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OZET

GELiSMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK ULUSLAR ARASI SERMAYE
HAREKETLERiIi VE MAKROEKONOMIK iSTIKRARSIZLIKLAR

Aml USTUNEL

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dah
Damisman: Yrd. Do¢. Dr. Hakki CIFTCI
Eyliil 2012, 138 sayfa

Ulke ekonomileri istikrarli bir ekonomik seviyeye ulagmak igin tasarruflara
ihtiya¢ duyarlar. Gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi 6niindeki en biiyiik engel tasarruf
yetersizligidir. Tasarruf yetersizligini giderebilmek amaciyla, 1980’11 yillardan itibaren
finans piyasalarinda serbestlesmeye gitmislerdir.

Tirkiye, 1980 yilinda uzun siireli bir yapisal uyum programi baslatti. Tiirkiye de
ekonomik kalkinmasini gergeklestirebilmek i¢in 1989 yilinda 32 Sayili Kararname ile
yabanci1 sermaye hareketlerini serbestlestirdi. Buna ragmen ¢ok fazla yabanci sermaye
cekememistir.

Dolayistyla bu ¢alismanm amaci da, sermaye hareketlerini, iilkemiz ve GOU’ler
baglaminda inceleyerek ¢ok boyutlu degerlendirmek ve yabanci fonlarin gelismekte

olan iilkeler i¢in finansman kaynagi olup olamayacagini incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Gelismekte Olan Ulkeler, Uluslar Aras1 Sermaye Hareketleri ve

Makroekonomik Istikrarsizliklar.
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ABSTRACT

INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS TO DEVELOPING COUNTRIES AND
MACROECONOMICS INSTABILITY

Aml USTUNEL

Master Thesis, Department of Economies
Supervisor: Yrd. Do¢. Dr. Hakki CIFTCI
September 2012, 138 pages

Economies of countries require savings to reach a stable developed economic
level. The greatest obstacle to the improvement of developing countries is insufficient
saving. In order to eliminate the insufficient savings, they have gone to liberalization of
financial markets, since the 1980s have gone.

Turkey initiated a long lasting structural adjustment programme in the 1980’s.
Turkey also liberalised for reaching own economic development by releasing capital
flows by decree no.32 in 1989. In spite of this, Turkey didn’t take a lot of foreign
capital.

So, the purpose of this study is also to evaluate the capital movements in our
country and developing countries by examining multi-dimensional perspective and to
investigate whether the foreign funds are financing source for the developing countries

or not.

Keywords: Developing Countries, International Capital Flows and Macroeconomics

Instability
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BIiRINCIi BOLUM

GIRIS

Gelismekte Olan Ulke (GOU)’ler, kalkinmalar1 &niindeki en biiyiik engel olan
tasarruf yerersizligini dis tasarruflarla giderebilmek ve daha kolay kaynak
saglayabilmek i¢cin 1980 ‘li yillarda mal ve finans piyasalarinda serbestlesmeye gitme
yolunu se¢mislerdir. Bu serbestlesme sonucu gelismis iilke kdkenli yabanci fonlar getiri
farkliliklarindan yararlanmak amaciyla GOU’lere yonelis icerisine girmislerdir.

1990 ‘i yillarda i¢ ve dis faktorlerin etkisiyle GOU’lere ydnelik sermaye
hareketlerinde yasanilan artiglar bu iilkelerin makroekonomik yapilar1 {izerinde olumlu
ve olumsuz bazi etkiler yaratmistir. Bu etkilerin uygulanan siyasi ve ekonomik
politikalara, demografik yap1 ve bolgesel farkliliklara gore degisebilecegi bir gergektir
(Bedestenci ve Kara, 2008, s. 299).

1980 ‘li yillarda diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel olarak,
24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleriyle birlikte Tiirkiye yeni bir doneme girmistir.
Bu tedbirlerle, kisa vadede temel makroekonomik istikrarsizliklarin giderilmesi
(enflasyon sorunlarinin giderilmesi gibi), uzun vadede ise Tiirkiye ekonomisinde temel
yapisal doniisiimii gerceklestirmesi hedeflenmistir. Bu amacgla da disa kapali- ithal
ikamesine doniik sanayilesme stratejisi terk edilmis ve disa agik ihracata yonelik strateji
benimsenmistir (Mangir, s. 463).

Tiirkiye, 1989 yilinda uluslar arasi sermaye hareketlerini, 1990 yilinda ise
yabanci para cinsinden islemleri serbest birakmis ve TL ‘nin konvertibilitesini ilan
etmistir ve hemen ardindan Tiirkiye’ye giren briit yabanci sermaye miktarinda énemli
artiglar yasanmaistir.

Tirkiye’ nin yabanci sermaye hareketlerini serbest biraktigi 1989 yilinda, yurtigi
mali ve sermaye piyasalari hem nicelik hem de nitelik olarak uluslar arasi1 diizeyde
benzerleriyle karsilastirilabilecek durumda degildi. Bunun en 6nemli nedeni mali
sistemin uluslar arasi sermaye akimlarinin yaratabilecegi dalgalanmalara kars1 kendisini
koruyabilecek kadar gii¢lii bir yapida olmamasidir.

Tirkiye’ nin sermaye hareketlerini serbestlestirmesinin en 6nemli nedenlerinden
birisi, dis tasarruflarin ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi arglimaninin politik ¢ekiciligi

olmustur. Yabanci sermayenin Tiirkiye’ ye ¢ekilebilmesi i¢in gerekli ilk adim olan yasal



diizenlemeler yapildiktan sonra yiiksek reel faizlerin de etkisiyle Tiirkiye’ye giren
yabanci sermaye miktarinda artislar kaydedilmistir (Yentiirk ve Cimenoglu, 2003, s.81—
82- 83).

GOU’ lerde kalkinmanm gerceklestirilmesi igin sadece yabanci kaynaklara
gilivenilmesi ve bu kaynaklar1 yalnizca bir kriz unsuru olarak degerlendirmek yanlis
olabilecektir. Onemli olan bu fonlarin olumlu etkilerini ortaya ¢ikarabilecek olumsuz
etkilerini ise bertaraf edebilecek, rekabet¢i bir serbest piyasa ekonomisi ve rasyonel
makroekonomik politikalarin izlenmesidir. Bu baglamda, bir iilke i¢in dogru
yatrimlarm miktar1 arttirilmaya calisilirken spekiilatif nitelikli yabanci sermaye i¢in
ortam yaratan olumsuzluklarm giderilmesi gerekir (Bedestenci ve Kara, 2008, s. 321).

Ayrica, para akimlarmin dogru sektor ve bolgelere yonelmesinde uygulanan
ekonomi politikalarinin ¢ok 6nemli oldugunu vurgulayan Karabicak (2009), basariya
ulagilmada siyasal, teknik, biirokratik uyumun yani sira Merkez Bankalarina da 6nemli
gorevler distiigiinii ileri slirmekte ve sermaye akimlarinin kontroliinde reel faiz
oranlarinin 6nemli bir degisken oldugunu ancak faiz oranlar1 kadar siyasal etkenlerin de
giiclii oldugunu vurgulamaktadir.

Paranin yOnetiminde ortaya c¢ikan giicliikler finansal yapmin c¢ok kirilgan
olmasma ve ekonomik krizleri tetikleyici bir rol iistlenmesine neden olabilmektedir.
Ayrica asir1 doviz borcuna gidilmesi, kredi tahsislerinde yeterli 6zenin gdsterilmemesi
ve likidite durumunu g6z oniine almamak kredilerin geri doniisiimiinii zora sokmakta ve
var olan finansal sorunlar1 daha da biiyiitebilmektedir. Finansal sorunlar1 asmanin
yollarindan biri bor¢lanma olsa da bunun asir1 sekilde kullanilmas:t GOU’ ler agisindan
onemli riskler olusturabilmektedir. Ayrica alinan borglarin etkin sekilde kullanilmamasi
iilke agisindan ciddi sorunlar yaratabilir.

Gelismekte olan tilkelerde goriilen bir baska zorluk da almis olduklar1 borglar
etkin kullanip geri dondiirebilecek bilgi birikiminden yoksun olmalaridir. Borglanma
yerine yabanci sermaye c¢ekebilmeleri, iilke kalkinmasi agisindan 6nem tagimaktadir ve
burada sermayenin marjinal etkinligi de g6z ardi edilmemelidir. Bu etkinligin
saglanabilmesi ise, uluslar arasi sermaye akimlarinin yeterli alt yapi, dogru zamanlama
ve uygun tesviklerle desteklenmesine baglidir (Karabigak, 2009, s. 139).

Son olarak, ozellikle kaynak sikintisi ¢eken gelismekte olan iilkeler, yabanci

fonlar1 kalkinmalar1 i¢in ek bir finans kaynag1 olarak goérmektedir. Ancak bu fonlarin



gelismekte olan iilkelerin beklentilerini karsilayip karsilamadigi bir tartisma konusudur

(Bedestenci ve Kara, 2008, s. 300).

1.1. Arastirmani Onemi

Bu arastirma ‘Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslar Arasi Sermaye
Hareketleri ve Makroekonomik Istikrarsizliklar’ bashg: altinda incelenmistir. 1970’li
yillardan itibaren, once gelismis {iilkelerde daha sonra gelismekte olan {ilkelerde
uygulanmaya baglanan finansal serbestlesme politikalari ¢cok tartisilan konulardan birisi
olmasi ac¢isindan Onem tasimaktadir. Bu politikalar ve sonuglar1 gliniimiizde hala
iilkeleri etkilemektedir. Petrol iirlinlerindeki fiyat istikrarsizliklar1 ve buna bagli olarak
iktisadi bunalim ve borg¢ krizleri birgok GOU’leri olumsuz etkilemektedir. Bu gibi
durumlar, uygulanmakta olan korumaci ve miidahaleci politikalarm elestirilmesini
glindeme getirmistir. Bu nedenle dis borglarmi 6demekte ve dis kaynak bulmakta
zorlanan GOU’ler, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslar arasi1 kuruluslarin da baskilariyla
yurtigci ekonomik kaynaklarm arttirilmasmi kabul etmislerdir. Fakat bu durum
uygulamada yeterince basar1 saglayamamustir. Ozellikle {iriin ve hizmetlerin {iretimine
katki saglamada zorluklarla karsilasilmistir. Bu sonucun tiiketim toplumu yaratilmasina
katk1 sagladigi sdylenebilir. Bu durumda GOU’lerin iiretim ve tiiketim arasinda denge
kurmasi 6nemli hale gelmektedir.

Geleneksel islevinden uzaklasarak farkli bir konuma gelen uluslararasi sermaye
hareketleri, kisa vadeli ve spekiilatif bir nitelige biirtinmiistiir. Ayrica, resmi kanallardan
ozel piyasalara  kayan sermaye  hareketleri GOU’lerin  ekonomilerini
etkileyebilmektedir. Bu nedenle sermaye hareketlerinin ¢ok siki bir gekilde
denetlenmesi ve kontrol edilmesine ihtiya¢c duyulmaktadir. Aksi takdirde denetimsiz
sermaye hareketleri o iilkenin kirillgan ekonomiye sahip olmasini tetikledigi gibi kiigiik
dalgalanmalar sonucunda ciddi krizlere neden olmaktadir. Bu agiklamalar i1siginda
GOU-lerin ekonomik krizden korunmalar1 amaciyla sermaye hareketleri, nakit para
akisi, teknoloji transferi ve bazi fonlarin transferini giindeme getirdigi i¢in sermaye
hareketlerinin incelenmesi konusu onem tasimaktadir. Ayrica lilkemizdeki sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalarin  Onlenebilmesi i¢in makroekonomik dengelerin
kurulmasinin yaninda disa agik hassas ekonomik yapida i¢ ve dis ekonomik dengelerin

gozetilerek tutarli politikalarin izlenmesi gerekmektedir.



Bu cercevede, bu arastrmada GOU‘lere ve iilkemiz ekonomisine ydnelik

sermaye hareketlerinin incelenmesinin gerekli oldugu sdylenebilir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Aragtrmanin temel amaci sermaye hareketlerini, iilkemiz ve GOU ‘ler
kapsaminda incelemek ve ¢ok boyutlu degerlendirmektir. Diger bir amag, uluslar arasi
sermaye hareketlerine yonelik literatiir taramas1 yapmak ve yorumlamaktir.

Tez ¢ahismasi sonucunda, GOU’lerdeki sermaye hareketlerinin geligimi
incelenecektir. Inceleme sirasmda bu iilkelerdeki hangi sektdrlerin hangi iilkelere
yatirim yaptig1 veya yatmrimlarin terk ettigi analiz edilecektir. Bu sayede gelismekte
olan iilkemizde de hangi sektorlere dis yatirimin yapilabilecegi veya Tiirkiye tarafindan

hangi iilkelere yatirim yapilabilecegi ongoriilebilecektir.

1.3. Arastirmanin Plam

Tez ¢alismam bes boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde konuya giris
yapildiktan sonra ¢alismanin 6nemine, amacina ve planina deginilmistir.

Uluslar aras1 sermaye hareketlerinin kavramsal olarak incelendigi ikinci bolim
dort kisimdan olugmaktadir. Ik kisimda, uluslararasi sermaye hareketleri kavramsal
diizeyde ele almmustir. Ikinci kisimda, uluslar arasi sermaye akimmin gesitleri, {iciincii
kisimda, sermaye hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere ydnelmesinin nedenleri,
dordiincii kisimda, sermaye hareketlerinin, etkileri agiklanmastir.

Calismanin tigiincii boliimiinde; sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri
ayrintil olarak agiklanmistir. Daha sonra, GOU’lerde yasanan finansal krizler ve
sermaye hareketlerinin rolii aciklanmustir. Ugiincii boliimiin son kisimlarinda ise,
Tirkiye’deki sermaye hareketlerinin sektorel ve cografi bazda karsilastirmasi ve yine
Tirkiye’deki sermaye hareketlerinin diger iilkelerle ve Diinya ortalamasiyla
karsilagtirmas1 yer almaktadir. Ayrica SPSS analiz sonuglar1 da yorumlanmastir.

Konunun Tiirkiye acisindan incelendigi dordiincii boliim {ic kisimdan
olusmaktadr. ilk olarak, sermaye hareketlerinin igerigi ve gelisimi agiklanmistir. Ikinci
kisimda, makroekonomik degiskenler yardimiyla Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin
makroekonomik etkileri analiz edilmistir. Uciincii kisimda da, Tiirkiye’de yasanan

finansal krizler agiklanmstir.



Besinci boliimde ise sonug kismina yer verilmistir.
Konuyla ilgili genis bir literatiir taramas1 yapilmistir. Bu literatiir taramasinin

O0zeti EK-1’de verilmektedir.



IKiNCi BOLUM

ULUSLAR ARASI SERMAYE HAREKETLERI VE KAPSAMI

2.1. Uluslar Arasi Sermaye Akiminin Tanim ve Kapsam

Uluslar aras1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren ya da
iilkeden ¢ikan fonlar1 ifade eder.

Sermaye hareketleri, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin baska bir tilkede
yaptiklar1 fiziki yatirimlarla (iiretim tesisleri, bina, arazi vs. ) sinir otesine aktardiklari
mali fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu vs.) olusur. Odemeler
bilancosu acgisindan, yurt disindan iilkeye sermaye girisi bir alacakli (+), iilkeden
sermaye ¢ikisi da bir borglu (-) islemdir (Seyidoglu, 2007, s. 320).

Gilinitimiizde uluslar aras1 sermaye islemleri oldukca cesitlenmis ve ¢ok karmasik
bir nitelik almistir. Bu karmasikliga karsin, sermaye islemleri yine de bazi gruplara
ayrilabilir. Ornegin sermaye islemleri vadelerine gére kisa ve uzun siireli, islemi
yapanin kisiligine gore 6zel ve resmi sermaye islemleri olarak gruplandirilmaktadir.

Sermaye islemlerinin uzun ve kisa siireli olarak gruplandirilmasi, aslinda
bunlarin paraya doniistiiriilebilme yani likidite 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Kisa
siireli mali araglar (banka mevduatlari, hazine bonosu, mevduat sertifikalari, ticari
bonolar vs.) oldukca likit varliklardir. Buna karsilik glinlimiizde sermaye piyasalarinda
yasanan gelismelerin sonucunda bazi uzun vadeli tahviller ve hisse senetleri de
istenildigi anda kolayca paraya doniistiiriilebilmektedir. Bu nedenle belirli tiirdeki
yatirim araglar1 i¢in bu vade ayrimmin ¢ok fazla bir 6nemi olmadigi sdoylenmektedir
(Seyidoglu, 2007, s. 322).

Resmi sermaye hareketleri; gelismis iilkelerin, az gelismis iilkelere yaptiklar1
bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslar aras1 bir
transfer soz konusu iken kredi seklinde olursa devletlerarasi bir bor¢lanma soz
konusudur ( Bedestenci ve Kara, 2008, s. 302 ).

Uluslar aras1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir
iilkeden digerine hareketini ifade eder. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir gelir

karsiliginda talep edenlere aktarilmasi islemine mali islem denir. Mali islem, bir iilke



yerlesiklerinin diger lilke yerlesiklerine fon saglamalar1 seklinde gergeklesirse uluslar
arast mali islem admi alir. Mali islemlerin gerceklestirildigi piyasalar ise para ve
sermaye piyasalaridir.

Para piyasalarinda gerceklestirilen uluslar arast mali iglemler, ticari bankalar
tarafindan dis ticaretin finansmanma yonelik kisa vadeli, likiditesi yiiksek ve risk orani
diistik banka kredileri seklindeki islemlerdir. Zamanla bu bankalar ¢ok uluslu sirketlere,
yabanci hiikiimetlere ve diger kuruluslara da kredi saglamaya baslamiglardir
(Bedestenci ve Kara, 2008, s. 301).

Uluslar aras1 6zel sermaye akimlarinin, ticari kosullara gore para ve sermaye
piyasalarindan fon saglanmasi en belirgin 6zellikleridir. Uretime yonelik yardim
niteliginde olmamalar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan, yardim niteliginde
olmamalar1 nedeniyle de resmi sermaye hareketlerinden ayrilmaktadir (Seyidoglu,
1993, s. 231).

Uluslararas1 6demeler dengesi istatistikleri, IMF tarafindan Onerilen
siniflandirma paralelinde sermaye hareketlerini; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlart ve diger yatirimlar olmak tizere ii¢ smifa ayirmaktadir. Diger yatirimlar
kalemi de vadelerine gore uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak
ayrilabilmektedir. Tirkiye’nin 6demeler dengesi istatistikleri de IMF tarafindan
onerilen kavram ve siiflandirmalar 15181nda hazirlandigindan, bu ¢aligmada da sermaye
hareketlerinin siiflandirilmasinda bu ayrim kullanilmaktadir.

Dogrudan yatirimlar, sirketlerin baska {lkelerde gerceklestirdikleri fiziki
yatirimlar ve bunlarin kazancglarindan olugsmaktadir. Portfoy yatirimlari, siir dtesi hisse
senedi ve diger menkul kiymet yatirimlarini kapsamaktadir. Ayrica, portfoy yatirimlar:
daha c¢ok finansal faktorlerden etkilenmektedir (Karluk, 2007, s. 565 ). Diger sermaye

hareketleri ise, banka mevduatlar1 ve smir 6tesi kredi faaliyetlerini icermektedir.

