylece ekonomi ciddi doviz sikintisina girmektedir.
Sekil 4:

Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Sermaye | 5 | ReelKurda [ | Tiketimde
Hareketleri Degerlenme Artis

l

Cari Islemler
Dengesinde »| Biiylime
Bozulma
v
> Bankalar > Kredilerde > Yatirimlarda
Artis Artig

Kaynak: Emil ve Vehbi, s.7.

1" Emil ve Vehbi, s.8.
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Yiiksek miktarda sermaye girisleri reel kur iizerinde etkide bulunarak yerli
paranin degerlenmesine neden oldugu Tablo 9°da daha da net bir sekilde goriilmektedir.
Bu tabloda 1995 yili baz alinarak Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru hareketleri yer
almaktadir. 1994, 2000 ve 2001 yillar1 oncesi baktigimizda reel kur diizeyinin en
yuksek seviyelere ¢iktig1 diger bir ifade ile ulusal para TL’ nin asir1 degerli oldugu ve bu
yillardan sonra reel kur diizeyinin ani bir sekilde diistiigli kriz yillarina tekabiil ettigi
goriilmektedir. Kriz 6ncesi 1993 ve 2000 yillarinda reel kur endeksi sirasiyla 125,7 ve
147,6 degerinde oldugu son iki yilda 2005 ve 2006 yillarinda da sirayla 171,4 ve 160,1

degeri gibi yiiksek olmasi ciddi miktarda kur riskinin 6nemli gostergesidir.
Tablo 9

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (Tiife Bazh 1995=100)¢

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

106,5 117,0 112,0 114,9 125,7 95,7 103,1 101,7 115,9

Reel Doviz

. 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kuru (Tiife

Bazh)

120,9 127,3 147,6 116,3 1254 140,6 143,2 1714 160,1

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 5°te de net bir sekilde goriildiigii gibi 1994 ve 2001 kriz yilar1 6ncesi kur
endeksi en tepe noktada iken diger bir deyisle yerli para asir1 degerli bir halde iken 1994
ve 2001 krizlerinin etkisi ile yapilan develiisyonlar sonrasi endeks degerleri tekrar eski
haline donmistiir. Tablo da dikkati ¢eken diger bir durumda endeks degerlerinin yukari
yonde ve oynak olusudur. Sermaye hareketlerinin iilke i¢ine asir1 bir sekilde girmesi
déviz kurunun degerlenmesine yol acarak, tiikketimi koriiklemekte bu da banka
kredilerindeki artis ile olmaktadir. Sermaye girislerinin en énemli dolayli etkilerinden
biri faiz oranlarinmi yiikseltmesi ve yiikselen faiz oranlarinin da hazinenin borg tutarini

arttirmasidir.' Sicak paranin ekonomi tizerinde olumsuzluklarindan bir digeri ise hizla

192 Nurhan Yentiirk, Koérlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, 2. Baski,
Istanbul: Bilgi Universitesi Yayinlari, 2005, s.137.
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doviz kaybina ugranilmasiyla toplumun bir kesiminin yoksullastigi, faiz yiikii etkisi ile
biitgenin reel harcamalarmin kisildigi ve sermayenin {iretici alandan finansal alana

kaymasidir.'®
Sekil 5

Reel Efektif Doviz Kuru (Tiife 1995=100)

TUFE bazli reel efektif Ir endeksi (1995=100)

a0 a0
120 120
&0 &0
Ho T 1 w0
T 1 10
N
I m/["\v 1 100
&0 7 &0
&0 ! ! ! ! ) ) ) y &0
15990 152 19 199 1o 2000 2z 20 20

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sermaye hareketleri yatirimlarin finansmani amacina yoneldiginde ekonominin
orta ve uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimesini olumlu etkilemektedir. Ancak sermaye
hareketleri tiiketime yahut bor¢-faiz Odemelerine yoneldiginde, ekonominin

siirdiiriilebilir biiyiimesine bir katki yapmamaktadir.'®*

Sermaye girisi ile cari agik arasinda bagin koptugu 1990-1998 doneminde, cari

aciklarin birikimli toplaminin 12,7 milyar dolar oldugu buna karsin borg¢ artisinin ise

19 jzzettin Onder, “Tiirkiye’nin Ve Ekonomisinin Temel Sorunlari”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say1 27.
1999, ss. 78—80.

"% Ercan Uygur, “Finansal Siskinlik, Riskler Ve Diizeltme Geregi: Makro Ekonomik Yansimalar”,
iktisat isletme ve Finans Dergisi, 2003, 5.67-76.
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44,1 milyar dolar oldugu ve bu durum, dis bor¢lanmanin i¢ finansman agiklarinda
kullanildiginin ve sermaye hareketlerinin etkin bir sekilde kullanilmadiginin
gt')stergesidir.105 Ote yandan dis borglar cari islemler agigindan bagimsizlasan bir ivme
ile biiyiimektedir ve bunun nedeni, sermaye girislerinin 6nemli boliimlerinin rezerv
birikimine ve yerli aktorlerin sermaye ¢ikarmalarinin  finansmanina tahsis
edilmesindendir.'®® Cari acik milli gelir muhasebe sisteminde yurt icinde gerceklesen
tasarruf-yatirrm acigini temsil eder. Acik vermesi disardan kaynak kullanilmasi
anlamma gelir. Ayn1 zamanda cari agik bir ekonominin kazandigindan c¢ok doviz

harcadigi anlamma gelmektedir.'”’

Cari agiklarin ekonomik daralmalarda tek basma krizlerin belirleyicisi
olamayacagi kabul gérmekle beraber 6nemli bir dengesizlik unsuru oldugu sdylenebilir.
Ozellikle dis bor¢ geri ddemesinin Tiirkiye gibi yiiksek oldugu iilkelerde yiiksek ve
birka¢ sene siiren cari aciklar olasi bir devaliiasyon ve kriz habercisi olabilmektedir.
Ancak burada cari ag¢igin biiylikligii kadar bunun hangi kaynaklar ile finanse edildigi
onemlidir ¢linkli cari acigin finansman sekli ayn1 zamanda ekonomik biiyiimenin de
kaynagm gosterecektir. Odemeler bilangosu tanimi geregi sifira esit olmalidir. Cari
acik durumunda, acigin ¢esitli sermaye girisi ile finanse edilmesi ile ddemeler bilangosu

denkligine ulasilmaya calgilir,'®

195 K orkut, Boratav, Yeni Diinya Diizeni, 1.Bask1, Ankara: imge Kitabevi, 2000. ss.45-50.

1% Korkut, Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1
186, 2001, ss. 7—18.

"7 Yentiirk, Korlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, s.26.