2.2. Uluslar Aras1 Sermaye Akiminin Cesitleri
2.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (DYY)

Literatiirde 6zel yabanci sermaye hareketleri igerisinde degerlendirilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart konusunda pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir. Dogrudan
yatirmmlar, bir lilkede bir firmayr satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus

sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanm sermayesini arttrmak yoluyla yapilan;



sermayenin yaninda teknoloji, isletmecilik bilgisini ve kontrol yetkisini de yaninda
getiren yatirimlardir (Karluk, 2007, s.566). Seyidoglu'na gore (2009, s. 600); bir
sirketin {iretimini, kurulu bulundugu {tlkenin smirlarinin 6tesinde yaymak iizere ana
merkezinin digindaki iilkelerde {iretim tesisi kurmasi veya mevcut liretim tesislerini
satin almas1 bir dolaysiz yabanci sermaye yatiwrimi olarak tanimlanir. Girdigi iilkede
istthdam yaratir, sermaye birikimini, iiriin ¢esitlerini ve kaliteyi arttirarak ekonomiye
uluslar aras1 pazarda rekabet olanaklar1 saglar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi 6zel bir sermaye transferi olarak ele
alip degerlendirmek de miimkiindiir. Bu 6zel sermaye transferinin iki onemli 6zelligi

vardir. Bunlar:

a) Dogrudan yabanci yatwrim bir sermaye transferi olmakla birlikte, ayni
zamanda tesebbiis, teknoloji, risk tagima ve organizasyon aktarimi da saglamakta ve bu
sebeple isletmelerin  sadece kurulus ve techizatinin  finansmani1  olarak
degerlendirilmektedir. Dogrudan yatirim bu roliinden dolay1 isletmecilik ustaligi ve
know-how’1 da beraberinde getirmekte, ayn1 zamanda rekabet faktoriinii de tilkeye
sokmaktadir.

b) Dogrudan yabanci yatirimlar, sanayi sektoriine yoneliktir ve daha ¢ok (A)
iilkesinden (B) iilkesine sermaye transferi seklinde degil, (A) iilkesinin (X) sanayi

dalindan, (B) iilkesinin (X) sanayi dalina akis1 seklindedir (Karluk, 2009, s. 688).
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Sekil 1: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri

Kaynak: UNCTAD, 1999, s. 91; Aktaran: Aktan ve Vural, 2006, s. 38.

Dogrudan yabanci yatmrimlarin belirleyicileri ise yukaridaki Sekil 1°de
gosterildigi gibi I¢ piyasayr hedefleyen, kavramlari/varliklar1 hedefleyen ve verimliligi
hedefleyen olarak {i¢ ana baslik altinda incelenebilir.

DYY ‘lerin belirleyicilerine yonelik bazi ampirik ¢calismalar yapilmigtir. Bu ampirik

calismalarin bulgular1 asagidaki Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1
DYY Belirleyicilerine Yonelik Ampirik Calismalarin Bulgular

Deneysel ¢calismalar FDI'nin Bilegenleri

Bir Pazar bUyUkliga olarak Pazar bayUklagu
hipotezi, bir yerde hipotez olarak Ucret, bir diger
faktor olarak ticaret bariyerleri, diferansiyel getiri
Moosa (2002) oranlari olarak buyime hizi, diger faktér olarak
ticaret acigi, doviz kuru, para alanlari hipotezi, bir
diger faktor olarak vergi bir yerde sermaye maliyeti
gibi hipotez vb.

Vergi politikasi, ticaret politikasi, o6zellestirme
politikasi, makroekonomik politikalar, yatirim
UNCTAD (2002) tegvikleri, Pazar buyukligu, Pazar buyumesi,
Pazar yapisi, hammadde, isglici maliyeti, teknoloji
tasima ve iletisim maliyetleri, isglci verimliligi.
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(Tablo 1’in Devami)

Frenkel, Funke ve Stadtmann | GSYiH bliyime orani ve riski ve bu élgiide Pazar
(2004) blyUkligu mesafe, risk ve ekonomik blytme.

Birim isgucu maliyetleri, ev sahibi ve kaynak Ulke
boyutu ve yakinlik, Ulke riski énemli bir faktor
degildir, GDP, girdi maliyetleri, cografi uzkhk ve
ticaret gibi kurumsal ve yasal faktorler ve siyasi
istikrar, Ulke riski.

Bevan ve Estrin (2000),
Bevan ve Estrin (2004)

Egitim duzeyi, ekonominin ac¢iklik derecesi, risk ve
Nonnemberg ve Mendonga | enflasyon gibi makroekonomik performans ile ilgili

(2004) degiskenler, riski blyUme hizi ve borsa
performansi.

Resmi hazine bdélimu ve konsolide bitge dengesi

Uygur (2005) reel faiz orani Turkiye icin DYY'lerin temel

belirleyicisidir.

Asya ekonomilerine FDI'In akis tahsisini aciklayan
bazi temel ekonomik yardimlarin (saglikh hikimet
dengesi, gergek déviz oranindaki memnuniyet,
disuk enflasyon ve G3'teki disuk gelir oranlarr)
diger Ulkelere nazaran Cin'de daha fazla etkili
olmadidini ortaya cikardilar.

Sonuglar U¢ saglam  degiskenleri ortaya
koymaktadir: GDP'nin bir ylzdesi olarak ihracat,
calismalarinda ulke riski ve ndfusun 1000 Kisi
Moosa ve Cardak (2006) basina telefon hatti. Yiksek derecede aciklik ve
disuk Ulke riski egilimi digerlerinden daha basgaril
olmak igin daha fazla yatinm g¢ekilmesi de biyuk
ekonomilerde gelismis Ulkelerde bulunur.

Kaynak: Cevis ve Camurdan, 2009, s. 215-216.

Mercereau (2005)

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) ‘larin biiyiik bir boliimii ¢ok uluslu sirketler
tarafindan gergeklestirilmektedir. Ulkeler yabanci sermaye yatirimlarini gekebilmek icin
cok cesitli faktorleri kullanirlar. DY'Y ‘ler ise ¢ok cesitli faktorlerden etkilenirler.

Cok uluslu sirketlerin kendi tilkelerinde yatirim yapmak ya da diger iilkelerle
ticaret yerine yabanct iilkelerde yatrimda bulunmalarmin ¢esitli nedenleri

bulunmaktadir (Aktan ve Vural, 2006, s. 36-37):

1) Kar maksimizasyonu,
1) Birden ¢ok iilkede faaliyette bulunmak suretiyle ortaya c¢ikan riskleri
dagitmak,

111) Yurti¢i piyasanin massedemeyecegi bir 6l¢cege ulagmak,
1v) Uluslar arasi1 alanda ortaya ¢ikan arbitraj olanaklarindan yararlanmak,
V) Sahip olunan {istiin teknoloji yardimiyla yerel firmalar iizerinde avantaja

sahip olmak.
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Ote yandan, firmalarm lisans vermek veya dis ticaret yerine yabanci iilkelerde

yatirimda bulunmalarinin da ¢ok farkli nedenleri bulunmaktadir:

1) Korumacilik veya ulagim maliyetlerinin yiiksek olmasi,

i1) Mal veya hizmetlerin dogasinin yabanci yatirimi zorunlu kilmasi,

11i1) Ucuz emek istihdam etmek suretiyle iretim maliyetlerinin azaltilabilmesi ve

1v) Firma sirlarinin daha kolay korunmasi ve kaynak akismin daha giivenli bir hale

getirilebilmesi.

Cok uluslu sirketlerin yabanci bir lilkeye yatirim yapma kararlarinda yatirim
yapilacak yer (iilke/bolge) son derece dnemlidir. Cok uluslu sirketlerin gergeklestirdigi
yabanc1 yatirimlari yerinin belirlenmesinde genel olarak 6nem arz eden etkenler birkag

baslik altinda toplanabilir (Aktan ve Vural, 2006, s. 38):

1) Ekonomik ve siyasi istikrar,

i1) Elverisli bir i ortam1 ve uygun bir hukuki ve fiziki altyapinin varligi,

1i1) Biirokratik engellerin asgari diizeyde olmasi,

1v) Vasifl ve/veya ucuz isgiicii,

v) Elde edilen karimn serbest¢e yurtdisina aktarilabilme olanagi ve

vi) Ev sahibi iilkede ortaya ¢ikacak uyusmazliklarin uygun bir ¢6ziim

mekanizmasina baglanmasi.

2.2.2. Portfoy Yatirnmlan (PY)

Menkul degerlere yapilan yatmrimlar olarak tanimlanan portfoy yatirimlari,
genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para
piyasasi araclarmi icermektedir (TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, s. 9).

Ya da; yabanci bir iilkedeki yatirimi ifade etmekte olup, direkt isletme kurma
veya isletmeye katilma yerine, ¢esitli menkul kiymetler bi¢iminde ihra¢ edilen araglar
yoluyla fonlarm kullanilmasimi ifade etmektedir (Yalginer, 2008, s. 88).

Portfoy yatirimi smir 6tesi menkul yatirimlar: kapsamaktadir. Odemeler dengesi
sermaye hareketleri icerisindeki portfoy yatirimlari, varliklar ve yiikiimliiliikler olmak

iizere iki ana basliktan olusmaktadir. Varliklar kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dis
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piyasalardan menkul alim ve satimlar1 gosterilmekte ve varliklarin (-) bakiye vermesi
dis piyasalardan alimlarin satimlardan fazla oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin
alimlardan fazla oldugunu gostermektedir. Yikiimliiliikler kisminda ise iki alt baslik yer
almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihraci
yoluyla borg¢landigi miktarlar, digeri ise yurt dist yerlesiklerin yurt i¢ci piyasalarda
yapmis olduklar1 menkul kiymet alim satimlaridir (Kar ve Kara, 2003, s. 9-10).
Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasinda bazi énemli farkliliklar vardir:
En Onemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimim ydnetimi ve denetimi konusudur.
Dogrudan yatirim durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir.
Portfoy yatirimlarinda ise yerlesik sirket iizerinde yonetim hakki veya denetim soz
konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslar arasi piyasalardan kaynak saglamig
olmaktadir. Ikinci en onemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimcmm yatirim
sermayesinin yami swa Uretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirebilmesidir. Portf0y yatirimlarinda yabanci yatirimcinin sermaye disinda baska

katkis1 bulunmamaktadir ( TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, s. 9).

2.2.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar vadelerine gére uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri

olarak siniflandirilabilmektedir.

2.2.3.1. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 06zel
sirketlerin, uluslararas1 finans kuruluslarindan, yabanc1 hiikiimetlerden aldiklar kredileri
ifade eder. Yatrim bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, bankalarm olusturdugu
konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tiir fonlarin kaynagmi olusturmaktadirlar.
Genellikle proje finansmani ve makro ekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla
verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildig1 takdirde faydali olabilmekte ve
vadelerinin uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklar yaratmayabilmektedirler (Kont, 1998,

s. 694; Aktaran: Kar ve Kara, 2003, s. 11).
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2.2.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila kadar olan uluslar aras1 sermaye
akimlaridir. Uygulamada bu tiir sermaye yatirimlarinim stiresi cogunlukla 30, 60 veya 90
giindiir (Seyidoglu, 2007, s. 322).

Giliniimiizde kisa stireli mali yatirim aracglar1 ¢ok cesitlenmistir. Bunlarin bazilar

sunlardir: Ticari bonolar, finansman bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli banka
mevduatlari, thracat kredileri, prefinansman kredileri, muhabir agiklari vs.
Sermaye islemlerinin uzun ve kisa siireli olarak gruplandirilmasi, aslinda bunlarin
paraya doniistiiriilebilme (likidite) 6zelliklerinden kaynaklanir. Kisa siireli mali araglar
(banka mevduati, hazine bonosu, mevduat sertifikast vs.) oldukga likit varlklardir.
Buna karsilik giiniimiizde sermaye piyasalarinda yasanan gelismelerin sonucunda bazi
uzun vadeli tahviller ve hisse senetleri de istenildigi anda kolayca paraya
dontstiiriilebilmektedir. Dolayisiyla belirli tiirdeki yatirim araglart i¢in bu vade
ayriminin biiyiik bir 6nemi yoktur (Seyidoglu, 2003, s. 407).

Sicak ya da spekiilatif para da denilen kisa vadeli sermaye hareketleri; 6zellikle
bir iilkeye fazla miktarda girmeye basladigi zaman, olas1 bir belirsizlik durumunda bu
paralarin ¢ok kisa bir siire i¢cinde iilke disma ¢ikma olasiliklar1 ve bu durumun da
ekonomide ciddi sorunlara yol agmasi sebebiyle, karar vericiler tarafindan titizlikle
takip edilmesi gereken gostergelerden birisidir. Kisa siireli yabanci sermaye akimlari
kadar yiiksek olmamakla birlikte, portfoy yatirimlar:1 da ekonomilerde bir istikrarsizlik

unsuru olabilmektedir (Alagéz ve Yapar, 2006, s. 83).

2.3. Uluslar Aras1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Yonelmesinin

Nedenleri

Gelismekte olan iilkelerde 1980’11  yillarda bagslayan liberallesme
uygulamalariyla bu {ilkelere yonelmeye baglayan yabanci fonlarda 1990°lh yillara
gelindiginde biiyiik bir artis olmustur. Bu {ilkelere yonelik sermaye hareketlerinde son
yillardaki artislar1 etkileyen ¢esitli faktorler vardir (Bedestenci ve Kara, 2008, s. 312).

Bu faktorler i¢sel ve digsal faktorler olarak iki kisimda incelenebilir.
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2.3.1. i¢sel Nedenler

Igsel faktdrler, GOU’ lerin etkin bir serbest piyasa ekonomisi yaratabilmek igin
genel ekonomi ve mali piyasalar ile ilgili olarak yapmis olduklar1 reform hareketleridir (
Akyol Eser, 2012, s. 14). Son yillarda 6zellikle yiiksek getiri glidiisiiyle hareket eden
sermayenin GOU’lere ydnelmesinde, séz konusu iilkelerle ilgili siyasi ve ekonomik
bir¢ok faktor etkili olmaktadir. Ancak bu etki, donemler ve etkiyi saglayan gelismeler
bazinda farklilik gdsterebilmektedir (Inandim, 2005, s. 20). i¢sel faktorler asagidaki

basliklar altinda incelenebilir:

i) Ekonomik alt yap1 ve mevzuatla ilgili degisimler
GOU’lerde makroekonomik istikrarmn saglanmasiyla birlikte finansal piyasalarda
uygulanan serbestlesme caligmalari, bu ekonomilerde goriilen hizli biiyiimeyle beraber,
bu iilkelere yonelik yabanci yatirimlarin getirisindeki artiglar bu piyasalara olan giiveni
arttormistir.
ii) Fiyat istikrarinin saglanmasi
Ulusal veya uluslar arasi yatirimci agisindan yatirimlarin planlanabilmesi igin,
oncelikle yatirim yapilacak olan piyasalarda fiyat istikrarmin saglanmasi gerekir.
iii) Basarih doviz kuru politikalar
Yatirim yapilacak iilkenin izleyecegi doviz kuru politikalar1 da yabanci yatirimei
acisindan onem tasimaktadir. Ciinkii yabanci yatirimer ilgili iilkeye geldiginde mevcut
fonlarmi o iilke parasina ¢evirmekte ve yatirim dénemi sonunda tekrar kendi paralarina
cevirmektedirler.
iv) Yatirimeiy1 koruyucu énlemlerin alinmasi
Yabanci yatirimceilarin en fazla iizerinde durduklar1 konulardan birisi de yatirim
yapilacak iilkelerde kamuyu aydimlatacak standartlarin olusturulup olusturulmadigidir.
Olusturulmasi halinde ise etkin isleyip islemedigidir.
V) Tletisim teknolojileri ve bilgi akisinda meydana gelen gelismeler
Iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler ve GOU piyasalariyla ilgili
veri tabanlarmnin olusturulmasi, yatwrimcilarin bu piyasalara yOnelmesinde etkili

olmustur.
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vi) Ozellestirme uygulamalar

Ozellikle 1980°1i yillarda GOU’ deki kamu sirketlerinin gerek menkul kiymetler
borsas1 kanaliyla gerekse blok satislar yoluyla Ozellestirme uygulamalari hiz
kazanmistir ve yurti¢i yurtdisi yatirimcilar icin cazip fiyat olanaklar1 olusturulmustur

(Bedestenci ve Kara, 2008, s. 313-314).

2.3.2.D1ssal Nedenler

Itici faktorler, sermayenin getirisinin diismesine dolayisiyla da daha yiiksek
getiri olanaklarindan yararlanmak i¢in iilkeyi terk etmesine neden olan faktorlerdir.
Gelismis iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlari, is diinyasinda
ortaya ¢ikan olumsuz kosullar, iilke bor¢lular1 tarafindan ihra¢ edilen varliklarin risk-
getiri Ozelliklerindeki bozulma ve politik gerginlikler sermayenin gelismekte olan
iilkelere yonelmesine neden olan itici faktorlerden bazilaridir (inandim, 2005, s. 32). Bu

digsal faktorler de asagidaki basliklar altinda incelenebilir:

i) Uluslar aras1 faiz oranlarindaki azalmalar, diger iilke ve bolgelerde
yasanilan ekonomik durgunluk

Uluslar arasi1 fonlar faiz ve getiri oranlarmin diistiigi ve ekonomik durgunlugun
yasanmakta oldugu iilkelerden, getiri ve piyasa kosullarinda degisme olmayan iilkeye
yonelmekte ve bu lilkeler sermaye hareketlerinden daha fazla pay almaktadirlar.

ii) Piyasa katihmcilarinin sayisinin artmasi

Son yillarda yatmrimeilarin sayisinda ve bunlarin yonelttikleri portfoy hacminde
onemli artislar olmustur. Gelisen piyasalardaki finansal serbestlesme cabalari, o
piyasalarda getiri oranlarindaki artis ve portfoy cesitlendirme iste§i sayica artan
yatirimcilar1 bu piyasalara yonlendirmistir (Bedestenci ve Kara, 2008, s. 315-316).

Yukarida sayilan igsel ve digsal faktorler, 6zel yabanci sermaye yatirimlarinin

GOU’ lere yonelmesinde etkili olmustur. Ayrica literatiirde bu i¢sel faktorler, cekme;

dissal faktorler de itme etkisi olarak da adlandirilmaktadir.
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2.4. Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Sermaye hareketleri 1980 sonrasi gelisen kiiresellesme etkileri ile yaygmlasma
egilimine girmistir. Sermaye hareketlerinin ana amaci tasarruf, bilgi veya teknoloji
yetersizligi olan kurulus ve iilkelere katki saglamaktir. Sermaye hareketleri yeni bir
firma kurma, mevcut kurulusu satin alma veya ortak olma seklinde olabilmektedir.
Fakat burada sermaye hareketinin denetimi ¢ok 6nemlidir, denetim saglamayan iilkeler
sermaye hareketi uygulamalarinda basarisiz olmaktadir. Basarisizlik durumunda da
sermaye ¢ikiglar1 artmaktadir.

Sermaye hareketlerinin etkilerini, sermaye giriglerinin ve ¢ikislarinin etkileri

olarak iki sekilde inceleyebiliriz:

2.4.1. Sermaye Girislerinin Etkileri

Serbest sermaye hareketlerindeki riskleri en aza indirmek ve maksimum yarar
saglamak i¢in bir lilkenin yapmasi gereken kosullar asagidaki gibi siralanmistir (Wong

ve Carranza, 1998, s: 4):

e Saglam bir makroekonomik politika yapisi se¢ilen doviz kuru rejimi ile uyumlu
olmalidrr,

e Finansal sistem, yeterli denetim ve onlemler ile gerekli standartlara sahip olmals,

e Kredi tahsisinde devlet miidahalesi olmamalidir ve borcunu 6demeyen
kurumlarla ilgili islemler zamaninda yapilmalidir,

e Merkez Bankasi, giiclii ve bagimsiz olmalidir,

¢ Finansal ve ekonomik bilgilerin zamaninda ve dogru olarak ac¢iklanmasi ile daha

fazla seffaflik saglanmalidir.