"% Yentiirk, Korlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, s.31.
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Tablo 10

Cari Islemler Acigim Finanse Eden Taraflar (Milyar ABD Dolarr)

2004 2005 2006 2007/09
Cari Islemler Hesabi -15.6 -22.6 -32.9 -34.4
Finans Hesaplar1 13.4 20.4 35.1 34.8
Genel Hiikiimet (Merkez Bankasi ve Rezerv Dabhil) 2.4 -16.5 -2.9 -6.9
Ozel Sektor (Bankalar Dahil) 11.0 36.9 38.0 41.7
Net Hata ve Noksan 2.2 2.2 -23 -0.4

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2007, s.7.

Dis dengesizlik Tiirkiye ekonomisinin kronik sorunlarindan birisidir. Ikinci
Diinya Savasindan sonra ekonomimizde ulusal kaynaklarin oOtesinde bir kaynak
kullanim1 yoluna gidilerek biiyiime modeli olusturulmasi cari aciklar1 ve dis kaynak
kullanimini kronik bir olgu haline getirmistir. D1s dengesizligin dogrudan miidahalelerle
sinirlanmasi, ekonominin i¢ istikrarinin da saglanamayisi devrevi dig 6demeler krizleri

dogurmus ve kapsamli istikrar programlari uygulamalarini zorunlu hale getirmistir.'”

Finansal serbestlesme neticesinde dis kaynak girisi cari acigi kapatmanin
Otesinde islevlere sahiptir. Sermaye girisi rezervlerin artmasini saglamakta ve spekiilatif
hareketleri beslemektedir. Ote yandan artan sermaye girisi TL’nin deger kazanmasina
yol agarak cari ag181 daha da arttirmis ve yiiksek reel faiz uygulamasi ile de faiz ile kur

arasindaki fark acilarak spekiilatif sermayenin yurt icine girmesi hiz kazanmistir.''

Yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi gelen
sermayenin tiirline gore de farklilik gostermektedir. Bu durum Tiirkiye gibi gelismekte

olan iilkeler agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Gelen yabanci sermaye icinde kisa donemli

19 Berksoy ve Saltoglu, s.46.
1o Soénmez, s.221.
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yatirimlar i¢in gelen 6zel kaynakli fonlarin agirh@i fazla ise, sermaye akiminin

siirekliligi konusunda kuskular arttirmaktadur.'"!

1989-2006 yillar1 arast sermaye hareketleri toplami ile biiylime arasinda ki
iliskiyi saptayabilmek i¢in yapmis oldugumuz korelasyon analizinde korelasyon
katsayist 0,475 olarak bulunmustur. Bu da bize sermaye hareketleri ile biiylime arasinda

pozitif yonde orta siddette anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir
Tablo 11

Sermaye Hareketleri ve Biiyiime Korelasyon iliskisi

Sermaye Hareketleri
Korelasyon Katsayist 0,475"
Biiyiime  |Anlamlilik Diizeyi 0,046
Gozlem Sayist 18

Tablo 12’de Tiirkiye’de sermaye hareketleri tiirleri’nin biiylime iligkisini
saptayabilmek i¢in 1989 yili sonrasi giliniimiize kadar olan verileri alarak korelasyon
iligkisine tabi tuttugumuzda goriildiigli gibi kisa vadeli sermaye hareketleri ile biiylime
arasinda 0,65 degerle ayn1 yonde kuvvetli bir iliski varken portfdy yatirimlari ile 0,35,
uzun vadeli sermaye hareketleri ile 0,25 ve dogrudan yatirnmlar ile 0,10 degerinde
gittikge azalan yonde bir iligki mevcuttur. Bu durum da bize biiylimenin daha ¢ok
spekiilatif niteligi agir basan kisa vadeli sermaye hareketleri ile iliskili oldugunu

gostermektedir.

""Ahmet Cimenoglu ve Nurhan Yentiirk, “Uluslar arasi Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Tiirkiye
Ekonomisinin Krizleri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi”, Kérlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve
1990 Sonras1 Krizler Icinde, 2. Baski, Istanbul: Bilgi Universitesi Yayinlari, 2005, s.106.
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Tablo 12

Sermaye Hareketleri Tiirleri’nin Korelasyon liskisi

Kisa Vadeli Sermaye Portfoy Uzun Vadeli Dogrudan
Hareketi Yatirimlari Sermaye Hareketi Yatirimlar
Biiyiime 0,65 0,35 0,25 0,10
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3. BOLUM

TURKIYE’DE YABANCI SERMAYE HAREKETLERININ
BUYUME UZERINE ETKILERI: EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boliimde Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime
tizerine etkisi ekonometrik analiz yapilarak aciklanacaktir. Tiirkiye acisindan cikan
sonucun teori ile hangi yonde gelisme gosterdigi somut bir sekilde agiklanmaya

calisilacaktr.
3.1. Arastirmanin Kisitlari

Calisma c¢ok degiskenli dogrusal regresyon analizi ile yiiriitiilmiistiir. Tktisadi
acidan caligmanin dogrusal oldugu varsayimi ve aragtirmada 1989-2007 yillar1 arasi
veriler alindigindan bu dénemde Tiirkiye ekonomisinde 1994, 2000 ve 2001 krizlerinin

meydana gelmesi arastirmanin kisitlarini olugturmaktadir.
3.2. Yontem ve Veri Seti

Calismada En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi kullanilmistir. En kiiciik kareler
yontemi, belli varsayimlarin saglanmasi halinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki ortalama iliskiyi gercege en yakin sekilde tahmin eden yontemdir. En kiigiik

kareler yontemi ile olusturulan regresyon modelinin varsayimlari;

- Hata terimi (ut) stokastik bir de§iskendir. Hata teriminin hangi degeri ve

sonucu alacagi dnceden bilinmemesidir.
- Hata teriminin ortalamasi sifirdir.

- Hata terimi normal dagilimlidir. Hata teriminin normal dagilimli olmasi
u’larin kiiciik mutlak degerler alma olasiliginin yiiksek, biiylik mutlak degerler alma
olasiligimin diigiik olmasidir. U, modele alinmayan degiskenlerin etkilerini iistlenir ve
stokastik siireci temsil eder. Model kurulurken bu konuda Onemli yanlisliklarin

yapilmadigi kabul edilmektedir.
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- Hata terimi sabit varyanslidir. Hata terimi varyanslari, bagimsiz degiskendeki

degismelere gore degigsmeyip sabit kalmaktadir.

- Hata terimleri arasinda iligki (otokorelasyon) yoktur. Hata terimleri

birbirinden bagimsizdir ve birbirlerini etkilememektedir.

- Bagimsiz degisken ile hata terimi arasinda bir iliski olmayip, bagimsiz

degisken sabit degerlidir.

- Bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir dogrusal iliski (coklu dogrusal

baglant1) yoktur.

- Modelin dogru kuruldugu ve bagimsiz degiskenin 6l¢iilmesinde bir yanliglik

yapilmadigi kabul edilmektedir.''?

Calismada bagimsiz degiskenler ekonomik biiylime ve sermaye hareketleri
unsurlar1 géz 6niinde bulundurularak modele dahil edilmistir. Sermaye hareketlerinin
biiylime ile olan iligkisini incelerken burada biiyiimeyi bagimli degisken olarak ele
alacagiz. Bagimsiz degiskenimizi ekonomik biiyiimenin kaynaklarimi dikkate alarak
modele dahil edip, elde edilen bulgularin alacagimiz degiskenlerde teori ile ne derece

uygunluk gdsterdigide modelimizin yorumlanmasindan sonra ayrica ele aliacaktir.

Ekonomik biiylimenin unsuru olan tiiketim ve yatinm harcamalari modele
bagimsiz degisken olarak ilave edilmistir. Ozellikle sermaye girislerinde deger kazanan
yerli para iilke i¢inde tiiketim ve yatirim harcamalarina kaynaklik etmektedir. Dig
kaynak ihtiyacinin sermaye akimlari ile finanse edilmesi sonucunda kamu kesimi sabit
sermaye yatirimlari (kamyat), 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar1 (ozelyat), 6zel kesim
nihai tiikketim harcamalar1 (ozeltuk) ve yabanci sermaye hareketleri (sermaye)
modelimizde bagimsiz degisken olarak alinacaktir. Sabit sermaye yatirimlari, bir
ekonomide tiretim faktorlerinin mal ve hizmet miktarini arttirmak i¢in reel sermayenin
artirtlmasidir. Yabanci sermaye hareketleri de yabanci sermaye hareketleri tiirlerinin
toplam1 alinarak modele dahil edilmistir. Modelde alinan degiskenler tablo 13’te de

ayrica belirtilmistir.

12 Recep Tar1, Ekonometri, 4.Baski, Istanbul: Aver Ofset, 2006, s.24.
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Tablo 13

Modeldeki Degiskenler

Degiskenler Kisaltmalar
GSMH’daki Degisim Diizeyi gsmh
Ozel Kesim Nihai Tiiketim Harcamalari ozeltuk
Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirrmlari ozelyat
Kamu Kesimi Sabit Sermaye Yatirimlari kamyat
Yabanci Sermaye Hareketleri yabancisermaye

Modelde veriler tiger aylik 1989d1-2007d3 donemleri arast Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir.
Verilerin 1989 yil1 sonras1 alinmasinda Tiirkiye’nin sermaye hareketlerinde tamamen
serbestlesmeye gidilmesinin etkisi biiyiiktliir. Calismada bagimli degisken biiyiime,
GSMH sabit fiyatlarla %’lik yillik degisimler olarak alinmigtir. Modele alinan bagimsiz
degiskenlerden; 6zel kesim tiiketim harcamalari, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari
ile 0zel kesim sabit sermaye yatirimlari, yabanci sermaye hareketleri 6demeler
bilangosunun sermaye ve finans hesabindan 1987 sabit fiyatlar1 ile yillik %’lik
degisimleri iizerinden alinmistir. Model tahmininde 1989d1-2007d3 donemleri arasinda
65 gozlem sayist alinmasinin nedeni, gozlem sayisi arttikca anlamlilik diizeyi

artacagindandur.'"?

Calismada ekonometrik model kurulduktan sonra model tahminine gidildi.
Model tahminleri de varsayimlarin kontroliinii saglayan ve istatistiksel anlamlilig1
inceleyen test asamalarindan gecirildi. Bu test asamalar1 sirayla su sekildedir: Iktisadi
teoriye uygunluk testi, tahmin edilen parametrelerin iktisadi teoriye uygunlugu test
edildikten sonra istatistik bakimdan anlamlilik testi’ne geg¢ilir. Burada t, F ve R? testleri

yapilir. t testi ile tahmin edilen parametrelerin anlamliligina bakilir. F testi ile model

"3 Ornegin 7 gozlemli modelden 3 veri ¢ikartmakla 100 gozlemli modelden 3 veri gikartmak ayni
derecede etki etmeyecektir. Gozlem sayisi arttikca hata terimi de azalmakta ve gercege daha yakin
sonuglar elde edilmektedir.
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parametrelerinin diger bir ifade ile kurulan modelin tamaminin anlamliligina bakilir. R?
belirlilik katsayisit ile bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerin bagimli degiskendeki
degisimi agiklama giicii tespit edildikten sonra ekonometrik tahmin yonteminin
varsayimlarina bakilir. Bu asamada en onemli kriterler olan bagimsiz degiskenler
arasinda giiclii bir iliski bulunmamasi (¢oklu dogrusal baglant1 yoktur) ve birbirini
izleyen hata terimleri arasinda (otokorelasyon) iliski bulunmamasi varsayimlarinin test
edilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde parametre tahminleri sapmasiz ve etkin
olmayacaktir. Tiirkiye iktisadi fazla saliim gosterdiginden model %10 anlamlik

diizeyinde test edilmistir.

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliski olup olmadigini test edebilmek
icin ¢oklu dogrusal baglantinin varlig1 varyans biiyilitme faktorii (VIF) katsayisi ile

degerlendirilecektir.
Uygulamada ileri siiriilen model asagidaki sekildedir.
gsmh= B0+ B1(ozeltuk)+ p2(ozelyat)+ B3(kamyat)+ f4(yabancisermaye)

VIF=1/1-R? seklinde hesaplanan VIF degeri 5’den biiyiikse ¢oklu dogrusal
baglantinin varliginin énemli oldugu aksi takdirde ¢oklu dogrusal baglantinin dnemsiz

oldugu sonucuna varilir.

Otokorelasyon sinamasi i¢inde hesaplanan degeri (dw), gozlem sayisi (n) ve
degisken sayisma (k) bakarak Durbin-Watson d istatistigi (dtablo) tablo degerine''*
bakarak dL ve dU degerleri ile karsilastirilir. Dtablo, 0 < dtablo < 4 arasindadir. Duruma
gbre pozitif, negatif, kararsiz bolge ve otokorelasyonun bulunmadigi bodlge sonucu
cikmaktadir. Otokorelasyon sorununu gidermek i¢in modelden bazi degiskenleri

anlamsiz olanlari ¢ikarip, ilave degiskenler ekleriz.

""" Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Umit Senesen vd. (gev.), 1.Basim, Istanbul: Literatiir
Yaymeilik, 1999, s.818.
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3.3. Ekonometrik Model Tahmini ve Yorumlanmasi

Yerli tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda yabanci tasarruflarin yerli
yatirimlar ve biiylime icin kaynak saglayacagini 6ne siiren Neo-Klasik diisiincenin
etkisinde kalan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i tasarruflar sabit sermaye
miktarinin gerisinde kalmaktadir. Bu da tilkede kaynak agigina neden olmaktadir. Bu
kaynak acig1 yabanci sermaye cekerek kapatilmaya c¢alisilmaktadir. Bir ekonomide
bliylimenin en onemli unsuru yatirnmdir fakat yatirimin gerceklesmesi i¢in o iilke
ekonomisinin gii¢lii bir sermaye birikimine dayantyor olmasi gerekir. Sermaye birikimi
yeterli olmayan Tiirkiye gibi iilkelerde kisa vadeli reel iiretken yatirimlardan uzak
sermaye akimlar1 yogunluk kazanmistir. Bunun sonucunda ekonomi gii¢lii kurumsal
yapidan uzak, teknolojik gelismislik diizeyi diisiik, yabancilarin tasarruflarini tiiketen ve

bunun sonucunda da dis borcu artan bir yapiya doniismektedir.