Bu kosullar, ulusal ekonomilerde uygun ve Ozendirici bir yatirim ortami
olusmasma yoneliktir. Faiz orani, doviz kuru, menkul ve gayrimenkul fiyatlar1 gibi
varliklarin yatirimeinin kararini etkileyecek olan ekonomik gostergelerin istikrarl
olmasit ve dogru bilgileri yansitmasi gerekir. Boyle bir ortamin temel kosulu ise
makroekonomik dengelerin kurulmast ve bu dengenin istikrarina yonelik yonelik

politikalari uygulaniyor olmasidir.
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Sermaye girisleri, ekonomide reel etkiler ve finansal etkiler olmak iizere iki tiir
etki meydana getirmektedir. Reel etkiler, ulusal ekonomilerin sahip oldugu kaynaklarin
iizerinde bir kaynak kullanimi ile ilgilidir. Sermaye girisleri, ulusal ekonomilerde
yatirimlart arttirarak biliylime oranlarmi yiikseltir ve ekonomik refahi arttirir. Uluslar
aras1 sermayenin finansal etkileri ise gayrimenkul ve menkul kiymet fiyatlarinin asir
derecede yiikselmesi seklinde kendini gostermektedir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, s.
31-34; Aktaran: Cetin, 2008, s. 50-51).

Sermaye girisleri, dis lilkelerin maruz kaldig1 risk ve krizlerden etkilenir, ayrica
istikrarsizlik ve denge bozucu etkiye sahip olabilir. Ani ¢ikislarin tehlikeleri iyi
anlasilmistir, ancak sermaye girisleri de riskler tasir, onlar déviz kuru istikrar1 yaninda
para politikas1 ve enflasyonun kontrol yonetiminde ve ihracat rekabetinde zorluklar
yaratabilir. Bu 0Ozellikle hassas finansal sektorlere ve uygunsuz makroekonomik
politikalara sahip tilkelerde dogrudur (Guitian, 1998, s. 1). Sermaye girislerinden
maksimum fayda elde edebilmek i¢in kaynaklarin, liretime, istthdama ve teknolojik
gelismeye katki saglayacak alanlarda kullanilmas1 gerekmektedir.

Sermaye girisleri, alict {ilkelerin karsilastigi likidite darbogazinda bir
rahatlamaya yol agar. Yurt i¢i faiz oranlarini azaltabilir ve i¢ harcamalar seviyesinde bir
artis ile sonuglanir. Ozel ve kamu harcamalarindaki artis, fiyat ayarlama siirecine
hareket olanagi saglar. Analizin amaci i¢in, tilkenin ii¢ ¢esit mal {irettigini ve tiikettigini
varsayalim: ihrag edilen, ithal edilen ve ticareti yapilamayan. Ithal ve ihra¢ mallar
arasidaki ticaret kosullarinin sabit oldugunu varsayarsak, bu iki mal bize ticarete konu
dedigimiz bir iyi gruba ayrilabilir. Harcamalarin artisini izleyen (sermaye girisi ile
miimkiin) ve bu iki tiir mal talebi dikkate alindiginda, harcamalardaki artisin bir kismi
ticarete konu olan bir kismi da ticarete konu olmayanin bir pargasi haline gelecektir. Dig
ticarete konu olan mallarm iizerindeki harcamalardaki artis ticaret agiginin biiyiikligiini
arttiracak ve bu sekilde, dogrudan sermaye girisini yerlestirmek icin yardimci olacaktir.
Bunlarin tiimii olsaydi, ayarlamasi kolay olurdu. Sermaye girisleri ile ilgili tek endise
iilkenin 6deme giicli ve sermaye girisinin siirdiiriilebilirligi tizerinde olacaktir (Corbo ve
Hernandez, 1994, s. 2).

Uluslar arasit sermayenin biiyiilk miktarlarda rezerv artisinda kullanilmasinin
maliyeti, Merkez Bankasi’nin bu rezervlerden saglayabilece§i getiriyi asar. Bu
rezervlerin maliyeti dig diinyadaki kredi faizlerine, getirisi, dig diinyadaki mevduat

faizlerine esit olacaktir. Merkez Bankasi, iilkeye gelen dovizleri toplarken piyasaya
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yerli para siirer ve ekonomide bir istikrarsizlik etkeni olusturur. Sermaye giriglerinin
yarattig1 istikrarsizlik potansiyelinin kontrolii ise sermaye girisinin zorladig1 parasal
genislemenin sinirlandirilmasma baghdir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, s. 37; Aktaran:
Cetin, 2008, s. 51).

Sermaye girisleri finansal sistemi etkileyen ana etkendir. Ozellikle, onlarm yurt
ici bankacilik sistemi iizerinde iki dnemli etkisi vardir. Ik olarak, yiiksek verimli yerli
tahvil satan bir sterilizasyon politikas1 olarak yari-mali a¢ik artar ve daha diisiik faiz
kazang oranli doviz satin almair. Latin Amerika iilkelerinde,
bu maliyetlerin tahminleri bir yil i¢in yiizde 0,25 GSYIH'nin 0,50 oram arasinda
degismektedir (Kiguel ve Leiderman, 1993; Aktaran : Meija Lopez.).

Ikinci olarak, finansal sistem daha savunmasiz hale gelebilir, ciinkii vade
uyumsuzlugu nedeniyle kredilerde yasanan artis siddetlenebilir, banka varlik ve
yiikiimliilikleri arasinda kredi kalitesini digiiriir. Banka kredi artiglar1 sermaye
girislerinin genel bir sonucudur. 1990'lh yillarda Arjantin, Sili ve Veneziiella disinda,
GSYIH'nmn bir pay1 olarak 6zel sektoriin banka kredi orani, daha dnceki girislere gore
yiiksektir. Kredi bariyerlerinin bir sonucu olarak finansal sektoriin giivenlik agigi,
genellikle sonunda siirdiiriilemez oldugu kanitlanan varlik fiyatlarindaki bir dalgalanma
ile gii¢lendirilir. (Mejia Lopez,1999, s.29).

Gergekten de, sermaye girisler1 varlik fiyatlarindaki artis ile birlikte
gergeklestiginde, finansal sektdr daha savunmasiz olacaktir ¢iinkii hane halki borg¢ ve
takdir varliklar olarak tiiketim artis1 yeni krediler i¢in teminat olarak kullanilacaktir.
Kotii yonetilen ve denetlenen bankalar, insaat ve gayrimenkulde bir patlama gibi
spekiilatif faaliyetlere finanse olabilir ve tiiketim patlamalar1 yasayabilir. Bunun bir
sonucu olarak, kaynaklar yanlis yere aktarilacak ve sonu¢ olarak mali sikint1 ve varlik
fiyatlarinda diisiis yasanacaktir. Bu diisiis, kendi borglarini, alacaklilara daha yiiksek
faiz oranlar1 ile bor¢ 6demeye zorlayacaktir ve bor¢ 6demede basarisizlik yasanacaktir,
bu durum da bankalarin kayiplarin1 karsilamak igin yeterli olmayacaktir. (Mejia

Lopez,1999, 5.29).

2.4.2. Sermaye Cikislarimin Etkileri

GOU ve AGU’ler siyasi-ekonomik yap1 ve kurumlar itibariyle GU’lerden farkli
bir yapiya sahiptirler. Farkliliklarin ve bu yapidaki degismelerin varligi bu iilkelerde
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risk faktoriinii ortaya cikarir ve yatmrimcilarin tasarruflarimi yurtdisina ¢ikarmasina
neden olur. Risk ortaminin olugmasi ve bunu takiben piyasalardaki gelismelerle birlikte
devaliiasyon beklentileri ile baslayan sermaye kagis1 ulusal ekonomiler iizerinde farkl
etkiler meydana getirir. Kendilerini giivende hissetmeyen yatirimcilarin ellerindeki
varliklar1 yabanci para cinsinden varliklara doniistiiriip yurtdisina ¢ikarmasi, sermaye
kacisin1 baslatarak yabanci paralara olan talebi arttirir ve ulusal paranin yabanci iilke
paralar1 karsisindaki istikrarim1 bozar. Yapilan devaliiasyon reel anlamda dis borg
stokunu arttirr. Eger yogun sermaye c¢ikisi kalici ise yatirimlarin finansmaninda
kullanilan fonlarin miktar1 azalir ve maliyeti artar. Yatirimlarin azalmasi, sermaye
birikimini yavaslatir ve biliyiime oranlarmi disiiriir. Sermaye kacisi, devletin vergi
tabanini daraltir ve vergi gelirlerini azaltir. Kamunun daha az vergi gelirine sahip olmasi
kamunun biit¢e acig1 miktarini arttirir. Boyle bir durum karsisinda kamu, su iki yoldan
birini izler: Ya yeniden dig bor¢lanma ya da vergilerin arttirilmasit yolunu. Dig
bor¢lanma dis borcun yiliksek marjinal maliyetinden, vergileme secenegi de
vergilendirilebilir gelirin azhigindan ve daha yiiksek vergilendirmenin vergi gelirlerini
azaltmasindan dolay1 uygulanmak istenmez. Bu iki secenege alternatif ise enflasyonist

finansman politikasidir (Esen, 1990, s. 44-45; Aktaran: Cetin, 2008, s.52).
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UCUNCU BOLUM

ULUSLAR ARASI SERMAYE HAREKETLERININ MAKROEKONOMIK ETKILERI
VE FINANSAL KRiZLER

3.1. Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri

GOU ‘ler sermaye akimlarindan etkilenmektedirler. Bu nedenle ¢alismanin bu
kismi, sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerinin incelenmesine ayrilmstir.
Sermaye hareketlerinin doviz kuru, faiz oranlari, doviz rezervleri, para arzi, cari
islemler dengesi ve menkul kiymet piyasalar1 lizerindeki etkileri sirayla ele alinarak

acgiklanacaktir.

3.1.1. Sermaye Hareketlerinin Déviz Kuru Uzerine Etkisi

Doviz kuru, sermaye hareketlerinin en ¢ok etkiledigi degiskenlerden biridir.
Sermaye girislerinin doviz kuru tizerindeki etkisini, sabit ve esnek kur sistemi altinda
degerlendirmek miimkiindiir (Unsal, 2005).

Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin istikrar1 Merkez Bankasi’nin doviz
piyasasinda alict ve satict olarak miidahaleleriyle saglanir. Bunun i¢in Merkez
Bankalar’nin ellerinde yeterli miktarda altin ve yabanci doviz stokunun olmas1 gerekir.
Esnek kur sisteminde ise, bir iilke parasimin fiyati tamamen arz ve talep kosullarina gore
belirlenmektedir. Bu sistemde ekonominin dis dengesi arz ve talep yasasina gore her an
degisebilecek doviz kurlar1 tarafindan saglanir (Parasiz, 2008, s. 558).

1973 yilindan beri pek ¢ok iilkede doviz kurunun arz ve talep tarafindan
belirlendigi esnek — dalgali kur sistemi uygulanmaktadir. Bu uygulama Merkez
Bankasi’nin doviz piyasasma hi¢ miidahale etmemesi bi¢ciminde degil, Merkez
Bankas’nin gerekli gordiigiinde doviz alarak veya satarak kura miidahale etmesi
suretiyle uygulanir. Tiirkiye’de gilinlimiizde yonetilen — kirli kur sistemi
uygulanmaktadir (Unsal, 2005, s. 492).

Dikey eksende doviz kurunun, yatay eksende doviz miktarinin yer aldigr Sekil

2’de doviz piyasasinda denge baslangicta S; doviz arz ve D; doviz talep egrisinin
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kesistigi a noktasinda saglanmistir. Ancak yurtdisindaki alicilarin zevk ve tercihlerinin
yurtiginde Uretilen mallar lehine degismesi sonucu doviz arz egrisi saga dogru kaymis
ve S; konumundan S; konumuna gelmistir. Yeni durumda doviz piyasasinda denge,
dalgalanan kur sisteminde e noktasinda saglanmistir. Boylece doviz kuru diisecek ve

doviz miktar1 artacaktir.

Doviz Kuru

e=Y | Lix

D
\ 4
Ust Limit / /

Adt Lot

Db6viz Miktar1

Sekil 2: Sabit doviz kuru sistemi: Arz fazlasi

Ancak e noktasinin igerdigi doviz kuru MB’ nin ilan ettigi alt sinirdan kiiciiktiir
dolayisiyla da MB ilan ettigi merkez kur alt simirin1 savunmak i¢in déviz piyasasina
miidahale ederek cb kadar doviz arz fazlasini merkez kurun alt smirmdan doviz satin
alarak ortadan kaldiracaktrr. MB doviz arz fazlasin1 doviz satin alarak kendisi
karsilayacaktir ve piyasaya satin aldig1 doviz karsiliginda ulusal para vermis olacak ve

bdylece para arz1 artacaktir (Unsal, 496).

3.1.2. Sermaye Hareketlerinin Faiz Oranlar Uzerine Etkisi

Bir iilkede faiz oranlar1 pek cok faktorden etkilenir. Finansal liberallesme ile faiz
oranlar1 yabanci sermaye akimlarmin etkisine agik hale gelmistir. Faiz oranlarinin
yiiksek veya diisiik olmasi, ekonomideki biitiin parasal akimlarin yoniini, biiyiikligiini
ve seklini etkilemektedir. Bundan dolay1r da son derece onemlidir. GOU’lerde faiz
oranlar1 ¢ogunlukla, sermaye akiminin artis1 karsisinda parasal genislemenin kontrolii

icin uygulanan sterilizasyon politikalarmm etkisi altinda olusur. GOU’ lerin yiiksek
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faiz-diisiik kur uygulamalar1 i¢ bor¢lanma ve kamu kesimi dengeleri, banka sistemi,
enflasyon oranlar1 vb. pek cok faktor faiz oranlarini arttirici olabilmektedir (Baskan
Ozgen, 1998, s. 19). Faiz oranlari, GOU’lere yonelen finansal sermaye akimlarinm en
fazla etkilendigi degiskenlerden birisidir. Sermaye akimlar1 ile faiz orani arasindaki
iligki, ddiing verilebilir fonlar kuram1 ve Keynes’in likidite tercihi kurami yardimiyla

acgiklanabilir.

L
(Faiz orant}

p M (Fonarz ve taiep
mikiart)

Sekil 3: Odiing verilebilir fonlar kurami

v

Yo Y, Y

Iy

Sekil 4: Likidite tercihi kurami

Odiing verilebilir fonlar kurami, hem tasarruf ve yatirim gibi reel faktdrleri hem

de parasal faktorleri birlikte dikkate almaktadir. Baska bir ifade ile genel faiz teorisi
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niteliginde olan 6diing verilebilir fonlar teorisi, hem Klasik iktisat¢ilarin reel faiz teorisi
hem de Keynes’in faiz teorisini birlestirmektedir. Sekil 3’te goriilecegi gibi, ddiing
verilebilir fon arzi, hem tasarruf (S) hem de tasarruflarin disindaki fonlarin (M)
toplamindan ibaret olup S+M’dir. Fon talebi de hem yatirim (I) hem de yatirimdan
baska amaclar icin arzulanan fonlarm taleplerinin (L) toplamindan olugmakta ve I+L
‘dir. Denge faiz orani i, 0diing verilebilir fon arz egrisi S+M ile 6diing verilebilir fon
talep egrisi I+L ‘nin kesistigi noktada (D;) olusmaktadir (Tiirkbal, 2005, s.294).

Likidite tercihi kuramu ise, halkin belirli bir faiz oraninda arz edilen tiim paray1
tutmak istemesi, LM egrisinin yatay olmasini ve para miktarindaki degismelerin egriyi
kaydirmamasini ifade eder. Yani ekonomi likidite tuzaginda ise LM egrisi yataydir ve
yalnizca kamu harcamalarindaki artis denge gelir seviyesi iizerinde ‘carpan etkisine’
sahiptir (Sekil 4).

Keynesyen ekonomistlere gore spekiilasyon giidiisiiyle para talebinin ¢ok yiiksek
olmas1 LM egrisinin yatik bir goriiniim almasina neden olmaktadir. LM egrisinin yatik
bir goriiniim arz ettigi bu noktada para arzinin arttirilarak LM, egrisinin LM, seklinde
saga kaydirilmasi ne faiz oraninda ne de buna bagli olarak yatirimlarda onemli bir
degisiklik meydana getirmektedir. Sonu¢ olarak, yatirimlardaki kiigiik capli artisin
toplam talebi ve dolayisiyla milli geliri 6nemli 6l¢iide arttirmadigl ve para politikasinin

fazla etkili olmadig1 soylenebilir (Ulusoy, 2007, s. 134).

3.1.3. Sermaye Hareketlerinin Déviz Rezervleri Uzerine EtKisi

Uluslar arasi1 rezervler, iilkelerin sahip olduklar1 yabanci para cinsinden
varliklardir. Uluslarin sahip olduklar1 rezerv diizeyleri son yillarda sik¢a ortaya ¢ikan
finansal krizlerden sonra daha ¢ok 6nem kazanmistir. Uluslararasi rezervlerin edinimi
kadar yonetimi (degerinin korunmasi) de onemlidir. Uluslararasi rezervler, uluslar arasi
para sistemleri i¢cinde belirgin bir yere sahip olmakla birlikte iilkeler agisindan énemli
bir kaynak degeri tasimaktadir (Mahlebiciler, 2006, s. 4).

Geleneksel olarak merkez bankalari, 6demeler dengesi agiklarimi finanse etmek
ve ulusal paranin degisim degerini sabitlemek icin rezerv bulundurmaktadirlar.
Glinlimiizde ise, iilkelerin rezerv bulundurma gerekceleri genel olarak para ve kur
politikasin1 desteklemek, dis bor¢ servisini karsilamak ve olaganiistii durumlara karsi

koruma saglamak ve ithalati finanse etmek olarak siralanabilir (Mahlebiciler, 2006, s.
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11). Finansal serbestlesme sonucunda, sermaye girisleri nedeniyle, bir yandan ulusal
paranin degerlenmesini engelleyebilme diger taraftan istikrarsiz sermaye akimlarina
kars1 onlem alabilme kaygilartyla GOU’ lerin giderek daha fazla rezerv biriktirmeye
yoneldigi ve sermaye giriglerinin daha kii¢iik bir oraninin cari agiklar1 finanse etmekte
kullanildig1 gériilmektedir (Insel ve Sungur, 2003, s. 5).

Doviz rezervlerinin yonetiminin Onemli olmasi, kotli yonetimin {ilkede
uygulanan para ve kur politikas1 gibi bagka politikalar1 da tehlikeye sokabilecegi
gerceginden kaynaklanir. Kur rejimi tercihi ne olursa olsun déviz kurunun belli bir
dengede kalmasi ve asmr1 dalgalanmalar gostermemesi ekonomide Ongoriilebilirlik
sagladigindan istikrar ortamina katkida bulunacaktir.