Bu caligsma iktisadi a¢idan bakildiginda toplam yabanci sermaye hareketlerinin
biiylimeye etki etmedigi, fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide bir yandan
tiketim kanalin1 koriikleyerek diger yandan bankalarin disardan gelen kisa vadeli
yabanc1 sermaye ile tiiketicilere, firmalara ve devlete kredi vererek yapay bir biliyiimeye

neden oldugu goriilmektedir.

1990d1 ve 2007d3 donemleri arasi, en kiiclik kareler yontemi metodunu

uyguladigimizda; Model su sekilde tahmin edilmistir.

gsmh=1,16+0,62(ozeltuk)+0,06(ozelyat)+0,04(kamyat)+0,07(yabancisermaye)
115

Modelde 1,16 sayis1 sabit terim katsayisini ifade etmektedir. Katsayinin pozitif
olmasi bu iligkinin dogrusal oldugunu negatif olmasi ise ters yonlii bir iliski oldugunu
gosterir. Modelde goriildiigii gibi 6zel kesim nihai tiiketim harcamalari biiylime ile daha
kuvvetli bir iligki i¢indedir. Gayri safi milli hasiladaki degisim diizeyi ile kamu kesimi
sabit sermaye yatirimi, Ozel kesim sabit sermaye yatirirmi ve yabanci sermaye

hareketleri ile dogrusal bir iliski s6z konusudur.

'3 bkz. Ek 3. Regresyon Model 1
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Ozel kesim nihai tiiketim harcamalarindaki %1°lik bir degisme, biiyiimeyi
%0,62 oraninda degistirmektedir. Ozel kesim sabit sermaye miktarindaki %1°lik bir
degisme biiyiimeyi %0,06 oraninda degistirmektedir. Kamu kesimi sabit sermaye
miktarindaki %1°lik bir degisim biiyiimeyi %0,04 oraninda degistirmektedir. Sermaye
hareketleri toplamindaki %1°lik degisim biiylimeyi %0,07 oraninda degistirmekte fakat
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Ulke ekonomisinde
O0demeler dengesine baktigimizda cari islemler dengesini finanse eden taraf bir alt
kalemdeki sermaye ve finans hesabidir. Buradan {ilke i¢ine giren sermayenin tiiketim ve
yatirimlara kanalize edilmekte olusu ve Tiirkiye’de biiyiimenin kaynaklar1 agisindan
tilketim harcamalarinin 6nemli bir unsur olusu sermaye hareketlerinin dolayli olarak

biiylime iizerinde etki ettigi sonucunu ¢ikarmaktadir.

Ulengin ve Yentiirk’iin 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi {izerinde yabanci
tasarruflarin toplam harcama kategorilerine etkilerini inceledikleri ¢aligsmalarinda, 1987-
1997 donemi arasinda, yabanci tasarruflarin yatirimlari finanse etmesinden ¢ok ozel
kesim tiiketim harcamalarim finanse ettigini bulmuslardir.''® Bu da yabanci sermaye
hareketlerinin yatirnmlardan ziyade 6zel kesim tiiketim harcamalarin1 finanse ettigini

ortaya koymaktadir.

Yigidim ve Kose 1980-1996 donemini kapsayan ¢alismalarinda biliylimeye etki
eden unsurlart; ihracat, ithalat ve yatirimlar1 bagimsiz degisken olarak modele dahil
edip, Granger nedensellik testine tabi tutmuslardir. Cikan sonug; ihracat degiskeni
anlamsiz bulunurken ekonomik biiylimeyi etkileyen en 6nemli degisken ithalattaki artis
olmaktadir.'"” Ekonomik biiyiimenin belirleyicisi ithalat artist dolayist ile dis

tasarruflarin tiiketilmesi seklinde oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Modelde goriildiigi gibi 6zel kesim tiikketim harcamalari, 6zel kesim sabit
sermaye miktari, kamu kesimi sabit sermaye miktar1 %10 diizeyinde katsayilari
anlamlidir. Sermaye hareketlerinin ise %10 diizeyinde katsayis1 anlamli degildir. Ote
yandan modelin anlamliligina baktigimizda, Prob(F-statistic) degeri sifir oldugundan

model anlamli ¢ikmustir.

"% bkz. Yentiirk, Korlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonras: Krizler, s.167.
"7 bkz. Arslan Yigidim ve Nezir Kose, “ihracat ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski, ithalatin Roli:
Tiirkiye Omegi (1980-1996)”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 8, Say1 26, 1997, s.82.
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R? degeri 0.839 c¢ikmistir. Modelimizde bulunan bagimsiz degiskenler

biiyimedeki degisimleri %83,9 oraninda agiklamaktadir. Modelimizdeki bagimsiz

degiskenlerin bagimli degisken olan biiyiimeyi, aciklama derecesi diisiik degildir.'"®

En kiiciik kareler yonteminin varsayimlarindan biri olan bagimsiz degiskenler
arasinda giiclii bir iligki bulunmamasi diger bir deyisle ¢oklu dogrusal baglant1 sinamasi
icin, bagimsiz degiskenleri sirayla bagimli degisken yapip diger degiskenleri de modele

ilave ederek VIF testini yapariz.
(1) ozeltuk= 1.66+0.22(ozelyat)+0.07(kamyat)+0,13(yabancisermaye)

R?=0.785 VIF1=4,65<5 oldugundan &zel tiikketim harcamalar1 ¢coklu dogrusal

baglant1 sorununa yol agmamaktadir.
(2) ozelyat=-2,89+3,24(ozeltuk)-0.18(kamyat)-0,33(yabancisermaye)

R?=0.746 VIF2=3,93<5 oldugundan 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar1 ¢oklu

dogrusal baglant1 sorununa yol agmamaktadir.
(3) kamyat= -3,88-0.46(ozelyat)+2.80(ozeltuk)-0,34(yabancisermaye)

R?=0.258 VIF3=1.34<5 oldugundan kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari

coklu dogrusal baglanti sorununa yol agmamaktadir.
(4) yabancisermaye=-1,50+0,16(ozeltuk)-0,01(kamyat)-0,02(ozelyat)

R?=0.030 VIF4=1.03<5 oldugundan sermaye hareketleri c¢oklu dogrusal

baglant1 sorununa yol agmamaktadir.
Otokorelasyon sinamast yaptigimizda;
Ho: Otokorelasyon yoktur Ha: Otokorelasyon vardir.

dw=0.83

'"® Modelin katsayilar1 agisindan baktigimizda Prob (FStatistic katsayilarin genel olarak %10’dan diisiik
olmasi katsayilarin anlamli olusunu ve R-squared (R?) degerinin 1 e yakin olusu modelin ekonomik
acidan anlaml oldugunu gostermektedir.
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n=62 k’=4 ise Durbin-Watson d istatistigi tablo'"’;

dL=1.28 dU=1.56

0 < d < 4 arasindadir. D=0.83<1.28 oldugundan (Ho:Red) pozitif

otokorelasyon bolgesine diismektedir. Modelde pozitif otokorelasyon vardir.