Bir merkez bankasinin bilangosunun varlik tarafi i¢ ve dig varlklardan
yiikiimliiliik tarafi da parasal tabandan olusmaktadir. Bu anlamda Merkez Bankasi’nin
piyasadan doviz alarak karsiliginda para basmak veya alacakli kurumun kendi
nezdindeki hesabini artrmak suretiyle piyasaya ulusal para vermesi halinde parasal
taban artacaktir. Parasal tabanin kontrolii, enflasyonun kontrol edilmesi bakimimdan
onemlidir. Parasal tabanmn artmasi1 faiz oranlar1 iizerinde yukar1 dogru bir baski
yaratarak faizlerin artmasina da neden olmaktadir. Bu anlamda, para politikalarinin
sekillenmesinde rezervler 6nem tasimaktadir.

Sonugta uluslar arasi rezervler, iilkelerin makroekonomik politika hedeflerine
ulasmada ve para politikalar1 ile doviz kuru rejimlerini siirdiirmede yiiksek manevra

giicii saglayan bir kaynaktir (Mahlebiciler, 2006, s. 11, 12).

3.1.4. Sermaye Hareketlerinin Para Arz1 Uzerine Etkisi

Sermaye hareketlerinin para arzi iizerindeki etkisini sabit ve esnek kur sistemi
cercevesinde incelemek gerekmektedir. Sabit kur sistemlerinin esasi, doviz kurunun
belirli bir diizeyde belirlenmesi ve piyasadaki arz ve talep degismeleri ne olursa olsun
kurun bu diizeyde siirdiiriilmesidir. Déviz kurunun sabit tutulmasi, kurlarda bir degisme
yerine doviz rezervlerinin bundan etkilenmesi sonucunu dogurmaktadir. Yani, sabit kur
sistemlerinde bir dis 6deme fazlas1 olmugsa bu fazlalik ulusal para arzimi arttirarak
ekonomide genisletici etki yapacaktir. Hiikiimet yetkilileri ekonominin daralmasina
oldugu kadar genislemesine de ayni gii¢ ve kararllikla kars1 ¢ikmazlarsa, net etki ic

fiyat artiglar1 biciminde kendini gdsterecektir. Sabit kur sisteminde para arzindaki bir
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genisleme, dis 6deme agiklar1 dogurarak iilkenin rezerv kaybina ugramasina yol agar.
Ulkeler ise dis rezervlerinin erimesini istemeyeceklerinden para arzindaki artiglari
denetim altinda tutarlar (Seyidoglu, 2003, s. 363, 373).

Sterilize edilen doviz miidahalelerinde, miidahalenin para tabani tizerinde
yaratacag1 etkiyi ortadan kaldirmak {izere, API ile ters yonlii islemler
gergeklestirilmektedir. Yani doviz piyasasinda MB’ce yapilan doviz satis islemleri MB’
nin net dig varliklarin1 azaltacak ve ayni zamanda para tabaninda da bir daralma
meydana getirecektir. Miidahale islemlini sterilize etmek igin API ile piyasadan yerli
bor¢lanma senetleri alindiginda piyasaya yerli para arz edileceginden MB’ nin net i¢
varliklar1 artacak, bdylece para tabami miidahaleden Onceki seviyesine gelecektir.
Sterilize edilmemis miidahale ise bir anlamda API’ nin yabanci para iizerinden
gergeklestirilmesi olarak kabul edilmektedir. Doviz kurlarmm degisimini parasal
yaklagimla agiklayan modeller ¢ercevesinde doviz miidahaleleri doviz kurlarini
herhangi basgka bir para politikasi aracina benzer sekilde etkilemekte ve doviz kurlarinin
diizeyi yerli ve yabanci paralarin goreli arzindaki degisime paralel olarak degismektedir
(Agcaer, 2003, s. 10). Esnek kur sisteminde, doviz kurlari, doviz piyasasinda arz ve
talep giiclerinin isleyisine birakilmistir. Yani doviz kurlari, toplam doviz talebi ile
toplam doviz arzinin esitlendigi bir diizeyde olusur. Piyasa talebinde veya piyasa
arzinda bir degisme ortaya ¢iktiginda buna bir tepki olarak kurlar da degisir. Bu yiizden
kurlar her an inis ¢ikiglar gosterebilir (Seyidoglu, 2003, s. 365).

Sermaye hareketlerinin para arzi iizerindeki etkisi, ekonomi politikasini
yonetenlerin ayni1 anda ger¢eklesmesi miimkiin olmayan amaclarla karsi karsiya
kaldiklarin1 ifade eden imkansiz {igleme (impossible trinity) hipotezi ile daha agik bir
sekilde ortaya konulabilir. Imkansiz {icleme hipotezine gore, iktisat politikasini
yonetenler, 1) sabit doviz kuru sistemine 2) sermaye hareketleri serbestisine ve 3)
bagimsiz (ulusal hedeflere yonelik) bir para politikasina birlikte sahip bir iktisat
politikasi izleyemezler. iktisat politikasmni ydnetenler aslinda séz konusu ii¢ politika
aracindan sadece ikisine sahip olan bir politika izleyebilirler.

Bu cer¢evede izlenecek ¢ alternatif (1-2), (1-3), (2-3) segenekleridir. Bu
durum ii¢ alternatif arasinda bir se¢im yapmay1 gerekli kildigindan iiglii agmaz veya
bagdagsmayan tiglii diye ifade edilmektedir. S6z konusu ii¢ politikanin ayni anda
uygulanmasmin miimkiin olmadigin1 gosteren imkansiz ti¢leme hipotezi Sekil 5°te

gosterilmektedir.
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Sabit Kur Sistemi

Sermaye Para Kurulu
Hareketlerinin
Denetimi

Bagimsiz Para Serbest Sermaye

Palitikas Hareketleri
Esnek Kur Sistemi

Sekil 5: Imkansiz iigleme hipotezi

Sekil incelendiginde, sabit doviz kuruna ve bagimsiz bir para politikasina sahip
bir politikanin sermaye hareketlerini kontrol eden bir politikaya sahip olmasi
gerekmektedir. Benzer tercih diger politika segenekleri i¢in de s6z konusudur.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi agik bir ekonomide genel denge diizeyi
iizerinde maliye politikas1 kismen etkiliyken para politikasinin etkisiz oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii genisletici maliye politikast (kamu harcamalar1 artig1) faiz
oranlarmi yiikselterek iilkeye sermaye girisine yol acacak, sonugta para arzinda bir artis
meydana gelecektir. Para arzindaki artis her ne kadar faiz oranlarmin diismesine yol
acarak disariya sermaye ¢ikisi sonucu maliye politikasinin etkinligini azaltsa da net etki
pozitif olmaktadir. Maliye politikasmin bu etkisine karsilik genisletici para politikasi
faiz oranlarinda bir diisiise neden olarak disariya sermaye ¢ikigimi arttirmaktadir.
Merkez Bankasi disariya sermaye akisi nedeniyle ortaya cikan acigi kapatmak igin
piyasaya doviz slirmekte ve bunun sonucunda para arzinda daraltict bir etki meydana
gelecektir. Sonucta agik bir ekonomide para politikasiin net etkisi ndtr olacak, ayni
zamanda Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri azalacagindan piyasa aktdrlerinin

beklentileri olumsuza dénecektir (Ulusoy, 2007, s. 146-147; Unsal, 2005, s. 713).
3.1.5 Sermaye Hareketlerinin Cari islemler Dengesi Uzerine EtKisi
Sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerde asir1 sermaye girisi sonucu 6demeler

dengesi iizerinde ortaya ¢ikan gelismelerin basinda cari agiklarin artmasi1 gelmektedir.

Bu durumda, net sermaye girislerinin biiylik bir béliimii cari a¢igin finansmani amaciyla
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kullanilmaktadir. Bunun anlami, sermaye girislerinin artmasi, cari ag¢igm artmasima
olanak vermektedir.

Sermaye girislerinin yiikselmesi sonucu bir yandan doviz bulunabilirligi kisit
olmaktan ¢ikmakta diger yandan ise yerli paranin degerlenmesi nedeniyle ihrag
mallarinin fiyat1 uluslar arasi fiyatlara gore yiikselmekte ve ithal mallar1 ise
ucuzlamaktadir. Diger yandan spekiilatif karakterli, kisa donem sermaye girisine dayali
kamu borglarinin artmasinda rol oynamaktadir. Bu gelisme, faiz oranlarmi yiikseltmekte
ve birincil fazla veren iilkelerde giderek artan kamu agigma ve faiz oranlarmin tekrar
yiikselmesine yol acan bir kisir dongiiyii olusturmaktadir (Yentiirk, 2003, s. 237-238).

Cari islemler dengesinin bir sorun olmasi1 genellikle i¢ talebin, ekonominin sahip
oldugu kaynaklar1 yetersiz kilabilecek boyutta arttirilmasindan kaynaklanir. Ekonomide
cesitli sekillerde genisletici para politikast ya da kamu maliyesi politikalariyla i¢ talebin
artmas1 hem yurt i¢inde iiretilen mallara talebi hem de ithalat1 arttirir. I¢ talebin artmasi
ayni zamanda ihracat1 da caydirici bir rol oynar. Ciinkii diinya fiyatlarinda mal satmak
zorunda olan ihracatcilar, yurt icinde talebin artmasiyla ylikselme egilimine giren
fiyatlarin yarattig1 daha uygun sartlarda trettikleri mallar1 i¢ piyasaya satabilme
olanaklarma kavusurlar. Boylece, i¢ talebin artmasi ithalati koriiklerken ihracatin
cazibesini yok eder (Egilmez ve Kumcu, 2005, s. 255).

GOU’ler iiretime yonelik ara mallarmi yurtdisindan karsilamak, déviz
yetersizliklerini giderebilmek vb. amaglarla ithalati 6zendirmek i¢in diisiik doviz kuru
ve yliksek reel faiz uygulamasima gitmektedirler. Bunun sonucunda yiiksek reel faizler,
sermaye giriglerini hizlandirmakta ve bir siire sonra ithalat ihracati agmakta 6demeler
dengesi i¢cinde dis ticaret dengesi giderek acik vermektedir. Fakat iilke, yeterli doviz
rezervlerine sahipse O0demeler dengesi sorunlar1 yasamamaktadir. Boyle bir yapida
doviz, bir siire sonra ihracat gelirleriyle degil sermaye girisleri ile saglanmaya baslanir,
boylece sermaye girisleri cari iglemler acigini kapatir ve doviz rezervlerinde artis olur

(Baskan Ozgen, 1998, s. 17).
3.1.6. Sermaye Hareketlerinin Finansal Derinlesme ve Gelisme Uzerine EtKisi
1980’11 yillarin baglarindan 1990 yillarma kadar uzanan donemde gelismis ve

gelismekte olan iilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reformlar

yapmiglardir. Bunlarin en Onemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi
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tavanlarmin kaldirilmasi, bankalarin merkez bankasmda tutmak zorunda olduklar:
mevduat munzam karsilik oranlarinmn indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi,
bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere agilarak sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesidir. Bu tiir politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalar1
olarak adlandirilmaktadirlar (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s. 2).

Finansal gelismeler, paranin tanimi ve para arzi siireci, para talebi ve para
politikasinin etkisini géstermede 6nemli olan faiz haddinin rolii izerinde 6nemli etkiler
yapmaktadir. Yani, finansal gelismeler parasal ve finansal biiyiikliiklerin anlamini
tartisilir hale getirmekte ve bu degiskenlerin reel ekonomik degiskenlerle olan
iligkilerinde istikrarsizliga yol agmaktadir (Giinal, 2007, s. 368).

Finansal sistemin saglikli islemesi i¢cin makroekonomik politika denilen para
politikasinin hedeflerinin yam1 swra mikro politikada denilen bankalarin durumu da
onemlidir. Bankalardan birinin yapisinda meydana gelecek bir bozulma sistemin
tamamina yayilacak ve bu da piyasaya olan giiveni sarsacak, para politikasinin etkin bir
sekilde uygulanmasini zorlastiracaktir. Bu ¢er¢evede Merkez Bankalari’nin birinci
gorevi artik fiyat istikrarmi saglamak olmaktan ¢ikmistir. Merkez Bankalarmin temel
gorevi artik finansal sistemin saglikli islemesini saglamak olmustur (Giinal, 2007, s.
372).

Bir iilkede finansal sistemin gelismesi sanayilesmeyi hizlandirir, sanayilesme
siirecini kisaltir. Ekonomik biiyiime ve kalkinma siireci i¢inde finansal sektoriin reel
sektorle birlikte gelisgme gdstermesi ddiing verilebilir fonlarm verimli yatirim projelerine
en kisa yoldan, en diisilk kaynak maliyeti ile aktarilmasi olanagi yaratwr. Ancak bir
iilkede ekonomik ve sosyal kalkinma olmadan, kisi basina gelir belirli bir diizeye
ulagmadan finansal sistemin ve onun i¢inde bankacilik sisteminin gelismesi beklenemez

(Sahin, 2007, s. 453).

3.1.7. Sermaye Hareketlerinin Menkul Kiymet Piyasalar1 Uzerine Etkisi

Ekonomik biitiinlesmenin daha ¢ok serbest ticaretle 6zdeslestigi 1980 Oncesi
donemde, uluslar arasi sermaye hareketleri genel olarak banka kredileri, hiikiimetler
arasi krediler ve dogrudan yatirimlar seklinde gerceklesmekteydi. Ancak 1982 yilinda
yasanan bor¢ krizi, banka kredilerini azaltarak menkul kiymetlere dayali finansal

islemler yaygmlastrmistir. Bu cercevede, 1980°li yillarda uluslar arasi sermaye
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hareketleri lizerindeki denetimlerin kaldirilmasi ile birlikte portfoy yatwrimlart agirlik
kazanmaya baslamistir. Bu yillarda uluslar arasi1 yatirmcilar ABD, Japonya, Ingiltere,
Almanya, Fransa ve Isvigre gibi geleneksel gelismis piyasalarda yogunluk kazanmustir.
Ancak 1990’11 yillari baslarinda diinya ekonomisinde baslayan ekonomik durgunluk ve
biliylimenin yavaslamasi ile gelismis piyasalardaki arbitraj olanaklarinin diismesi uluslar
arasi yatirimcilar1 daha dinamik ve daha yliksek kazang firsatlar1 sunan gelismekte olan
piyasalara yonlendirmistir.

Menkul kiymetlere yonelik sermaye giriglerinin bir bolimii hisse senedi
fiyatlarma iliskin beklentilerden kar etmek amaciyla bir boliimii de tahvil ve bonolarin
sagladig1 yliksek faiz gelirinden yararlanmak amaciyla gelmektedir. Hisse senetlerine
yonelik sermaye girisleri, hisse senetlerine olan talebi arttirarak hisse senedi fiyatlarini
ve buna bagli olarak borsa endekslerini ylikselterek, getirinin artmasmma neden
olmaktadir. Ayrica yabanci yatirimcilarin girisiyle birlikte islem hacmi artmakta bu da
borsanin gelismesine ve derinlesmesine katkida bulunmaktadir. Ancak gelismekte olan
sermaye piyasalari, gelismis piyasalara kiyasla daha sig piyasalardir. Bu piyasalarda
islem goren sirket sayist ve islem hacmi gelismis piyasalara gore daha distktiir.
Gelismekte olan piyasalarin derinligi fazla olmadigindan disaridan borsaya yonelen
biliylik miktarlarda alim satim emirleri fiyat hareketlerinde ani inis-¢ikislara neden
olabilmektedir (Tezcanh vd., s. 1-2, 10, 47; Aktaran: Keskin, 2008, s. 79). Hisse
senedine yonelik spekiilatif sermaye girisleri, hisse senedi fiyatlarindaki artis trendinin
siirecegi ve doviz fiyatinda bir artis olmayacagi beklentisine baglidir. Bu beklentiler
zayifladiginda, sermaye girisleri yerini ¢ikislara birakabilmektedir (Kazgan, 2002, s.
173).

3.2. GOU’lerde Yasanan Finansal Krizler ve Sermaye Hareketlerinin Rolii

3.2.1. GOU’lerde Yasanan Finansal Krizler ve Sermaye Hareketlerinin Rolii

1990’11 yillarda, GOU’lerden bir¢ogu oldukca ciddi ekonomik ve mali krizlerle
kars1 karsiya kalmistir. S6z konusu {ilkelerin aynt donemlerde hem yurt i¢i mali
piyasalarina hem de uluslar arasi sermaye hareketlerine yonelik serbestlestirme
politikalar1 uygulamalari, krizlerle bu politikalarin iligkisi olabilecegi diisiincesini
yayginlagtirmistir. Bu nedenle son yillarda uluslar arasi sermaye akimlarinin ve mali

piyasalarm serbestisinin 6zellikle GOU’ler agisindan ne gibi sonuglar dogurabilecegini
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anlamaya ve yasanan krizleri agiklamaya yonelik bircok ¢alisma yapilmistir. (Yentiirk
ve Cimenoglu, 2003, s. 73). Krizlerin yasandig1 1990’11 yillara bakildiginda s6z konusu
iilkelerin bir¢ogunda ortak olan iki unsur dikkati ¢ekmektedir. Birincisi, yeterli denetim
ve diizenlemelerden yoksun bir sekilde gerceklestirilmis finansal serbestlik; ikincisi ise
kur rejimi tercihinin ara rejimler lehinde yapilmis olmasidir. Yiiksek diizeyde sermaye
hareketliliginin oldugu bu ekonomilerde ayni anda doviz kuru istikrarinin da
hedeflenmesi, s6z konusu ekonomilerde para otoritesinin bagimsiz bir para politikasi
izleme olanagmi ortadan kaldirmistir. Artan sermaye hareketliligi karsisinda doviz
kurunu sabit tutmak zorlasmis ve ekonomi spekiilatif saldirillara daha agik hale
gelmistir. Dolayisiyla, kurun sabit tutulmasinin zorlastigi1 ve ekonominin kirillganliginin
arttigl bu tir ekonomilerde bagimsiz bir para politikas1 izlenmesi de s6z konusu
iilkelerde krizlerin ortaya ¢ikmasmi ve derinlesmesini etkilemistir (Kaya ve Giigli,
2005).

Bu baglamda, calismanin bu kisminda, Latin Amerika Krizleri (Meksika,

Brezilya ve Arjantin) ve Asya Krizleri incelenecektir.

3.2.1.1. Latin Amerika Krizleri

Latin Amerika, bir yandan ABD ile yakin ticari iligkileri diger yandan 6zellikle
1980’lerdeki hizli biliylimeleri dolayisiyla diinyanin dikkat ¢eken bdlgesi olmustur.
Ancak serbestlesme siireci ile bdlge tilkelerinde, demokrasi ve piyasa ekonomisine olan
uyusmazliklari da katkisiyla krizler yaganmistir (Berber, 2006, s. 429).

1980 6ncesinde Latin Amerika iilkelerinin bircogunda goriilen yiiksek enflasyon
ve asirt degerlenmis ulusal paralar, kisileri tasarruflarin1 degisik finansal aktifler
arasinda paylastrmak yerine, doviz cinsinden tutmaya sevk etmistir. Ayrica mevduat
munzam karsiliklarinin ¢ok yiiksek oranlarda olmasi ticari bankalarn 6zel sektoriin
yatirimlarini finanse etmesini engellemistir. Latin Amerika iilkelerinin birgogunda
menkul kiymet borsalar1 da 1980 Oncesinde biirokratik engellemeler nedeniyle
gelisememis ve 1980’li yillarin ortalarina kadar hisse senetlerinin piyasa degerindeki
diisiis stirmiistiir (Gliloglu ve Altinoglu, 2002, s. 5).

Latin Amerika 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren krizden kurtulmay1

ekonomik serbestlesmede aramaya baslamistir. Amagc, piyasa mekanizmasina daha ¢ok
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dayanarak ve diinya ekonomisiyle biitiinleserek hem istikrar1 hem de biiylimey1 yeniden
saglamakt1.

Serbestlesme programiyla Arjantin’de uygulanan anti-enflasyonist soklar, gelir
boliistimiinii yeniden diizenleyici tedbirler, kamu yatirimlarinin kisilmasi, ytliksek faiz
uygulamasi gibi Heteredoks politikalarin olumlu etkileri bir yerden sonra yiiksek faizler
nedeniyle iiretim diisiislerine, devaliiasyon beklentisi ile sermaye kacislarina yol
acmistir. Brezilya’da anti-enflasyonist soklar, gelir boliisiimiinii yeniden diizenleyici
tedbirler, ithalatin kisilmasi, kamu yatwrmmlarmin azaltilmast ve devaliiasyon
uygulamalar1 ile bir yandan kiiciilmeyle birlikte smirli bir istikrar saglarken diger
yandan da yiiksek faiz, yiiksek enflasyon ve kamu yatirimlarindaki gerileme iiretimin
diismesine yol a¢mis, devaliiasyon beklentileri ve yiiksek faiz politikasinin
stirdiiriilemezligi nedeniyle sermaye kacis1 hizlanmistir.

Bu iilkelerde uygulamaya konulan IMF destekli Ortodoks programlari
enflasyonu dizginleyememis, issizligi artwrmis, biiyiime hizimi da disiirmiistiir. Bu
durum karsisinda Temmuz 1985 ile Aralik 1987 tarihleri arasinda Arjantin, Brezilya,
Meksika gibi Latin Amerika iilkeleri sok tedavi yonteminin benimsendigi Heteredoks

nitelikli istikrar programlarmi uygulamaya koymuslardir (Berber, 2006, s. 429—430).

3.2.1.1.1. Meksika Krizi (1994)

1980’11 yillardan itibaren Meksika istikrarli bliylime hedeflemistir. 1994—-1995
yillarindaki Meksika Krizi makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda
ortaya ¢ikmistir. Ulkenin ekonomik durumu gelismekte olan birgok iilkeye o&rnek
olabilecek kadar saglikli goziikkmekteydi. Yani Meksika’da diger iilkelerde goriilen
devasa biit¢e agiklart mevcut degildi ve enflasyon orani diisiiktii.

Meksika 1980°li yillarin ortalarinda kamu maliyesini 1slah programiyla ise
baslamig ve bunu Ozellestirme ve biiyilk ¢apta finansal reformlar izlemistir. Ayni
zamanda dis bor¢larmi yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagsmasmi1 (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde Onemli
mesafeler kaydetmistir. 1990°l1 yillarda iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilinda
kamulastirilan 18 kamu bankas1 6zellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika

iilkelerinde oldugu gibi Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi
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sinirlamalart ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir (Giiloglu
ve Altunoglu, 2002, s. 9).

Meksika’da beklenmeyen olaylardan dolay1 istikrarsizlik bas gostermistir.
Meksika, yabanci bankalarin da etkisiyle pesoyu devaliie etme karar1 almistir. Bu durum
baz1 yonlerden ekonomi iizerinde yikici etkilere yol agmustir. ik olarak, % 15 oraninda
yapilan devaliiasyon yetersiz olarak algilanmis, devaliiasyonun arkasinda yer alan
piyasalar tatmin edilememis, hiikiimetin sabit pariteye endekslenen kredibilitesi
diismiistiir. Ikincisi, devaliiasyon konusunda isadamlarina danisan hiikiimet bu kisilere
yurtdigindaki yatirimcilara nazaran daha fazla kar olanagi tanimis, boylece uygulanan
politika hem i¢te hem dista huzursuzluk yaratmistir. Bu nedenlerden dolay1
baslangictaki  kiiciik oranli devaliiasyonun ardindan Meksika Hiikiimeti’nin
politikalarma kars1 giiven kaybi1 olugmustur. Peso, kriz dncesindeki degerine nazaran %
50 deger kaybina ugramis, pahalilasan ithalat sebebiyle de tek haneli olan enflasyon
yiikselmeye baslamistir. Krizi izleyen yil igerisinde de GSYIH %7 oraninda azalmistir
(Dogukanli, 2008, s. 337-338).

Tablo 2°de Meksika’daki i¢ borcun yapisini gérmekteyiz. Tablo 2’de krize kadar
olan donemde toplam bor¢ stoku 1990-1991°de artmustir. Daha sonra 1992-1994
yillarinda gittik¢ce azalmaktadir.

Tablo 2
Meksika’da I¢ Borcun Yapisi ( Milyon ABD $)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Sabit Faizli Hazine Bonosu 20437 | 24445 | 23567 | 19047 | 26 084 | 7 456
Degisken Faizli Devlet Tahvili | 21 082 | 21903 | 18871 | 11827 | 5485 1562

Enflasyona Endeksli Tahvil 1221 4859 | 12696 | 11642 | 10849 | 5371
Dolara Endeksli Bor¢

Senetleri 75 408 302 296 1237 | 17780
Diger 3 661 3193 24 8 7 2
Toplam 46476 | 54808 | 55459 | 42820 | 43662 | 32170

Kaynak: Sachs vd., 1995; Altinkemer, 1996; Aktaran: Hacihasanoglu, s. 150.

Sekil 6’dan gordiigiimiiz gibi 1990’lardan itibaren ABD hazine bonosu faiz
oranlar1 ciddi diisiis gostermistir. ABD hazine bonosu faiz oranlar1 1994 yilinin son
aylarindan itibaren ise ciddi sekilde yiikselme egilimi gostermistir. 1990 yilinda %
9,02’ye kadar yiikseldikten sonra siirekli olarak diigmiistiir. Sekil 6’da goriildiigii gibi

1993 yilinin sonlarina kadar diisiisiini siirdiirmiistiir ve % 5,42 seviyelerine kadar
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gerilemistir. Bu tarihten itibaren hazine bonosu tekrar ylikselmeye baslamistir. ABD’nin
faiz oranlarin1 ylikseltmesi Meksika’da da faizler {izerinde yukari1 yonlii bir baski

olusturmustur (Karabulut, 2002, s. 116).
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Sekil 6. ABD 10 yillik hazine bonosu faizleri ( % )
Kaynak: Bloomberg; Aktaran: Inandim, 2005, s. 12.

3.2.1.1.2. Brezilya Krizi (1999)

Brezilya 1990’Ii yillarda iki program uygulamak zorunda kalmistir. Birincisi
1994 yilinda, ikincisi ise 1999 basinda uygulamaya konulmustur. 1994 Haziran’indan
itibaren uygulanan Real Plani ii¢ asamadan olusmaktadir. ilk asamada kamu maliyesinin
diizeltilmesi, ikinci agsamada enflasyonist beklentilerin ve ekonomideki temel fiyatlarin
Real’e ve Real’in de eski para birimi Cruseiro’ya her gilin degisen kurlarla
endekslemesi, liclincli asamada da yeni para birimi olarak Real’in kabul edilmesi
hedeflenmisti. Programda ¢ipa olarak doviz kuru kullanilmigtir.

Agustos 1998’de Rusya moratoryum ilan edip krize girince, Brezilya’daki
yabanci portfoy yatirimcilari kagmaya baslamistir. Brezilya’nin 40 milyar $’lik rezervi
de uygulanan programi siirdiirmeye yeterli olmamistir. Brezilya, artan baskilar
karsisinda once kisa vadeli faizleri yiikseltmis ve siki bir biit¢e politikast uygulamak
icin ¢aligmalara baslamig, bu arada IMF ile 41,5 milyar $’lik bir ek rezerv kolayligi i¢in
goriismelere de girmistir. Kontrollii bir devaliiasyon denemesinden sonra 15 Ocak’ta

Real serbest dalgalanmaya birakilmistir (Berber, 2006, s. 434).
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Bu programla 1998 ve 1999 basindaki kriz 6nemli Olclide atlatilmistir.
Programin ikinci yili olan 2000’de ekonomi % 4 biiylimiistiir. 1999 yilinda % 4,9 olan
genel fiyat seviyesi 2000 yilinda % 7,5 artmustir. Enflasyon ve doviz kuru hedefi tek

haneli olmasina ragmen faizler % 20 diizeyinde olmustur (Berber, 2006, s. 435).

3.2.1.1.3. Arjantin Krizi (2001)

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarini
olusturan iktisat politikalarmi Mart 1991°de uygulamaya konulan Konvertibilite
Programi ile baglatmistir. Programin baglatildigi sirada, Arjantin uzun yillardir
siiregelen hiperenflasyonla yasamaktaydi. Bu nedenle, programin Oncelikli hedefi
enflasyonist slireci kirmak ve parasal istikrar1 saglamak seklinde belirlenmistir.
Enflasyonist siireci kirmak i¢in secilen arag, donemin hakim uluslar arasi finans
paradigmasina uygun olarak para kurulu sistemi olarak belirlenmistir. Para kurulu
programi ¢ergevesinde, Arjantin pesosu ile ABD $ arasindaki parite sabitlenmis (1$ = 1
Peso) ve lilkedeki para basimi uluslar arasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir.
Ayrica, Merkez Bankasmmim kamuya kredi a¢gmasi kanunla yasaklanmis ve yapisal
reformlar ve dzellestirmeye hiz verilmistir (Inan, 2002, s. 57-58).

Arjantin’de uygulamaya konulan Konvertibilite Programi ¢ergevesinde,
1990’larin ortasinda ortaya cikan iyimser tablonun oldukca zayif temeller iizerine
kuruldugu fark edilmektedir. Bu donemde gozlenen yapay biiyiime yliksek goziikse de,
biiylik ¢apta dis bor¢clanma ve Ozellestirme gelirleri tarafindan finanse edilen talep
agirlikli bir biiyiime siireci ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle ithalat kaynakli tiiketim bu
donemde biiyiik agwrlik kazanmis, ithalatin GSYIH’ye oraninda da ciddi bir artis
yasanmistir. Ithalatin hizla artt1i1, ihracatin aym Olgiilerde artis gostermedigi bir
ortamda, dis ticaret dengesinin bozulmasi ciddi tehlike sinyalleri vermeye baglamistir
(Onis, 2002, s. 9)

D1s ticaret dengesinde artan dengesizlik, ekonomik faaliyetlerdeki durumun daha
da kotiilesmesine neden oldu. Diisiik ihracat gelirleri iilkenin dolar {izerinden olan
bor¢larini ¢evirebilmek i¢in gerekli olan doviz girisini biiyiik Olgiide sekteye ugratti.
Ayrica dolarin degerinin Arjantin’in ticaret yaptigi baslica iilkelerin aralarina gore
artmasi, pesonun da deger kazanmasmma neden oldu. Sanayi ihracatmin diismesi ile

birlikte yurtici iiretimin yerini ucuz Asya mallar1 almaya basladi. Hizla diisen sanayi
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faaliyetleri ve ihracat gelirleri yiiksek boyutlarda igsizlige ve orta boy isletmelerin iflas
etmelerine neden olmustur. Milli gelirin azalmasi, kamu gelirlerini ve dolayisiyla kamu
finansman dengesini olumsuz yonde etkiledi. Ekonominin bozuldugu bir konjonktiirde
Arjantin’in bor¢ sorununun boyutlar1 6nemli bir sekilde hissedilmeye baslandi. Dis borg
alimmda ve cari hesaplardaki acigin finanse edilmesinde daha ¢ok dolar iizerinden
¢ikarilmis olan tahvillerin kullanilmasi borg tuzag: ile sonuglandi (Onis, 2002, s. 10-
11).

Sekil 7°de gordiiglimiiz gibi, reel kurun bu sekilde artarak degerlenmesi,
bliyliyen cari agikla birlikte meydana gelecek bir para krizini de gozler Oniine
sermektedir. Ayrica, 2001 yilinda krizin hemen Oncesinde yerel para biriminin Euro’ya
endekslenmesi de para biriminin asir1 degerlenmesine biiyiik katki yapmistir ( Aysu,

2003, s. 5).

)

1960 193 1592 1953 193¢ (3l (996 1507 1988 1999 2000 2001

Sekil 7: 1990-2001 yillar1 arasinda Arjantin’de reel kurun degerlenmesi
Kaynak: Perry ve Serven, 2003; Aktaran: Hacihasanoglu, 2005, s. 165.

Sekil 8’de Arjantin’de uluslar aras1 sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime
arasinda bir paralellik oldugunu gorebilmekteyiz. Buradan su sonucu c¢ikarmak
miimkiindiir: Sermaye hareketleri Arjantin’in GSYIH biiyiime oranini arttirmaktadir.

Fakat 1999°dan itibaren ekonomik biiyliime farklilik géstermeye baglamistir.
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Sekil 8: Arjantin’de sermaye girigleri ve ekonomik biiylime

Kaynak: Kiguel, 2001; Aktaran: Hacihasanoglu, 2005, s. 170.

3.2.1.2. Asya Krizleri (1997)

Gilineydogu Asya Krizi bircok faktoriin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikmis bir
krizdir (Yalgmer, 2008, s. 37). Krize neden oldugu ileri stiriilen faktorler;

- Tutarsiz makro ekonomik politikalar ve kisa vadeli bor¢lardaki artis,
- Yabanci sermaye yatirimlarini verimsiz alanlarda kullanmak,

- Finansal kesimdeki yapisal zayiflik,

- Doviz kuru politikalar: ve

- Dis faktorlerdir.

Tutarsiz makro ekonomik politikalar krizin onemli bir nedenidir. Yapisal
sorunlarm ¢oziilmemesi, yabanci sermayeye asir1 bagimli kalinmasi, yurt i¢i kredilerde
ve liiks tiiketim mallar1 ithalatindaki kontrolsiiz artis tutarsiz makro ekonomik

politikalar olarak bolge iilkelerinde dikkat ¢cekmistir.
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Cari islemler agigmin kisa vadeli sermaye hareketlerini cazip hale getirerek
kapatilmak istenmesi de iilkelerin kisa vadeli borg¢larmin hizla artmasmna neden
olmustur. Ayrica kisa vadeli kaynaklarla uzun vadeli yatirimlarin finanse edilmesi,
yatirimlarm gelir getiren projeler yerine prestijli gayrimenkul ve alt yap1 yatirimlarma
yonlendirilmesi kaynaklari verimsiz alanlara tahsis edilmesine neden olmustur.

Glineydogu Asya Finansal Krizinde, zayif yapilanmis finansal piyasalar ile
gayrimenkul spekiilasyonunun 6nemli bir rolii vardir. Uygulanan doviz kuru politikalari
da finansal krizde etkili bir faktor olmustur. Diisiik kur politikas1 nedeniyle Tayland,
Endonezya ve Giiney Kore 6zel sektor firmalari igin doviz ile bor¢lanmak cazip hale
gelmistir. Bu durum ayni zamanda firmalarin acik pozisyonlar1 nedeniyle kirillgan bir
yapiya sahip olmalarina da neden olmustur. Asya krizinde digsal faktorler de etkili
olmustur. Bunlardan bir tanesi, istikrarsiz paralarin ¢cogunun degerinin Dolar karsisinda
sabitlenmesidir. ABD’nin 1990’lardan itibaren durgunluktan kurtulmasiyla ekonomi
canlanmaya baslamistir. Uygulanan yiiksek faiz politikas1 uluslar arasi sermaye
hareketlerini ABD’ye yonlendirmis ve bu durum ABD $’nin degerinin artmasina neden
olmustur (Yalgmer, 2008, s. 37-38).

Gilineydogu Asya iilkeleri uzun yillar boyunca milli gelire oranla yiiksek yatirim
oranlar1 tutturarak siirekli ve yliksek biiylime oranlar1 yakalamis tlkelerdir. Yiiksek
biiylime oranlar1 i¢in tabii olarak milli gelire oranla yiiksek yatirim oranlar1 gerekmistir.
Bu yatirimlarm finanse edilmesi gerekmektedir ve her ne kadar bu iilkelerde 6zel kesim
tasarruf oranlar1 geleneksel olarak yiiksek olsa da, yatirimlar1 finanse edebilecek dlciide
yiiksek degildir. Boyle bir durumda daha yiiksek yatirim oranlari i¢in her zaman dig
tasarruf gerekli olmustur. Kriz sirasinda ve sonrasinda meydana gelen sermaye ¢ikislari,
yani dis tasarruflarin negatife donmesi milli gelirin diismesine ve gerek bankalar
gerekse firmalar kesiminde bir dizi iflasa yol agmistir. Fakat firmalar kesiminde iflas
oranlar1 daha ytiksektir ve dig tasarruflardaki gerilemenin olumsuz etkileri firmalar
kesiminde daha belirgindir (Inan, 2002, s. 52).

Tablo 3’te, krizden en ¢ok etkilenen bes Giineydogu Asya iilkesinin 1990-1996
yillar1 arasinda, yani kriz oncesi donemde ozel tasarruf ve yatmrimlarm milli gelire

oranlar1 ve milli gelir biiylime hizlar1 ortalama degerler itibariyle sunulmustur.
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Tablo 3

Giineydogu Asya Ulkelerinde Ozel Tasarruf- Ozel Yatirim ve GSYIH (1990—1996)
Tayland Endonezya* G.Kore Malezya Filipinler

Ozel Tasarruflar 22 25 26 16

Ozel Yatirimlar 41 30 37 38 23

GSYIH 9,2 7,6 8,5 7,8 4,1

Kaynak: World Economic Outlook, Ekim 98; Aktaran: Inan, 2002, s. 52.

*Endonezya’nin 6zel tasarruf verileri dzel sektor harcanabilir gelirinden 6zel kesim tiiketiminin diisiilmesi suretiyle
hesaplanmustir.

Asya krizi cari hesap ac¢ig/ GDP oraninm % 8 oldugu ve bu kadar yiiksek bir
cari hesap aciginin sermaye girisi ile finanse edildigi 2 Temmuz 1997 tarihinde
Tayland’da baslamistir. Bu baglamda ihracat biiyiime hizinin diisecegi ve bdylece cari
acigin daha da biiyliyecegi yolundaki beklentilerin hisse senedi ve ddviz piyasalari
iizerinde asag1 dogru bir baski yaratmasi sonucu hiikiimet ulusal paranin (Baht) 1997
yilinin Temmuz ayinda deger kaybetmesine miisaade etmistir. Tayland’da dis borg¢larin
biiyiik bir kismi1 bankalara ve firmalara ait oldugundan, Baht’in deger kaybetmesi doviz
kuru riskine karsi tedbir almamis olan (hedging yapmamis olan) bu kesimleri ¢ok zor
durumda brakmistir. Tayland’da ortaya ¢ikan bu durum yatirimcilarin  gerek
Tayland’taki gerek Endonezya, G. Kore, Malezya ve Filipinler’deki mahalli bankalara
ve mahalli hisse senedi piyasasina duyduklar1 giivenin kaybolmasma yol agarak bu
iilkelerden sermaye kagisinin baglamasina yol agmistir. Bankalar ve firmalar bu kriz
siirecinde kendilerini doviz kuru riskine kars1 korumak amaciyla ulusal para karsiliginda
doviz satin almiglardir. Bu ise ulusal paralarm % 50 gibi ¢ok yiiksek bir oranda deger
kaybetmesine neden olmustur (Unsal, 2005, s. 528).