Otokorelasyon sorununu gidermek i¢in sermaye hareketleri degiskeni anlamsiz
ciktigindan modelden ¢ikarilip, bagimli degisken olan biiyltime’nin 4 donem gecikmeli
degeri bagimsiz degisken olarak modele dahil edildiginde;1990d1 ve 2007d3 donemleri

arasli, en kiiclik kareler yontemi metodunu tekrar uyguladigimizda;

gsmh=3,05+0,17(ozelyat)+0,08(kamyat)+0,19(gsmh-1)-0,11(gsmh-2)
+0,08(gsmh-3) -0,27(gsmh-4)"*°

%10 anlamlilik diizeyinde, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari, kamu kesimi
sabit sermaye yatirimlari, gayri safi milli hasila 1 donem gecikmeli degeri ve 4 donem
gecikmeli degeri anlaml ¢ikmistir. R?=0,77 degeri de yiiksek ¢ikmistir. Model anlamli
bir modeldir. Dw istatistik degeri 1,38 nispeten yiiksektir. DW=1.38, n=71 k’=6 ise
Durbin-Watson d istatistigi tablo; dL=1.28 dU=1.64 0 < d < 4 arasindadir.
DW=1.38>1.28 oldugundan otokorelasyonun olmadig: kararsiz bolgeye diismektedir.
Bu model hareketli ortalamalar siireci MA(4) seklinde degil AR(4) hata teriminin 4.

dereceden otoregresif siire¢ izledigi sonucuna varilir.

Ozel kesim sabit sermaye yatirimi, kamu kesimi sabit sermaye yatirimi, gayri
safi milli hasila’nin 4 donem gecikmeli degeri ve yabanci sermaye hareketlerini

bagimsiz degisken olarak alip, yeni bir model olusturdugumuzda;

gsmh=2,73+ 0,20(ozelyat)+0,09(kamyat)-0,14(gsmh-4)+0,20

(yabancisermaye)''

"% Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Umit Senesen vd. (¢ev.), 1.Basim, istanbul: Literatiir
Yaymeilik, 1999, s.818.

120 bkz. Ek 3. Regresyon Model 2

12! bkz. Ek 3. Regresyon Model 3
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Tiim degiskenlerin %10 anlamlilik diizeyinde katsayilari anlamlidir. Durbin
Watson degeri 1,47 bulunmus nispeten otokorelasyonun bulunmadigi bdolgeye
diismektedir. VIF degerleri 5 den kiigiik ¢ikmis olup, modelde ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu da bulunmamaktadir. Bagimsiz degiskendeki degisim bagimli degiskendeki
degisimi %76 oraninda agiklamaktadir. Model anlamli bir modeldir. Modelde o6zel
kesim sabit sermaye yatirimlar1 gayri safi milli hasilaya etki diizeyi kamu kesimi sabit

sermaye yatirimlarina gore daha fazladir.

Yabanci sermaye hareketlerinin biiyiime iizerinde etki kanali iki sekildedir.
Birincisi sermaye girisinin artmasi ile degerlenen kur sonucunda tiiketimin artmasi,
ikincisi sermaye girisi ile bankalarin kredi kanali ile yatirimlarin artmasi ile biliylimenin
saglanmasidir. Yaptigimiz calismada; biiylime daha ¢ok tiiketimdeki artis kanali ile
olmakta iken, sabit sermaye yatirimlarinin biiylimeye katkisi az olmustur. Bu durum
sermaye hareketlerinin reel iiretken yatirimlardan ziyade tiiketime doniik kanallar
desteklediginin gostergesidir. Bu durumu istatistiksel olarak desteklemek i¢cin moderator

degisken kullandigimizda;

gsmh=2,21+0,1 6(yabanclsermaye)JrO,09(karnyat)JrO,2O(ozelyat)122

%10 anlamlilik diizeyinde kamu kesimi sabit sermaye yatirimi ve 6zel kesim
sabit sermaye yatirimlar1 anlamli ¢ikarken yabanci sermaye hareketleri (anlamlik diizeyi
0,20) anlamsiz ¢ikmistir. Model anlamli olup R?*=0,75 bulunmustur. Dw degeri 1,26
nispeten yiikksek bir deger bulunmustur. Modele yabanci sermaye hareketlerinin
ekonomik biiyiimeye 6zel kesim tiiketim harcamalar1 kanali ile etki edip etmedigini
tespit edebilmek i¢cin moderator degisken ilave edilip(ozeltuks), moderator regresyon

analizi yontemi uygulandiginda model su sekilde tahmin edilmistir;

122 bkz. Ek 3. Regresyon Model 4
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‘Ozel kesim nihai tiikketim harcamalarl‘

|

’Yabanm sermaye hareketlerl‘ Biiylime|

gsmh=2,50-+0,33(yabancisermaye)+0,08(kamyat)+0,18(ozelyat)-0,04

(ozeltuks)'*

Modelde tiim katsayilar anlamli ¢ikmistir. R? degeri 0,77 bulunmustur. Dw
degeride 1,27 bulunmustur. Modelde ¢oklu dogrusal baglanti ve Otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Yabanci sermaye hareketlerindeki %1°lik degisme biiyiimeyi %0,33
degistirmektedir. Ozel kesim yatirimlari ise %0,18 oraninda bilyiimeyi degistirmektedir.
[k regresyon tahmininde moderatér degisken alinmadan dnce yabanci sermaye hareketi
degiskeni anlamsiz ve biliylimeye etkisi azken modele aliman moderator degisken
sonucunda yabanci sermaye hareketleri anlamli ve etki diizeyi yiiksek c¢ikmustir.
Moderatér degiskenin katsayisi anlamli etki diizeyi diisiik goriilebilir, bu durum
etkilesim halinde diisiik katsay1 degeri oldugu halde moderator degisken modele ilave

edildiginde yabanci sermaye hareketleri biiyiime iizerine etki etmektedir.

Gayri safi milli hasilanin unsuru olan tiiketim ve yatirnm ve bundaki artis
diizeyi sonucu ekonomik biiylime saglanmaktadir. Biiyiime iki kanaldan olmaktadir.
Bankalarin kullandirdiklar1 kredilerin yatirimlara doniismesi ile yani sabit sermaye
yatirimlarindaki artis ile ikincisi iilke icine giren yabanci sermaye sonucu degerlenen
yerli paranin ithal girdi fiyatlarini diisiirmesi sonucu artan ithalat sonucunda tiiketim
harcamalarinda artisin saglanmasiyladir. Calismada ¢ikan sonug Tirkiye’de biiyiimenin
daha ¢ok yabanci sermaye hareketlerinin 6zel kesim tiiketim harcamalarina etki ederek
biliylimeyi saglamasi ile olmaktadir. Reel iiretken yatirimlari olusturan sabit sermaye
yatirimlart biiylime iizerinde tliketimin katkis1 kadar etkili olamamigtir. Nitekim 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlarinin kamu kesimi yatirimlaria gore biiylimeye katkisi
daha fazladir. Bunda da 6zellikle son yillarda uygulanan neo-liberal politikalarin etkisi

ozellestirmelerin hiz kazanarak devletin kamu harcamalarini kismasinin etkisi biiytiktiir.

12 bkz. Ek 3. Regresyon Model 5
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SONUC VE DEGERLENDIRME

1970’1l yillarda ithal ikameci kalkinma stratejisini benimsemis bir¢ok
gelismekte olan iilke petrol krizi sonrast ekonomik yonden Onemli 6l¢iide kaynak
sikintisina girmistir. Bir ekonomide {iiretimin temel unsuru olan sermaye, emek
faktoriine gore kit oldugundan sermaye faktoriindeki artiglarin yatirimlart da
arttirmasina paralel olarak ekonomik biiylimeyi olumlu yo6nden etkilemektedir.
Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile sermayenin 6niindeki engellerin kaldirilmast,
teknoloji, iletisim ve haberlesme alanlarinda ki gelisme ile birlikte gelismis tilkelerdeki
fazla fonlar tilkeler arasinda anlik bir sekilde hareket etmeye baslamis ve sermayenin bu
gelismelerle birlikte hacmi de artarak bu sayede ulusal piyasalar uluslararasi piyasalar

haline donlismiistiir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin tasarruf diizeyinin de diisiik olmasi
sonucu ekonomik biiylimenin saglanmasi bu dis tasarruflara yani iilke i¢ine giren
sermaye hareketlerine bagimli hale gelmistir. Ozellikle finansal serbestlesme siirecinin
hiz kazandig1 1989 yili sonrasi biiylimenin saglanmasindaki bu dis kaynagin spekiilatif
niteligi agir basan kisa vadeli sermaye hareketlerine dayali olmasi iilke ekonomisinde
istikrarsizliklara neden olmus ve ekonomi negatif biiylime gostermis olup, 1994 ve 2001
krizlerine yol agmistir. Yabanci sermayeyi iilke icersine ¢ekebilmek icin yiiksek faiz
diisiik kur neticesinde iilke ig¢ine giren sermaye miktarinda artis olmus, yabanci
yatirimeilar ellerindeki dovizi bozdurup Tiirk Lirasina gevirerek bununla da Devlet I¢
Borglanma Senedi (DIBS) almustir. Bu finansal arbitraj daha da artan sermaye akimina
neden olarak reel doviz kurunun degerlenmesine yol agarak ithalati ucuzlatip ihracati
pahali hale getirmistir. Dolayis1 ile artan bu dis ticaret agig1 lilkenin bor¢lanmasini daha
da arttirmistir. Ozellikle bankalarin yurt disindan borglanarak elde etmis oldugu fonlar
DIBS’ne yatirmasi yiiksek miktarlara ulasarak bankalarm agik pozisyonlarmi da
artmistir. Dolayist ile 6zel sektor ve basta bankalar yurt digindan topladigi fonlarla
kamu kesimi agiklarini finanse etmistir. Ulke icinde ve disinda meydana gelen digsal
bir sok karsisinda da ekonomide aniden sermaye ¢ikisi yasanmis bankalarin da bu agik
pozisyonlarii kapatmak icin dovize olan artan talebi iilkenin krize girmesinde daha da

etkili olmustur.
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Kamu harcamalarin1 kismadan mali dengeleri saglamadan ve parasal disiplini
olusturmadan ekonomide biiyiimeyi saglamak giictiir. Cilinkii Tiirkiye ekonomisine
baktigimizda hiikiimetlerin popiilist politikalar sonucu kamu harcamalarini arttirmasi,
ozellikle se¢im ekonomisi donemlerinde bunun yiiksek boyutlara ulagmasi ile bu durum
kamu kesimi bor¢glanma gereginin artmasina neden olmaktadir. Artan kamu harcamalar1
ve bunu para arzimi arttirarak biiylimeyi saglama siirecinin izlemesi faiz oranlarini
arttirmakta ve artan para arzi sonucu enflasyonist etki goriilmektedir. Yiiksek ve kronik
enflasyon ekonomide yatirimlar {izerinde olumsuz bir etkiye neden olmaktadir. Ayrica
doviz kurunu baski altina alarak degerlenen yerli para, cari acigin da artmasina neden

olmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye girisleri ile biiyiime arasinda siki bir iliski mevcuttur.
Gerek yatirim harcamalar1 gerekse de tliketim harcamalar1 sermaye girislerinden
etkilenmektedir. Ancak burada 6nemli bir sorunda yurt disindan borglanarak kaynak
temin eden bankalarin bunu kamu kesimini fonlamada kullanmasi yani iiretken reel
sektore kredi olarak kullandirmamasi biiylimeyi siirlandirmaktadir. Bir ekonomide
sermaye hareketlerinden beklenen bunun iiretken yatirimlara doniismesi ve bdylece
ekonomiyi biiyiitmesidir. Diger yandan Tirkiye’de ekonomik ve siyasi istikrarin
saglanarak yapisal sorunlarin ¢oziilmesi saglanmali boylece iilkeye kisa vadeli ve
portfdy seklinde yogunluk kazanan yatirimin yerini uzun vadeli dogrudan iiretken

yatirimlar almalidir.

Yabanci sermaye hareketlerinin biiylime {izerine ne derecede ve hangi yonde
bir iligski oldugunu daha da belirgin bir sekilde agiklayabilmek agisindan ekonometrik
analiz yapilmistir. Kurulan ekonometrik modelde bagimli degisken olarak biiyiime
alinirken, aciklayici degisken olarak, ekonomik biiytimenin kaynaklar1 dikkate alinarak
yabanci sermaye hareketleri, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlart ve 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlari alinmistir. Modelde moderatoér degisken olarak yabanci sermaye
hareketlerinin biiyiime iizerine 6zel kesim nihai tiikketim harcamalar1 kanali ile etki edip
etmedigi test edilmistir. Burada ¢ikan sonug¢ sermaye hareketleri biliylimeye tiiketim
kanali ile etki etmektedir. Tiirkiye’deki tasarruf a¢igi uzun vadeli ve dogrudan

yatirrmlardan degil kisa vadeli iiretken olmayan spekiilatif nitelikli sermaye ile
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saglanmaktadir. Bu tasarruf acig1 yatirnmlara kanalize olmayip tiiketime kanalize olmasi

sonucunda ekonomik biiylimede tiiketime dayali nitelik kazandig1 goriilmektedir.