Bir¢cok ekonomik gosterge Malezya’nin lehine olmasina ragmen, yakin iilkelerde
yasanan ekonomik kriz Malezya’nin 6zellikle doviz ve para piyasalarmni etkilemistir.
Bunun temel nedenleri arasinda, Malezya’daki ekonomik dinamikler ve uygulanan bazi
yanlis politikalar bulunmaktadir. Bolgede en kaygi verici iilkelerden biri Endonezya
olmustur. Endonezya’da karsilasilan sorunlar genel hatlariyla iilkenin finans sektoriine
duyulan giivensizlikten, 6zel sektoriin kisa vadeli olarak asir1 borglanmasindan,
ekonomide agikligin ve seffafligin yetersizliginden, bu iilkedeki hiikiimet, is diinyas1 ve

bankalar arasindaki iligkilerin niteliginden ve IMF’nin ¢ok sayida bankanin kisa siirede
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kapatilmas1 hususundaki diretmesinin iilkede panige yol agmasindan kaynaklanmaktadir
(Dogukanli, 2008, s. 342).

Giliney Kore ekonomik gostergeleri, krizi finans sektOriinlin  yetersiz
kalmasindan kaynaklandigini iddia etmektedir. Krizden cok etkilenen G. Kore diger
bolge iilkelerinden ve IMF’den yardim almistir. Cin Halk Cumhuriyeti’nin son yillarda
ekonomide gerceklestirdigi dnemli reformlar sonucunda iilkeye ¢cok miktarda yabanci
sermaye girisi olmus (1990-1996 yillar1 arasinda 217 milyar ABD §), iilke iginde
yatirima doniistiirilen bu sermayenin ucuz isgiicli ve 1994 yilinda yapilan yaklasik %
10 oranindaki devaliiasyonla desteklenmesi sonucunda iilkenin rekabet giicti artmistir.
Bu durum dogal olarak ihracata dayali biiyiime modelini benimseyen Asya lilkelerinin
cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmustur (Dogukanli, 2008, s. 345- 346).

Krizden sonra bu iilkelerdeki ekonomik biiylimenin yavas kalmasinin nedeni dig
kaynak girisinin azalmasi gibi goziikmektedir. Krizden sonra, 0zel yatirimlar
diismiistiir. Ozel yatirimlardaki gerilemenin en dnemli nedenleri sirasiyla dis kaynak
girisindeki ve 6zel kesim tasarruflarindaki gerilemedir. Ozel kesim tasarruflarindaki
gerileme finansal krizin ortaya ¢ikardig: servet etkisine baghdir. Finansal krizle beraber
ortaya ¢ikan doviz kurlarinda hizl artislar ve i¢ faiz hadlerindeki ytikselis finansal
varliklarin degerini diistirmek suretiyle 06zel kesim tasarruflarinin reel bazda
gerilemesine neden olmustur. Dis kaynak girisindeki gerilemenin nedeni ise kur
rejiminin degismesi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Inan, 2002, s. 54).

Tablo 4’te, finansal kriz gegirdikten sonra serbest kur rejimine ge¢mis olan dort
iilkenin kriz Oncesi (1994-1997) ve kriz sonrasi (1998-2000) donemlerinde cari
islemler dengesi ve sermaye hareketleri verilmistir. Veriler ortalama ve milyon $

cinsindendir.
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Tablo 4
Kriz Oncesi ve Sonrasi Donemde Cari Islemler Dengesi ve Sermaye Hareketleri

(Ortalama, Milyon $)

_ Tayland G. Kore Endonezya Filipinler
Cari lgl. Deng.
1994-97 -9,838 -10,887 -5,444 -3,309
1998-00 12,013 25,416 5,956 6,179
Serm. Har.
1994-97 10,337 10,684 6,086 7,051
1998-00 -11,79 5,684 -7,825 -2,415

Kaynak: IFC Statistical Yearbook; Aktaran: Inan, 2002, s. 54.

Gilineydogu Asya’da krizden en c¢ok etkilenen bes iilkeden (Giiney Kore,
Endonezya, Filipinler, Tayland ve Malezya) Malezya hari¢ dordii krizden sonra serbest
kur rejimine ge¢mislerdir. Tablo 4’ten de goriilebilecegi gibi bu dort iilkeden iiglinde
kriz sonras1 dig kaynak girisi tersine donmiis ve iilkeden sermaye ¢ikist olmustur. Giiney
Kore agisindan krizden sonraki ilk iki sene sermaye ¢ikisi, sonraki iki sene ise sermaye
girisi gerceklesmistir. Net sermaye girisinin son iki senede (1999-2000) artmasmin en
onemli nedeni 2002 yilinda diizenlenen Diinya Futbol Sampiyonast i¢in gerekli
yatirimlarin gergeklestirilmesidir. Giiney Kore, bu ¢ercevede yaklasik olarak 7 milyar
$’lik bir yatirim yapmistir. Dolayisiyla istisnai bir durumu vardir. Cari iglemler dengesi
her dort iilke i¢in kriz oncesi donemde biiyiik Olciide acik verirken, kriz sonrasi
donemde bu agik fazlaya donmiistiir. Bunun nedeni kriz geciren iilkelerin ekonomik
biiyiime icin ihracata agirhk vermeleridir. Thracat:1 desteklemek igin serbest kur rejimini
bir 6lglide katilastirmiglardir. Ayni donemde bu {ilkelerin ithalatlarinda da tedrici bir

gerileme goriilmektedir (Inan, 2002, s. 54).

3.3. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Sektorel ve Cografi Bazda
Karsilastirilmasi

3.3.1. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Sektorel Dagiliminin Karsilastirmasi (Girisler)

Tirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarin 2002-2010 yillar1 arasindaki sektorel
dagilimin1 incelemek amaciyla Tablo 5 ve Sekil 9 diizenlenmistir. Tarim sektoriine

baktigimizda 2002 yilinda sifir olarak gerceklesmistir. 2003—2010 arasinda ise tarim
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sektorii siirekli olarak artmistir. Madencilik sektérii 2002 yilinda 2 milyon $ olarak
gergeklesmistir. En yiiksek seviyesine ise 2007 yilinda 337 milyon $§ ile ulagmustir.
Imalat sektdrii 2002-2007 arasinda siirekli artmustir. 2007 yilinda en yiiksek diizeye
ulagmustir. 2008’den itibaren de diismeye baslamistir.

Tablo 5
Tiirkiye 'ye Gelen Dogrudan Yatirimlarin Sektorel Dagilimi (Milyon $)

Yillik (Annual) Sermaye Girigi-Sektérel Dagiim
Sektor 2002 2003 2007 2008 2009 2010
Tarim 0 1 9 41 49 83
Madencilik 2 14 337 151 89 196
imalat Sanayi 110 448 4.211 3.955 1.565 867
Hizmetler 442 196 14.012 9.532 2.423 3.198
Diger 68 86 568 1.068 2.126 2.071
Toplam 622 745 19.137 14.747 6.252 6.415

Kaynak: DPT, Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yatirimlarin Sektorel
ve Cografi Dagilimi, Tablo V.23. http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls
(Erisim Tarihi: 28.01.2012)

Hizmetler sektoriine baktigimizda ise 2002 yilinda 442 milyon $ iken 2003
yilinda 196 milyon $’a kadar gerilemistir. 2007°de 14 milyar $ seviyelerine kadar
cikmustir. Daha sonraki yillarda ise siirekli azalmistir. Diger sektorlere baktigimizda ise,
2002 yilindan 2010 yilma kadar siirekli artmistir. Toplam olarak baktigimizda en
yiiksek seviyenin 2007 yilinda 19,1 milyar $ olarak ger¢eklestigini goriiyoruz.
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Sekil 9: Tiurkiye’ye sermaye girislerinin sektorel bazda yillik dagilimi (Milyon $)
Kaynak: DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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42

Sekil 9’a baktigimizda tarim sektoriinde 2002 yilinda sermaye giriginin sifir
olarak gerceklestigini gérmekteyiz. 2003—-2010 yillar1 arasinda ise tarim sektorii siirekli
olarak artmustir. Madencilik sektdrii 2002 yilinda 2 milyon $ olarak gergeklesmistir. En
yiiksek seviyesine ise 2007 yilinda 337 milyon § ile ulasmistir.

3.3.1. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Sektorel Dagihminin Istatistik Analizi(Girisler)

Tablo 5
Tiirkiye 'ye Gelen Dogrudan Yatirimlarin Sektorel Dagilimi (Milyon $)

Yillik (Annual) Sermaye Girigi-Sektérel Dagiim

Sektor 2002 2003 2007 2008 2009 2010
Tarim 0 1 9 41 49 83
Madencilik 2 14 337 151 89 196
imalat Sanayi 110 448 4.211 3.955 1.565 867
Hizmetler 442 196 14.012 9.532 2.423 3.198
Diger 68 86 568 1.068 2.126 2.071

Toplam 622 745 19.137 14.747 6.252 6.415

Kaynak: DPT, Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yatirimlarin Sektorel
ve Cografi Dagilimi, Tablo V.23. http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls
(Erisim Tarihi: 28.01.2012)

Tablo 6
Tiirkiye’ye Gelen DYY lerin Yillik Sermaye Girislerinin Gruplandwrilmis Hali

yatinm_

Sektor yillar yatirim L
grup_girigler

337
151
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196
110
448
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3955
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(Tablo 6’nin Devami)

w

1565
867
442
196
14012
9532
2423
3198
68
86
568
1068
2126
2071
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Tablo 5’te verilen degerler SPSS programina aktarimadan 6nce Tablo 6’daki
gibi diizenlenmistir. Sektor kolonundaki 1 degeri tarim, 2 degeri madencilik, 3 degeri
imalat sanayi, 4 degeri hizmetler ve 5 degeri de diger sektorlerdir. Yillar kolonunda ise,
1 degeri 2002 yili, 2 degeri 2003 yili, 3 degeri 2007 yili, 4 degeri 2008 yili, 5 degeri
2009 y1l1 ve 6 degeri de 2010 yilin1 ifade etmektedir.

HIiPOTEZ 1:

Hy: Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda degismemektedir.

H;: Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda degismektedir.

Yapilan yatirimi sektorlere gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak test edilmistir.
Bunun i¢in SPSS 17 programi yardimiyla sektor ile yatirimin iligkili olup olmadig: ve
iligkinin giiciinii belirlemek i¢in Spearman korelasyon katsayis1 bulunmustur. Bulunan

Spearman korelasyon katsayis1 degeri 0,576°dir.

Korelasyon Negatif Pozitif
Dusik -0,29 ~-0,10 0,10 ~ 0,29
Orta derecede -0,49 ~-0,30 0,30~ 0,49
Ylksek -0,50 ~-1,00 0,50 ~ 1,00

Kaynak: Cohen, 1988; Aktaran: Shukla.

Yukaridaki tablo degerleri asagidaki gibi gruplandirilmistir. Ornegin, 0-99 milyon $

arasi 1 olarak tanimlanmustir.
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Not: Ki- kare testi yapilirken olumsuzluk ifade eden test Hy hipotezidir.

Yatirim (milyon§)

1=0~99 3=500~1499 5=4000 ve tlizeri

2=100~499 4=1500~3999

Elde edilen sonuglara gore hesaplanan Pearson Chi-Square degeri 31,082 bulunmustur.

%95 dogrulukla ve 16 serbestlik derecesindeki Pearson Chi-Square dagilim tablo degeri
26,296.

X? hesaplanan =31,082>X’tablo=29,296 oldugu i¢in sifir hipotez ret edilir.

Hy: Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda yillara gére degismemektedir hipotezi ret
edilir.

H;:Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda yillara gore degismektedir. Hipotezi kabul
edilir.

Iliskinin giicii igin hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 0,576’dir. Buradan da
iligkinin yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

Anlamhilik diizeyi ise p= 0,013. p degeri hipotezi reddetme olasilig1 olarak da
tanimlanir. Bulunan p= 0,013< 0,025 (a/2) oldugundan ya da p i¢in alan (a/2) i¢in
alandan daha kiiciik oldugu i¢in Hy reddedilir.

Tablo 7
Durum Siiregleri Ozeti SPSS Ciktis
Durumlar
Gegerli Olan Kayip Toplam
N Yizde N Yizde N Yizde
Sektor* Yatirnm_milyon$ 30 100,0% 0 ,0% 30 100,0%

Tablo 7°de, Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda yillara gore degismektedir-
degismemektedir capraz tablo analizi i¢cin 30 gbzlem degerinin alindig1 ve gozlemlerde

kayip degerin bulunmadig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 8
Sektor Yatirnm milyon$ Capraz Tablo SPSS Ciktist
Yatinm_milyon$
0-99 | 100-499 | 500-1499 | 1500-3999 | 4000 ve Uzeri | Toplam
Sektor | Tarim Sayi 6 0 0 0 0
Beklenen Sayi 2,2 1,4 6 1,2 6
Toplamin Yizdesi | 20,0% ,0% ,0% ,0% ,0% 20,0%
Madencilik Sayi 3 3 0 0 0
Beklenen Sayi 2,2 1,4 0,6 1,2 0,6
Toplamin Yizdesi | 10,0% | 10,0% ,0% ,0% ,0% 20,0%
imalat Sanayi Say! 0 2 1 2 1
Beklenen Sayi 2,2 1,4 6 1,2 6
Toplamin Yizdesi ,0% 6,7% 3,3% 6,7% 3,3% 20,0%
Hizmetler Sayi 0 2 0 2 2
Beklenen Sayi 2,2 1,4 ,6 1,2 ,6
Toplamin Yizdesi ,0% 6,7% ,0% 6,7% 6,7% 20,0%
Diger Sayi 2 0 2 2 0
Beklenen Sayi 2,2 1,4 6 1,2 6
Toplamin Yizdesi 6,7% ,0% 6,7% 6,7% ,0% 20,0%
Hesap 11 7 3 6 3
Beklenen Hesap 11,0 7,0 3,0 6,0 3,0 30,0
Toplam Toplamin Yizdesi | 36,7% | 23,3% 10,0% 20,0% 10,0% 100,0%
Tablo 8’de verilen c¢apraz tablo c¢iktisinin siitunlarinda sektorler satirlarinda
yatirimlari sayisi, beklenen degerleri ve toplam ylizdesi verilmektedir.
Tablo 9
Ki-Kare Testleri SPSS Ciktist
Anlamlihk
Serbestlik Dizeyi
Deger Derecesi (2- sided)
Pearson Ki-Kare 31,082° 16 ,013
Olabilirlik Orani 38,751 16 ,001
Dogrusaldan Dogrusala lligki 8,856 1 ,003
Gegerli Durumlarin Sayisi 30

a. 25 hiicre (100 %) 5’ten daha az beklenen hesaba sahip. En diisiik beklenen hesap 60.

Tablo 9’da elde edilen sonuclara gore, hesaplanan Pearson Ki-Kare degeri

31,082 ve anlamlilik diizeyi de p=0,013 olarak bulunmustur. Serbestlik derecesi ise

16°dur.
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Tablo 10
Simetrik Olciimler SPSS Ciktist
Asimetrik
Deger Standart Hata®
Araliktan Araliga Pearson's R 0,553 0,131
Spearman Korelasyon Katsayisi ile Sirali 0,576 0,156
Gegerli Durumlarin Sayisi 30

Tablo 10’da iliskinin giicii i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayisi
0,576’dwr. Buradan da iligskinin yiiksek oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Birinci hipotezimizde Tirkiye’ye sermaye girisinin sektorel bazda degistigi
belirlenmistir. Tirkiye’ye 2002 ve 2003 yillarinda ortalama 683,5 milyon $/yil
dogrudan yabanci yatirim girmistir. Bu miktar ekonomik olarak Tiirkiye’de belirleyici
olmamustir. Yani istihdama ve iiretime kisith olarak katki saglamustir. Ozellikle 2002
yilinda 442 milyon $ hizmet sektoriine aktarilmistir. Imalat sanayine 110 milyon $
ayrilmig fakat tarim ve madencilik sektoriine aktarilmamistir. 2002 yilinin aksine 2003
yilinda imalat sanayine 448 milyon $ ayrilmis yine tarim ve madencilige ¢ok az miktar
ayrilmistir. Bu durumda imalat sanayi ve tarima aktarilacak miktar dogrudan istthdama
katki saglayacaktir.

2007 ve 2008 yillarinda ise biiyiik artig gostererek 16,9 milyar $/y1l dogrudan
yabanci yatirim girmistir. Bunun da biiyiik bir kismi hizmet sektoriine 11,7 milyar $/y1l
olarak aktarilmistir. imalat sektdriine ise 4,1 milyar $/yil aktarilmistir. Bu da ekonomiye
ve istihdama biiyiik katki saglamistir.

2009 ve 2010 yillarinda ise 6,3 milyar $/yil dogrudan yabanci yatirim
yapilmistir. Bunun da biiyiik bir kismi hizmetler sektoriine aktarimistir (2,8 milyar
$/y1l). Imalat sanayine ise 1,2 milyar $/y1l aktarilmis ve istihdama olan katkis1 2007 ve
2008’e gore azalmistir. Tarim (65 milyon $/y1l) ve madencilige (140 milyon $/y1l) ise

siirl sayida pay ayrilmistir.

Simdide yillara gore hipotez testi analizi yapalim.

HIiPOTEZ 2:

Hy: Tiirkiye’ye sermaye girisi yillara gore degismemektedir.

H;: Tiirkiye’ye sermaye girisi yillara gore degigsmektedir.
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Yapilan yatirimin yillara gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak test edilmistir.
Bunun i¢in SPSS 17 programi yardimiyla yatirim ile yillarin iliskili olup olmadigi ve
iligkinin giiciinii belirlemek i¢in Spearman korelasyon katsayis1 bulunmustur. Bulunan
deger 0,372dur.
Elde edilen sonuglara gore hesaplanan Pearson Chi-Square degeri 23,065 bulunmustur.
%95 dogrulukla ve 20 serbestlik derecesindeki Pearson Chi-Square dagilim tablo degeri
23,065.
X? hesaplanan =23,065<X tablo=31,41 oldugu icin sifir hipotez kabul edilir.
Hy:Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda yillara gore degismemektedir hipotezi
kabul edilir.
H;:Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda yillara gore degismektedir. Hipotezi ret
edilir.
Iliskinin giicii igin hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 0,372’dir. Buradan da
iligkinin orta derece oldugu anlasilmaktadir.