Sermaye hareketleri tiirlerinin de biiylime ile ayr1 ayri korelasyon analizini
yaptigimizda kisa vadeli sermaye hareketleri ile biiyiime arasinda 0,65’lik kuvvetli ve
ayni yonde bir iligki varken uzun vadeli ve dogrudan yatirimlarla biiyiime arasinda
diisiik anlamlilik diizeyinde bir iliski vardir. Bunda en 6nemli etken Tiirkiye’ye gelen
sermaye tiirii olarak dogrudan ve uzun vadeli yatirimlarin miktar olarak az olmasi, iilke
icinde tasarruf aciginin yerli paranin degerli ve faizlerin de yiiksek tutulmasi sonucu
kisa vadeli spekiilatif arbitraj kaynakli sermayeden olugmasi ile biiylimenin de bu

spekiilatif yonii agir basan sermayeden kaynaklanmasidir.

Yabanci sermaye hareketlerinde dikkati ¢eken diger bir durumda ekonomide
1989 yili sonrast 2001 yillarina kadar dogrudan yatirnmlarin yillik miktar1 1 milyar
dolar1 bile bulmazken 2003 yil1 sonrast dogrudan yatirimlarda goriilen artis olmus bu
da daha ¢ok finans kesimi ve telekomiinikasyon alanlarinda yapilan &zellestirmeler
neticesi ile olmustur. Bunun sonucunda yeni yatirim, ilave is sahalar1 fabrika ve endiistri
den ziyade mevcut kaynaklar1 satin alma ve ortaklik seklinde oldugundan biiyiime

tizerinde beklenen bir etkiye sahip olamamustir.

Sonug olarak Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile beklenen
sonuglar elde edilememis, 1989 yili 32 sayili karar sonrasi iilke i¢ine giren sermaye
miktarinda artis yasanmaya baslamis, artan sermaye girisi kur diizeyini diistik faizleri de
yuksek tutarak faiz-kur makasinin agilmasini ve kamu kesimi agiklarinin kapatilmasini
saglamigtir. Bu finansal arbitraj iilke icine iiretken yatirimlar yerine paradan para
kazanan spekiilatif nitelikli sermaye girislerini arttrmis, diger yandan bankalarin
topladiklar1 fonlar reel sektdre kredi olarak kanalize edilmeyip, devlet bor¢glanma senedi
alarak kamu kesimi agiklarini finanse etmekte kullanilmistir. Uluslararasi piyasalarda ve
ilke i¢inde yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar sonucu iilke i¢cindeki spekiilatif
sermayede c¢ikis olmaktadir. Cikan bu sermaye dovize olan talebi arttirmis ve
ekonomide daralmaya neden olarak sonug olarak dis bor¢lar artmis ve ekonomi istikrarl
biiylime yerine kirilganliklara terk edilmistir. Tiirkiye ekonomisinin istikrarli ve kalici

bliylime silirecine girilebilmesi i¢in yapisal reformlarin mutlaka saglanmasi
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gerekmektedir. Aksi takdirde dis finansal bagimlilik ya da enflasyon gibi istikrar
bozacak etmenler Tiirkiye’nin istikrarli biliylimesine engel olmaya devam edecektir.
Ulke ekonomisinde biiyiimenin kaynag spekiilatif nitelikli dis tasarruftan degil de kendi
i¢ dinamikleri ile saglanan diisiik emek yogun sanayilerden ziyade katma degeri yiiksek
bilim ve teknoloji temelli sanayi {riinleri lreterek sofistike liriinlerden saglanmali
boylece ortaya cikan yliksek katma degerle ekonomide gercek bir reel biiylime

saglanarak ekonomi daha da istikrarli temellere doniistiiriilmelidir.
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EKLER

Ek 1. Modelde kullanilan veriler

gsmh ozeltuk kamyat ozelyat sermaye
1989Q1 0,87 -7,31 68,84 -0,95  #DEGER!
1989Q2 -1,34 2,76 -6,95 -1,32  #DEGER!
1989Q3 3,25 1,44 -8,24 435  #DEGER!
1989Q4 3,95 3,12 -4,95 5,05 #SAYI1/0!
1990Q1 11,94 14,21 -18,40 11,34  #DEGER!
1990Q2 14,85 15,37 28,63 15,83  #DEGER!
1990Q3 5,60 11,11 20,98 1520  #DEGER!
1990Q4 7,90 12,56 5,63 37,98 -2,62
1991Q1 -1,33 2,27 7,63 1,80  #DEGER!
1991Q2 -1,75 -0,07 0,54 -1,27  #DEGER!
1991Q3 3,43 4,10 0,30 3,28  #DEGER!
1991Q4 -0,53 0,97 1,29 -0,22 -1,39
1992Q1 8,74 5,27 5,47 10,49  #DEGER!
1992Q2 6,28 3,01 11,00 8,10  #DEGER!
1992Q3 5,37 2,53 1,85 -1,98  #DEGER!
1992Q4 6,14 2,87 1,18 2,45 -1,20
1993Q1 5,64 515 -28,78 24,02 0,99
1993Q2 11,09 12,40 4,46 34,15 1,07
1993Q3 7,80 7,79 12,27 36,94 -13,72
1993Q4 7,89 8,43 12,14 44,10 8,08
1994Q1 4,10 5,84 -7,93 11,35 1,07
1994Q2 -9,69 -10,20 -47,08 -10,69 -2,36
1994Q3 -8,71 -7,44 -38,86 -10,82 -3,12
1994Q4 -6,89 -7,36 -31,64 -22,24 -1,20
1995Q1 -0,24 -3,37 -34,25 -10,56 -1,21
1995Q2 12,60 12,06 -0,28 18,18 -0,96
1995Q3 10,03 9,07 -9,24 19,43 -0,78
1995Q4 7,96 4,33 -11,60 48,74 -5,02
1996Q1 9,52 11,01 -13,76 24,60 2,14
1996Q2 8,17 9,46 31,51 15,59 -7,16
1996Q3 5,13 6,22 28,20 18,53 0,79
1996Q4 6,96 8,12 29,84 -5,99 -0,45
1997Q1 6,45 8,23 38,98 5,90 0,08
1997Q2 9,07 9,78 20,26 13,90 2,06
1997Q3 8,53 8,91 28,95 9,35 -0,07
1997Q4 8,69 6,60 30,62 18,40 0,90
1998Q1 9,52 8,57 32,18 7,09 -0,88
1998Q2 4,49 -0,57 -0,44 -1,69 -1,62
1998Q3 2,55 1,26 0,81 -9,59 2,09
1998Q4 0,58 -5,84 27,69 -26,38 1,69
1999Q1 -7,88 -5,24 2,98 -22,22 -14,80
1999Q2 -3,67 -0,90 20,91 -23,70 -0,66
1999Q3 -7,56 -2,94 -10,84 -14,79 -0,79
1999Q4 -4,91 -1,26 -23,35 -8,44 -0,44
2000Q1 417 4,01 10,80 9,40 -2,79
2000Q2 5,40 4,60 21,76 16,48 -7,00