Anlamlilik diizeyi ise p= 0,286. p degeri hipotezi reddetme olasilig1 olarak da
tanimlanir. Bulunan p= 0,286> 0,025 (a/2) oldugundan ya da p i¢in alan (a/2) i¢in
alandan daha kiiciik oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Tablo 11
Durum Siiregleri Ozeti SPSS Ciktist
Durumlar
Gecgerli Olan Kayip Toplam
N Yuzde N Yuzde N Yuzde
Yillar* Yatirim_milyon$ 30 100,0% 0 ,0% 30 100,0%

Tablo 11°de, Tirkiye’ye sermaye girisi yillara gore degismektedir-
degismemektedir capraz tablo analizi i¢cin 30 gbzlem degerinin alindig1 ve gozlemlerde

kayip degerin bulunmadig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 12
Simetrik Olciimler SPSS Ciktist
Asimetrik
Deger Standart Hata®
Araliktan Araliga Pearson's R 0,382 0,140
Spearman Korelasyon Katsayisi ile Sirali 0,372 0,153
Gegerli Durumlarin Sayisi 30

Tablo 12’de iliskinin giicli i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayisi

0,372’dir. Buradan da iligkinin yiiksek oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 13
Yillar Yatirim milyon$ Capraz Tablo SPSS Ciktist
Yatinm_milyon$
0-99 | 100-499 | 500-1499 | 1500-3999 | 4000 ve Uzeri | Toplam
Yillar 2002 Sayi 3 2 0 0 0 5
Beklenen Sayi 1,8 1,2 0,5 1 0,5 5
Toplamin Yizdesi 10,0% 6,7 ,0% ,0% ,0% 16,7%
2003 Sayi 3 2 0 0 0 5
Beklenen Sayi 1,8 1,2 0,5 1 0,5 5
Toplamin Yizdesi 10,0% 1,4 6,7% ,0% ,0% 16,7%
2007 Sayi 1 1 1 0 2 5,0
Beklenen Sayi 1,8 1,2 5 1,0 5 5
Toplamin Yizdesi 3,3% 3,3% 3,3% ,0% 6,7% 16,7%
2008 Sayi 1 1 1 1 1 5
Beklenen Sayi 1,8 1,2 5 1,0 5 5,0
Toplamin Yizdesi 3,3% 3,3% ,0% 3,3% 3,3% 16,7%
2009 Sayi 2 0 0 3 0 5
Beklenen Sayi 1,8 1,2 5 1,0 5 5,0
Toplamin Yizdesi 6,7% ,0% ,0% 10,0% ,0% 16,7%
2010 Sayi 1 1 1 2 0 5
Beklenen Sayi 1,8 1,2 5 1,0 5 5,0
Toplamin Yizdesi 3,3% 3,3% 3,3% 6,7% ,0% 16,7%
Toplam Sayi 11 7 3 6 3 30
Beklenen Sayi 11,0 7,0 3,0 6,0 3,0 30,0
Toplamin Yizdesi 36,7% | 23,3% 10,0% 20,0% 10,0% 100,0%

Tablo 13’te verilen capraz tablo ¢iktisinin siitunlarinda yillar satirlarinda

yatirimlarin sayisi, beklenen degerleri ve toplam yiizdesi verilmektedir.
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Tablo 14
Ki-Kare Testleri SPSS Ciktist
Anlamlihk
Serbestlik Duzeyi
Deger Derecesi (2- sided)
Pearson Ki-Kare 23,065° 20 ,286
Olabilirlik Orani 26,463 20 ,151
Dogrusaldan Dogrusala lliski 4,222 1 ,040
Gegerli Durumlarin Sayisi 30

a. 30 hiicre (100 %) 5’ten daha az beklenen hesaba sahip. En diisiik beklenen hesap 50.

Tablo 14’te elde edilen sonuglara gore, hesaplanan Pearson Ki-Kare degeri

23,065 ve anlamlilik diizeyi de p=0,286 olarak bulunmustur. Serbestlik derecesi ise

20°dir.

2 nolu hipotezimizde Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda yillara goére
degismemektedir. Yine en fazla hizmetler sektoriine sonra imalat sektoriine dogrudan
yabanci yatirim yapilmistir. Tarim ve madencilie ise en az yatmrim yapilmis ve

ekonomik olarak desteklenmemistir.

3.3.2. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Sektorel Dagiliminin Karsilastirmasi (Cikislar)

Tirkiye’den sermaye ¢ikislarmin sektérel bazda dagilimina baktigimizda

dagilimi1 yapilan sektorlerde dalgali bir seyir goze ¢arpmaktadir. Tarim sektoriinde

2002-2003 yillar1 arasinda sifir olarak gergeklestigini gormekteyiz. En yiiksek sermaye

¢ikiginin ise 2010 yilinda 54 milyon $ olarak gerceklestigini goriiyoruz.

Tablo 15
Tiirkiye 'den Sermaye Cikislarimin Sektorel Dagilimi (Milyon $)

Sektor 2002 2003 2007 2008 2009 2010
Tarim 0 0 2 9 3 54
Madencilik 0 1 6 264 255 233
imalat Sanayi 85 350 559 1.380 279 437
Hizmetler 197 148 1.708 949 1.474 1.044
Diger 1 6 0 2 29 52
Toplam 283 505 2,275 2.604 2.040 1.820

Kaynak: DPT, Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yatirimlarin Sektorel
ve Cografi Dagilimi, Tablo V.23. http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls

(Erigim Tarihi: 28.01.2012).



http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls
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Madencilik sektoriinde 2002—2008 arasinda stirekli bir artis s6z konusudur. 2008
yilinda 264 milyon $ iken 2009 yilinda bu oran diiserek 255 milyon $§ oluyor. 2010
yilinda da bir dnceki yila gore 22 milyon $ azalarak 233 milyon § sermaye cikisi
gergeklesiyor. Toplam olarak baktigimizda en yiiksek sermaye ¢ikisinin 2008 yilinda
2,6 milyar $ olarak gerceklestigini goriiyoruz

Sekil 10’a baktigimizda imalat sanayinin 2002 yilindan 2008 yilina kadar
arttigin1  sdylemek miimkiindiir. 2009 ve 2010 yillarinda ise siirekli azalmistir.
Hizmetler sektoriine baktigimizda en yiiksek sermaye ¢ikisinin 2007 yilinda oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

Tirkiveden Sermaye Cikislaninin Sektérel Bazda Yilik Dagilimi

3.000 —— Tanm
- =B=—adencilik
1 1 o N = =|malat Sanayi
= == Hizmetler
7 == Jer
2000 - W
2 —o—Toplam
=]
=R =11 SRR 0. N T
&
X 1000 4---enemeeeeeeee S SECEECERLY SO 3 L RCECEETEPETPER-_PPEEE
L]
=
g 800 4----------oog AT R ARRRRERRRCTRLEES
: .//". e
0 X e e S
2002 2003 2007 2008 2009 2010

Yillar

Sekil 10: Tiirkiye’den sermaye ¢ikiglarinin sektdrel bazda yillik dagilimi (Milyon §)
Kaynak: DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

HIiPOTEZ 3:

Hy: Tiirkiye’den sermaye ¢ikist sektorel bazda degismemektedir.

H;: Tiirkiye’den sermaye ¢ikis1 sektorel bazda degismektedir.

Yapilan yatirimin sektorlere gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak test edilmistir.
Bunun i¢in SPSS 17 programi yardimiyla sektor ile yatirmmin iligkili olup olmadigi ve
iligkinin giiciinii belirlemek i¢in Spearman korelasyon katsayis1 bulunmustur. Bulunan
Spearman korelasyon katsayis1 degeri 0,197 dir.

Tablo degerleri asagidaki gibi gruplandirilmistir. Ornegin, 0-99 milyon $ aras1 1 olarak

tanimlanmastir.
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Yatirim (milyon $)

1=0~99, 2=100~299, 3=300~499, 4=500~999, 5=1000~ ve lizeri
Elde edilen sonuglara gore hesaplanan Pearson Chi-Square degeri 41,125 bulunmustur.
%95 dogrulukla ve 16 serbestlik derecesindeki Pearson Chi-Square dagilim tablo degeri
26,296. X* hesaplanan =41,125>X’tablo=26,296 oldugu i¢in sifir hipotez ret edilir.
Hy: Tiirkiye’den sermaye ¢ikist sektorel bazda yillara gore degismemektedir hipotezi ret
edilir.
H,:Tirkiye’den sermaye c¢ikis1 sektorel bazda yillara gore degismektedir. Hipotezi
kabul edilir.
Iliskinin giicii igin hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 0,197°dir. Buradan da
iliskinin diisiik oldugu anlasilmaktadir. Anlamlilik diizeyi ise p= 0,001. p degeri
hipotezi reddetme olasilig1 olarak da tanimlanir. Bulunan p= 0,001< 0,025 (a/2)
oldugundan ya da p i¢in alan (a/2) i¢in alandan daha kii¢iik oldugu i¢in Hy reddedilir.

Tablo 15
Tiirkiye’den Sermaye Cikiglarmin Sektorel Dagilimi (Milyon §)

Sektor 2002 2003 2007 2008 2009 2010
Tarim 0 0 2 9 3 54
Madencilik 0 1 6 264 255 233
imalat Sanayi 85 350 559 1.380 279 437
Hizmetler 197 148 1.708 949 1.474 1.044
Diger 1 6 0 2 29 52
Toplam 283 505 2.275 2.604 2.040 1.820

Kaynak: DPT, Tiirkiye’ye Gelen ve Tirkiye’den Cikan Dogrudan Yatirimlarin Sektorel
ve Cografi Dagilimi, Tablo V.23. http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls
(Erigim Tarihi: 28.01.2012).

Tablo 15°te verilen degerler SPSS programina aktarilmadan 6nce Tablo 16’daki
gibi diizenlenmistir. Sektor kolonundaki 1 degeri tarim, 2 degeri madencilik, 3 degeri
imalat sanayi, 4 degeri hizmetler ve 5 degeri de diger sektorlerdir. Yillar kolonunda ise,
Idegeri 2002 yili, 2 degeri 2003 yili, 3 degeri 2007 yili, 4 degeri 2008 yili, 5 degeri
2009 y1l1 ve 6 degeri de 2010 yilin1 ifade etmektedir.


http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls

Tablo 16

Tiirkiye 'den Sermaye Cikislarinin Sektorel Dagiliminin Gruplandiriimis Hali

Sektor

yatirom

yillar

yatirim_ grup_cikislar

ajonjalaan|a|~h|BARIRARWIWIWIWIWIWININDINDNINDNINDINDR|mA|=

DN |WIN|_O|O[RWIN|=mO|O[R|WINOO|BRWIN|_,OOOIR|WIN|=

Al OININDIWIWORARIWIINDINDIND(RaAlaAaAlaAalala]—a

Tablo 17

Durum Siiregleri Ozeti SPSS Ciktist

Durumlar
Gegerli Olan Kayip Toplam
N Yuzde N Yuzde N Yuzde
Sektor* Yatirim_milyon$_cikislar 30 100,0% 0 ,0% 30 100,0%
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Tablo 17°de, Tiirkiye’den sermaye ¢ikist sektorel bazda degismektedir-

degismemektedir capraz tablo analizi i¢cin 30 gbzlem degerinin alindig1 ve gozlemlerde

kayip degerin bulunmadig1 anlasilmaktadir.



Tablo 18
Simetrik Olciimler SPSS Ciktist
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Asimetrik
Deger Standart Hata®
Araliktan Araliga Pearson's R ,228 144
Spearman Korelasyon Katsayisi ile Sirali 197 ,196
Gegerli Durumlarin Sayisi 30

Tablo 18’de iliskinin giicli i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayisi

0,197°dir. Buradan da iligkinin diisiik oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 19
Sektor Yatirnim milyon$ Cikislar Capraz Tablo SPSS Ciktisi

Yatinm_milyon$_cikislar
100-
0-99 299 300-499 500-999 | 1000 ve Uzeri | Toplam
Sektor | Tarim Sayi 6 0 0 0 0 6
Beklenen Sayi 3,2 1 6 4 8 6,0
Toplamin Yizdesi 20,0% ,0% ,0% ,0% ,0% 20,0%
Madencilik Sayi 3 3 0 0 0 6
Beklenen Sayi 3,2 1 6 4 8 6,0
Toplamin Yizdesi 10,0% 10,0% ,0% ,0% ,0% 20,0%
imalat Sanayi Sayi 1 0 3 1 1 6
Beklenen Sayi 3,2 1 ,6 4 ,6 6,0
Toplamin Yizdesi 3,3% ,0% 10,0% 3,3% 3,3% 20,0%
Hizmetler Sayi 0 2 0 1 3 6
Beklenen Sayi 3,2 1 6 4 8 6,0
Toplamin Yizdesi ,0% 6,7% ,0% 3,3% 10,0% 20,0%
Diger Sayi 6 0 0 0 0 6
Beklenen Sayi 3,2 1 6 4 8 6,0
Toplamin Yizdesi 20,0% ,0% ,0% ,0% ,0% 20,0%
Hesap Sayi 5 3 2 4 30
Beklenen
Beklenen Hesap Sayi 5,0 3,0 2,0 4,0 30,0
Toplamin
Toplam Toplamin Yizdesi Yizdesi 16,7% 10,0% 6,7% 13,3% 100,0%

Tablo 19°da verilen capraz tablo c¢iktisinin siitunlarinda sektorler satirlarinda

yatirimlarin sayisi, beklenen degerleri ve toplam yiizdesi verilmektedir.
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Tablo 20
Ki-Kare Testleri SPSS Ciktisi
Anlamlihk
Serbestlik Duzeyi
Deger Derecesi (2- sided)
Pearson Ki-Kare 41,125° 16 ,001
Olabilirlik Orani 43,436 16 ,000
Dogrusaldan Dogrusala iligki 1,511 1 ,219
Gegerli Durumlarin Sayisi 30

a. 25 hiicre (100 %) 5’ten daha az beklenen hesaba sahip. En diisiik beklenen hesap 40.

Tablo 20’de elde edilen sonuclara gore, hesaplanan Pearson Ki-Kare degeri
41,125 ve anlamhlik diizeyi de p= 0,001 olarak bulunmustur. Serbestlik derecesi
isel6’dir.

3 no’lu hipotezimizde Tiirkiye’den sermaye ¢ikisi sektorlere gore degismektedir.
Ozellikle 2007 ve 2010 yillar1 aras1 en fazla hizmet sektdriinde ¢ikislar (1,294 milyar
$/y1l) olmustur. Ikinci sirada ise imalat sektdriinde ¢ikislar (664 milyon $/yil) olmustur.

Bu ¢ikislar da ekonomiye ve istihdama olumsuz yansimistir.

HIiPOTEZ 4:

Hy: Tiirkiye’ye sermaye ¢ikis1 yillara gore degismemektedir.

H;: Tiirkiye’ye sermaye ¢ikis1 yillara gore degismektedir.

Yapilan yatirimin yillara gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak test edilmistir.
Bunun i¢in SPSS 17 programi yardimiyla yatirim ile yillarin iliskili olup olmadigi ve
iligkinin giiciinii belirlemek i¢in Spearman korelasyon katsayis1 bulunmustur. Bulunan
deger 0,299’dur.

Elde edilen sonuglara gore hesaplanan Pearson Chi-Square degeri 11,250 bulunmustur.
%95 dogrulukla ve 20 serbestlik derecesindeki Pearson Chi-Square dagilim tablo degeri
31,41

X? hesaplanan =11,250<X’tablo=31,41 oldugu i¢in sifir hipotez kabul edilir.

Hy: Tiirkiye’den sermaye c¢ikisi sektorel bazda yillara gore degismemektedir hipotezi
kabul edilir.

H;:Tiirkiye’den sermaye ¢ikis1 sektorel bazda yillara gore degismektedir. Hipotezi ret
edilir.

Iliskinin giicii i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 0,299°dur. Buradan da

iligkinin diisiik oldugu anlasilmaktadir.
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Anlamlilik diizeyi ise p= 0,939. p degeri hipotezi reddetme olasilig1 olarak da
tanimlanir. Bulunan p= 0,939> 0,025 (a/2) oldugundan ya da p i¢in alan (a/2) i¢in
alandan daha kiigiik oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Tablo 21
Durum Siiregleri Ozeti SPSS Ciktis
Durumlar
Gegerli Olan Kayip Toplam
N Yizde N Yizde N Yizde
Yillar* Yatirim_milyon$_cikislar 30 100,0% 0 ,0% 30 100,0%

Tablo 21°de, Tirkiye’den sermaye c¢ikis1 yillara gore degismektedir-
degismemektedir capraz tablo analizi i¢cin 30 gbzlem degerinin alindig1 ve gozlemlerde

kayip degerin bulunmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 22
Yillar Yatirim milyon$ Cikislar Capraz Tablo SPSS Ciktisi
Yillar* Yatirnm_milyon$_cikiglar
0-99 100-299 | 300-499 | 500-999 | 1000 ve lzeri | Toplam
Yillar 2002 Sayi 4 1 0 0 0 5
Beklenen Sayi 2,7 8 5 3 N4 5
Toplamin Yizdesi 13,3% 3,3% ,0% ,0% ,0% 16,7%
2003 Sayi 3 1 1 0 0 5
Beklenen Sayi 2,7 8 5 3 N4 5
Toplamin Yizdesi 10,0% 3,3% 3,3% ,0% ,0% 16,7%
2007 Sayi 3 0 0 1 1 5
Beklenen Sayi 2,7 8 5 3 N4 5
Toplamin Yizdesi 10,0% ,0% ,0% 3,3% 3,3% 16,7%
2008 Sayi 2 1 0 1 1 5
Beklenen Sayi 2,7 8 5 3 N4 5
Toplamin Yizdesi 6,7% 3,3% ,0% 3,3% 3,3% 16,7%
2009 Sayi 2 1 1 0 1 5
Beklenen Sayi 2,7 8 5 3 N4 5
Toplamin Yizdesi 6,7% 3,3% 3,3% ,0% 3,3% 16,7%
2010 Sayi 2 1 1 0 1 5
Beklenen Sayi 2,7 8 5 3 N4 5
Toplamin Yizdesi 6,7% 3,3% 3,3% ,0% 3,3% 16,7%
Toplam Sayi 16 5 3 2 4 30
Beklenen Sayi 16 5 3 2 4 30
Toplamin Yizdesi 53,3% 16,7% 10,0% 6,7% 13,3% 100,0%

Tablo 22’de verilen c¢apraz tablo ciktisinin siitunlarinda yillar satirlarinda

yatirimlarin sayisi, beklenen degerleri ve toplam yiizdesi verilmektedir.
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Tablo 23
Ki-Kare Testleri SPSS Ciktist
Anlamlihk
Serbestlik Duzeyi
Deger Derecesi (2- sided)
Pearson Ki-Kare 11,250° 20 0,939
Olabilirlik Orani 14,825 20 0,786
Dogrusaldan Dogrusala iligki 2,443 1 0,118
Gegerli Durumlarin Sayisi 30

a. 30 hiicre (100) 5’ten daha az beklenen hesaba sahip. En diisiik beklenen hesap 33.

Tablo 23’te elde edilen sonuglara gore, hesaplanan Pearson Ki-Kare degeri
11,250 ve anlamlilik diizeyi de p= 0,939 olarak bulunmustur. Serbestlik derecesi ise
20°dir.

Tablo 24
Simetrik Olciimler SPSS Ciktist
Asimetrik
Deger Standart Hata®
Araliktan Araliga Pearson's R ,290 ,139
Spearman Korelasyon Katsayisi ile Sirali ,299 ,154
Gegerli Durumlarin Sayisi 30

Tablo 24°’te iliskinin giicii i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayisi
0,299’dur. Buradan da iligkinin diisiik oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

4 nolu hipotezimizde Tiirkiye’den sermaye ¢ikis1 sektorel bazda yillara gore
degismemektedir. En fazla hizmetler sektdriinde ¢ikislar olmustur. Ozellikle 2007 ve
2010 arasinda 1,3 milyar $/y1l ¢ikis olmustur. ikinci sirada yine imalat sanayi
gelmektedir. 2007 ve 2010 arasinda 663 milyon $/y1l ¢ikis olmustur. Bu durumda da
Tirkiye’de ¢ikigslarin ekonomiye olumsuz etkileri olmustur. Ve issizlik oranina artis

olarak yansimaistir.
3.3.3. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Cografi Dagiliminin Karsilastirmasi (Girisler)
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatwrimlarin 2002-2010 yillar1 arasindaki cografi

dagilimmi incelemek amaciyla Tablo 25 ve Sekil 11 diizenlenmistir. Sermaye

girislerinin cografi dagilimmda Avrupa 2007 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 12,9
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milyar $ olarak gerceklesmistir. 2008—2010 yillar1 arasinda ise sermaye girisleri stirekli
olarak azalmistir. 2010 yilinda 5,1 milyar $ olmustur. AB’ye baktigimizda 2002- 2007
arasinda stirekli olarak Tirkiye’ye gelen sermaye girisi artmstir. 2008- 2010 yillart

arasinda ise bir azalma gostermistir. 2010 yilinda 4,8 milyar § olarak gerceklesmistir.