74



2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3

7,24
7,83
-3,32
-12,28
-9,14
-12,32
0,59
10,43
8,00
11,84
7,36
3,63
5,65
7,20
13,89
15,72
5,72
6,63
7,52
4,73
7,99
10,18
6,38
9,26
4,33
4,55
6,78
4,13
2,01

9,62
5,65
-2,99
-11,98
-9,86
-11,34
-1,85
3,16
2,65
4,38
7,83
2,86
5,80
10,28
12,43
18,36
7,25
3,57
4,06
3,90
10,39
16,66
8,12
11,54
2,30
0,11
2,11
-0,71
3,55

21,31
19,88
-5,78
-31,99
-23,36
-18,79
-18,39
3,01
27,85
9,17
-34,80
-14,57
-22,70
5,03
-5,92
-8,68
-10,75
0,87
30,72
30,24
38,15
17,07
32,78
-11,93
-4,09
1,84
9,13
33,65
11,52

75

20,37
16,35
14,14
-31,84
41,22
-49,94
-30,55
-3,75
-3,22
30,95
22,54
14,15
16,44
30,11
65,50
63,05
38,88
17,71
8,84
18,38
28,96
41,58
32,08
18,44
14,95
5,57
2,44
6,49
4,54

-3,50
0,37
-0,52
-1,37
-0,91
-1,56
0,49
-1,23
-7,75
-1,28
0,97
-5,68
-0,25
1,07
0,52
-2,87
-2,57
1,13
-0,14
0,80
0,61
1,78
0,34
1,14
1,22
0,19
0,13
-0,19
0,51



Ek 2. Korelasyon iliskileri

Korelasyon
buyime
buylime Pearson Correlation 1,00
Sig. (2-tailed)
N 18,00
cariacgik Pearson Correlation -0,43
Sig. (2-tailed) 0,08
N 18,00
dyy Pearson Correlation 0,10
Sig. (2-tailed) 0,69
N 18,00
ihracat Pearson Correlation 0,24
Sig. (2-tailed) 0,34
N 18,00
ithalat Pearson Correlation -0,31
Sig. (2-tailed) 0,21
N 18,00
kamutiketim Pearson Correlation 0,55
Sig. (2-tailed) 0,02
N 18,00
kamuyatirim Pearson Correlation 0,63
Sig. (2-tailed) 0,00
N 18,00
kisavade Pearson Correlation 0,65
Sig. (2-tailed) 0,00
N 18,00
py Pearson Correlation 0,35
Sig. (2-tailed) 0,16
N 18,00
reeldévkur Pearson Correlation 0,32
Sig. (2-tailed) 0,20
N 18,00
toplser Pearson Correlation 0,47
Sig. (2-tailed) 0,05
N 18,00
uzunvade Pearson Correlation 0,29
Sig. (2-tailed) 0,25
N 18,00
Ozeltiketim Pearson Correlation 0,91
Sig. (2-tailed) 0,00
N 18,00
Ozelyatirim Pearson Correlation 0,82
Sig. (2-tailed) 0,00
N 18,00

*, Correlation is
significant at the 0.05
level (2-tailed).
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Ek 3. Regresyon Model 1

Degisken Katsayr  Stand. Hata t-Degeri Olasilik
C 1.164199 0.435389 2.673926 0.0098
OZELTUK 0.627908 0.111028 5.655405 0.0000
OZELYAT 0.062142 0.029215 2.127042 0.0378
KAMYAT 0.042430 0.018413 2.304382 0.0249
SERMAYE 0.074630 0.102786 0.726073 0.4708
R-Kare 0.839680 Bagimli Degis.Ort. 4.237581
Duzeltilmis R-Kare 0.828429  S.D. Bagimli Degis. 6.550330
S.E. of regression 2.713218  Akaike Bilgi Kriteri 4.911355
Hata Kareleri Toplami 419.6083  Schwarz Kriteri 5.082898
Log likelihood -147.2520 F-Degeri 74.63468
Durbin-Watson Degeri  0.837493 Anlamilik F Degeri (Model)  0.000000
Regresyon Model 2
Degisken Katsayr  Stand. Hata t-Degeri Olasilik
C 3.051641 0.526792 5.792874 0.0000
OZELYAT 0.174447 0.024511 7.117052 0.0000
KAMYAT 0.080777 0.020077 4.023342 0.0002
GSMH(-1) 0.196913 0.104365 1.886770 0.0637
GSMH(-2) -0.117924 0.105274  -1.120164 0.2668
GSMH(-3) 0.080867 0.103419 0.781936 0.4371
GSMH(-4) -0.278542 0.084595  -3.292643 0.0016
R-Kare 0.777073 Bagimli Degis.Ort. 4.448732
Duzeltilmis R-Kare 0.756174  S.D. Bagimli Degis. 6.415588
S.E. of regression 3.167938  Akaike Bilgi Kriteri 5.237425
Hata Kareleri Toplami 642.2931 Schwarz Kriteri 5.460506
Log likelihood -178.9286  F-Degeri 37.18163
Durbin-Watson Degeri  1.387176 Anlamilik F Degeri (Model)  0.000000
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Ek 3. devami Regresyon Model 3

gsmh=2,73+ 0,20(ozelyat)+0,09(kamyat)-0,14(gsmh-4)+0,20(yabancisermaye)

Sthata  (0,55)  (0,01) (0,01) 0,06)  (0,12)
Anlamlilik (0,00)  (0,00) (0,00) 0,02)  (0,10)
VIF (1,05) (1,05) (1,03) (1,00)
Condition (1,00)  (1,37) (1,49) (1,78) (2,35)
Index

R>=0,763 Diizeltilmis R*=0,747 Dw=1,47 Modelin anlamliligi=0

Regresyon Model 4
gsmh= 2,21+0,16(yabancisermaye)+0,09(kamyat)+0,20(ozelyat)
St.hata (0,48) (0,12) (0,02) (0,01)
Anlamlilik (0,00) (0,20) (0,00) (0,00)
VIF (1,00) (1,05) (1,006)

R>=0,750 Diizeltilmis R*=0,737 Dw=1,26 Modelin anlamliligi=0

Regresyon Model 5

gsmh=2,50+0,33(yabancisermaye)+0,08(kamyat)+0, 18(ozelyat)-0,04(ozeltuks)

St.hata (0,48) (0,13) (0,19) (0,19) (0,19)
Anlamlilik (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,01)
VIF (1,31) (1,07) (1,17) (1,43)

R>=0,775 Diizeltilmis R*=0,760 Dw=1,27 Modelin anlamliligi=0
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