Tablo 25
Tiirkiye 'ye Sermaye Girislerinin Cografi Dagilimi (Milyon $)
2002 2003 2007 2008 2009 2010
Avrupa 519 625 12.974 11.367 5.234 5.109
AB 455 555 12.601 11.076 4.928 4.853
Afrika 0 0 5 82 2 0
Amerika 9 58 4.717 951 331 381
Asya 70 60 1.405 2.345 673 919
Ortadogu 5 1 608 2.184 361 474
Diger 24 2 36 2 12 6
Toplam 622 745 19.137 14.747 6.252 6.415

Kaynak: DPT, Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yatirimlarin Sektdrel ve
Cografi Dagilimi, Tablo V.23. (Erisim Tarihi: 28.01.2012).

Afrika’da ise 2002- 2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye hi¢ sermaye girisi
olmamistir, 2007 yilinda 5 milyon $ olmustur, en yiiksek sermaye girisi ise 2008 yilinda
82 milyon $ olarak gergeklesmistir. Toplam olarak baktigimizda Tiirkiye’ye sermaye

giriglerinin en ¢ok 2007 yilinda 19,1 milyar $ olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Tadrkiyeye Sermaye Girigslerin Cografi Bazda Yilhk Dagihinm
25.000 :
+— Avrupa
—=— AB
T 20.000 - Afrika
= Amerika
= —— Asya
2 15.000 —— Ortadodu
= —— Diger
E — Toplam
B 10.000
D
<,
=z 5.000
0 - . . .
2002 2003 2007 2008 2002 2010
Yillar

Sekil 11:Tiirkiye’ye sermaye girislerinin cografi bazda yillik dagilimi (Milyon $)
Kaynak: DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.



58

Sekil 11°e baktigimizda Asya’da 2002 yilinda Tiirkiye’ye 70 milyon $ girig
oldugu goriilmektedir. En yiliksek girisin ise 2008 yilinda 2,3 milyar $ oldugunu
gorebiliriz. Ortadogu’ya baktigimizda en az girislerin 2002 ve 2003 yillarinda oldugunu
sOyleyebiliriz.

HIPOTEZ 5:

Hy: Tiirkiye’ye sermaye girisi cografi bazda iilkelere gore degismemektedir.

H;: Tiirkiye’ye sermaye girisi cografi bazda tilkelere gore degismektedir.

Yapilan yatirimin tlkelere gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak test edilmistir.
Bunun i¢in SPSS 17 programi yardimiyla iilke ile yatirimin iligkili olup olmadig1 ve
iligkinin giiciinii belirlemek i¢in Spearman korelasyon katsayis1 bulunmustur. Bulunan
Spearman korelasyon katsayisi degeri -0,543 tiir.

Elde edilen sonuglara gore hesaplanan Pearson Chi-Square degeri 49,267 bulunmustur.
%95 dogrulukla ve 24 serbestlik derecesindeki Pearson Chi-Square dagilim tablo degeri
36,41

X? hesaplanan =49,267>X’tablo=36,41 oldugu icin sifir hipotez ret edilir.
Hy:Tiirkiye’ye sermaye girisi lilkelere gore degismemektedir hipotezi ret edilir.
H,:Tiirkiye’ye sermaye girisi iilkelere gore degismektedir. Hipotezi kabul edilir.
Iliskinin giicii i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 -0,543’tiir. Buradan da
iligkinin ters yonde ve yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

Anlamhilik diizeyi ise p= 0,002. p degeri hipotezi reddetme olasilig1 olarak da
tanimlanir. Bulunan p= 0,002< 0,025 (a/2) oldugundan ya da p i¢in alan (a/2) i¢in
alandan daha kiiciik oldugu i¢in Hy reddedilir.

Tablo 25
Tiirkiye’ye Sermaye Giriglerinin Cografi Dagilimi (Milyon §$)
2002 | 2003 2007 2008 2009 2010
Avrupa 519 625 12.974 11.367 5.234 5.109
AB 455 555 12.601 11.076 4.928 4.853
Afrika 0 0 5 82 2 0
Amerika 9 58 4.717 951 331 381
Asya 70 60 1.405 2.345 673 919
Ortadogu 5 1 608 2.184 361 474
Diger 24 2 36 2 12 6
Toplam 622 745 19.137 14.747 6.252 6.415

Kaynak: DPT, Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yatirimlarin

Sektorel ve Cografi Dagilimi, Tablo V.23. http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls

(Erisim Tarihi: 28.01.2012).
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Tablo 26
Ki-Kare Testleri SPSS Ciktist
Anlamlihk
Serbestlik Dizeyi
Deger Derecesi (2- sided)
Pearson Ki-Kare 49,267° 24 ,002
Olabilirlik Orani 54,882 24 ,000
Dogrusaldan Dogrusala iligki 12,667 1 ,000
Gegerli Durumlarin Sayisi 42

a. 35 hiicre (100 %) 5’ten daha az beklenen hesaba sahip. En diisiik beklenen hesap 71.

Tablo 26’da elde edilen sonuglara gore, hesaplanan Pearson Ki-Kare degeri
49,267 ve anlamlilik diizeyi de p= 0,002 olarak bulunmustur. Serbestlik derecesi ise
24°tir.

Tablo 27
Tiirkiyeye Sermaye Girislerinin Cografi Dagiliminin Gruplandiriimis Hali

Ulkeler yatirrm yillar yatirnm_ grup_giris
519 1
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12974

11367
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12601

11076
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4853
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0
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5
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2
0
9

58
4717
951
331
381
70
60
1405
2345

673
919

608
2184
361
474
24
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Tablo 25°te verilen degerler SPSS programina aktarilmadan 6nce Tablo 27’deki

gibi diizenlenmistir. Ulkeler kolonundaki 1 degeri Avrupa, 2 degeri AB, 3 degeri

Afrika, 4 degeri Amerika, 5 degeri Asya, 6 degeri Ortadogu ve 7 degeri de diger
iilkelerdir. Yillar kolonunda ise, 1 degeri 2002 yili, 2 degeri 2003 yil1, 3 degeri 2007
yil, 4 degeri 2008 yil1, 5 degeri 2009 yil1 ve 6 degeri de 2010 yilin1 ifade etmektedir.

Tablo degerleri asagidaki gibi gruplandirilmigtir.  Yatirim (milyon §)
1=0~99, 2=100~499, 3=500~999, 4=1000~4999, 5= 5000 ve lizeri

Tablo 28
Ulkeler Cografi Yatirum milyon$ Girisler Capraz Tablo SPSS Ciktis
Cografi_Yatirnm_milyon$_girisler
5000 ve

0-99 100-499 500-999 1000-4999 Gzeri Toplam

Ulkeler | Avrupa Say! 0 0 2 0 4 6

Beklenen Sayi 2,6 7 1 9 9 6
Toplamin Yizdesi ,0% ,0% 4,8% ,0% 9,5% 14,3%

AB Sayi 0 1 1 2 2 6

Beklenen Sayi 2,6 N4 1 9 9 6
Toplamin Yizdesi ,0% 2,4% 2,4% 4.8% 4.8% 14,3%

Afrika Sayi 6 0 0 0 0 6

Beklenen Sayi 2,6 7 1 0,9 9 6
Toplamin Yizdesi 14,3% ,0% ,0% ,0% ,0% 14,3%

Amerika Sayi 2 2 1 1 0 6

Beklenen Sayi 2,6 7 1 9 9 6
Toplamin Yizdesi 4.8% 4.8% 2,4% 2,4% ,0% 14,3%

Asya Sayi 2 0 2 2 0 6

Beklenen Sayi 2,6 N4 1 9 9 6
Toplamin Yizdesi 4.8% ,0% 4.8% 4.8% ,0% 14,3%

Ortadogu Sayi 2 2 1 1 0 6

Beklenen Sayi 2,6 7 1 9 9 6
Toplamin Yizdesi 4.8% 4.8% 2,4% 2,4% ,0% 14,3%

Diger Sayi 6 0 0 0 0 6

Beklenen Sayi 2,6 7 1 9 9 6
Toplamin Yizdesi 14,3% ,0% ,0% ,0% ,0% 14,3%

Toplam Sayi 18 5 7 6 6 42

Beklenen Sayi 18 5 7 6 6 42
Toplamin Yizdesi 42,9% 11,9% 16,7% 14,3% 14,3% 100%

yatirimlarin sayisi, beklenen degerleri ve toplam yiizdesi verilmektedir.

Tablo 28°de verilen capraz tablo ¢iktisinin siitunlarinda iilkeler satirlarinda
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Tablo 29
Simetrik Olciimler SPSS Ciktisi
Asimetrik
Deger Standart Hataa
Araliktan Araliga Pearson's R -,556 ,101
Spearman Korelasyon Katsayisi ile Sirali -,543 ,120
Gegerli Durumlarin Sayisi 42

Tablo 29’da iligkinin giicii i¢cin hesaplanan Spearman korelasyon katsayisi -

0,543 tiir. Buradan da iligkinin ters yonde ve yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 30
Durum Siiregleri Ozeti SPSS Ciktis
Durumlar
Gegerli Olan Kayip Toplam
N Yuzde Yuzde N Yuzde
Ulkeler Cografi_Yatirim_milyon$_girigler 42 100,0% ,0% 42 100,0%
Tablo 30’da, Tiirkiye’ye sermaye girisi cografi bazda iilkelere gore

degismektedir- degismemektedir ¢apraz tablo analizi icin 42 gézlem degerinin alindig1
ve gozlemlerde kayip degerin bulunmadigi anlagilmaktadir.

5 nolu hipotezimizde Tiirkiye’ye sermaye girisi lilkelere gore degismektedir.
Tirkiye’ye sermaye girisi en yogun olarak Avrupa (5,97 milyar $/yil) ve AB (5,74
milyar $/y1l) iilkelerinden olmustur. En az ise Afrika’dan olmustur. Bu durumda
Tirkiye’nin AB’ye girme c¢abalarinin biiyiik etkisi olmustur ve AB iilkeleriyle
ekonomik iligkilerinde giiven olusmus ve bu durum ticarete yansimistir. Ayrica bu

donemde Amerika, Asya ve Ortadogu lilkeleriyle de ekonomik iliskiler yiirtitilmiistiir.

HIPOTEZ 6:

Hy: Tiirkiye’ye Sermaye Giriglerinin Cografi Dagilimi yillara gore degismemektedir.
H;: Tiirkiye’ye Sermaye Girislerinin Cografi Dagilimi yillara gore degismektedir.
Yapilan yatirimin yillara gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak test edilmistir.
Bunun i¢in SPSS 17 programi yardimiyla yatirim ile yillarin iliskili olup olmadigi ve
iligkinin giiciinii belirlemek i¢in Spearman korelasyon katsayis1 bulunmustur. Bulunan

deger 0,369 dur.
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Elde edilen sonuglara gore hesaplanan Pearson Chi-Square degeri 18,262 bulunmustur.
%95 dogrulukla ve 20 serbestlik derecesindeki Pearson Chi-Square dagilim tablo degeri
31,41.
X hesaplanan =18,262<X’tablo=31,41 oldugu igin sifir hipotez kabul edilir.
Hy:Tiirkiye’ye sermaye girisi cografi bazda yillara gore degismemektedir hipotezi kabul
edilir.
H,:Tirkiye’ye sermaye girisi cografi bazda yillara gore degismektedir. Hipotezi ret
edilir.
Iliskinin giicii i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 0,369°dur. Buradan da
iligkinin orta derece oldugu anlasilmaktadir.

Anlamlilik diizeyi ise p= 0,570. p degeri hipotezi reddetme olasilig1 olarak da
tanimlanir. Bulunan p= 0,570> 0,025 (a/2) oldugundan ya da p i¢in alan (a/2) i¢in
alandan daha kiiciik oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Tablo 31
Ki-Kare Testleri SPSS Ciktist
Anlamlihk
Serbestlik Duzeyi
Deger Derecesi (2- sided)
Pearson Ki-Kare 18,262° 20 570
Olabilirlik Orani 22,831 20 ,297
Dogrusaldan Dogrusala iligki 4,562 1 ,033
Gegerli Durumlarin Sayisi 39

a. 30 hiicre (100 %) 5’ten daha az beklenen hesaba sahip. En diisiik beklenen hesap 77.

Tablo 31°de elde edilen sonuglara gore, hesaplanan Pearson Ki-Kare degeri 18,262 ve

anlamlilik diizeyi de p= 0,570 olarak bulunmustur.

Tablo 32
Simetrik Olciimler SPSS Ciktist
Asimetrik
Deger Standart Hataa
Araliktan Araliga Pearson's R ,346 ,120
Spearman Korelasyon Katsayisi ile Sirali ,369 ,133
Gegerli Durumlarin Sayisi 39

Tablo 32’de iliskinin giici i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayisi

0,369°dur. Buradan da iliskinin orta derecede oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Durumlar
Gegerli Olan Kayip Toplam
N Yizde N Yizde N Yizde
Yillar_2*
Cografi_Yatirim_milyon$_girisler 39 92,9% 3 7,1% 42 100,00%

Tablo 33’te, Tiirkiye’ye sermaye girislerinin cografi dagilimi yillara goére

degismektedir- degismemektedir ¢apraz tablo analizi i¢in 42 gozlem degerinin alindigi

ve gozlemlerde 3 kayip degerin bulundugu anlasilmaktadir.

Tablo 34
Yillar2 Cografi Yatirim milyon$ Girigler Capraz Tablo SPSS Ciktis1

Cografi_ Yatinm_milyon$_girisler
100- 500-

0-99 499 999 1000-4999 | 5000 ve Uzeri | Toplam
Yillar_2 | 2002 Sayi 5 1 0 0 0 6
Beklenen Sayi 2,8 8 8 9 8 6

Toplamin Yizdesi 12,8% 2,6% ,0% ,0% ,0% 15,40%
2003 Sayi 5 0 1 0 0 6
Beklenen Sayi 2,8 8 8 9 8 6

Toplamin Yizdesi 12,8% ,0% 2,6% ,0% ,0% 15,4%
2007 Sayi 2 0 1 2 1 6
Beklenen Sayi 2,8 8 8 9 8 6

Toplamin Yizdesi 5,1% ,0% 2,6% 5,1% 2,6% 15,4%
2008 Sayi 2 0 1 2 2 7
Beklenen Sayi 3,2 9 9 1,1 9 7

Toplamin Yizdesi 5,1% ,0% 2,6% 5,1% 5,1% 17,9%
2009 Sayi 2 2 1 1 1 7
Beklenen Sayi 3,2 9 9 1,1 9 7

Toplamin Yizdesi 5,1% 5,1% 2,6% 2,6% 2,6% 17,9%
2010 Sayi 2 2 1 1 1 7
Beklenen Sayi 3,2 9 9 1,1 9 7

Toplamin Yizdesi 5,1% 5,1% 2,6% 2,6% 2,6% 17,9%
Toplam Sayi 18 5 5 6 5 39
Beklenen Sayi 18 5 5 6 5 39

Toplamin Yizdesi 46,2% | 12,8% 12,8% 15,4% 12,8% 100,0%

Tablo 34’te verilen capraz tablo ¢iktisinin siitunlarinda yillar satirlarinda

yatirimlarin sayisi, beklenen degerleri ve toplam yiizdesi verilmektedir.
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6 nolu hipotezimizde Tirkiye’ye sermaye girisi cografi bazda yillara gore
degismemektedir. En fazla Avrupa ve AB iilkeleri ile ekonomik iligkiler yiirtitilmiistiir.

Daha sonra Amerika, Asya ve Ortadogu tilkeleri Tiirkiye’ye yatirim yapmislardir.

3.3.4. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Cografi Dagiliminin Karsilastirmasi (Cikislar)

Tirkiye’den sermaye ¢ikiglarinin cografi dagilimma baktigimizda Avrupa’dan
en yiiksek sermaye c¢ikismnin 2007 yilinda 1,6 milyar $ olarak gerceklestigini
gormekteyiz. AB’ye baktigimizda 2002 yilinda sermaye ¢ikiginin 150 milyon $ olarak
gergeklestigi goriilmektedir, bir sonraki yil 148 milyon $’a gerilemistir ve en yiiksek
sermaye ¢ikis1 2007 yilinda 1,4 milyar $ seviyelerine ¢ikmistir.

Tablo 35
Tiirkiye 'den Sermaye Cikiglarimin Cografi Dagilimi (Milyon $)
2002 2003 2007 2008 2009 2010

Avrupa 231 185 1.621 1.370 1.537 1.251

AB 150 148 1.494 898 1.234 925
Afrika 0 4 86 211 36 41
Amerika 43 69 83 533 73 58
Asya 4 239 485 490 394 470
Ortadogu 4 2 383 440 310 401
Diger 5 8 0 0 0 0
Toplam 283 505 2.275 2.604 2.040 1.820

Kaynak: DPT, Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yatirimlarin Sektdrel ve
Cografi Dagilimi, Tablo V.23. http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls
Erisim Tarihi: 28.01.2012.

Amerika’da 2002-2008 arasinda sermaye ¢ikislari siirekli olarak artmistir ve en
yiiksek sermaye ¢ikis1 2008 yilinda 533 milyon $ olarak gerceklesmistir. 2008 yilindan
sonra ise sermaye ¢ikislar1 stirekli azalmistir. Asya’da en diisiik sermaye ¢ikisi 2002
yilinda 4 milyon $ olarak gerceklesmistir. En yiiksek sermaye ¢ikisi ise 2008 yilinda
490 milyon $ olarak gergeklesmistir. Toplamda en yiiksek sermaye ¢ikisinin 2008
yilinda 2,6 milyar § olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Sekil 12°ye baktigimizda Ortadogu’da en yiiksek sermaye ¢ikisinin 2008 yilinda
440 milyon $ olarak gerceklestigini soylemek miimkiindiir.


http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls
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Tlrkiyeden Sermaye Cikiglarinin Cografi Bazda Yillik
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Sekil 12: Tiirkiye’den sermaye ¢ikiglarmin cografi bazda yillik dagilimi (Milyon$)
Kaynak: DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmastir.

HIPOTEZ 7:

Hy: Tiirkiye’ye Sermaye Cikislarmin Cografi Dagilimi yillara gére degismemektedir.
H;: Tirkiye’ye Sermaye Cikislarin Cografi Dagilimi yillara gore degismektedir.
Yapilan yatirimin yillara gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak test edilmistir.
Bunun i¢in SPSS 17 programi yardimiyla yatirim ile yillarin iliskili olup olmadigi ve
iligkinin giiciinii belirlemek i¢in Spearman korelasyon katsayis1 bulunmustur. Bulunan
deger 0,339’dur.

Elde edilen sonuglara gore hesaplanan Pearson Chi-Square degeri 25,789 bulunmustur.
%95 dogrulukla ve 20 serbestlik derecesindeki Pearson Chi-Square dagilim tablo degeri
31,41.

X? hesaplanan =25,789<X’tablo=31,41 oldugu i¢in sifir hipotez kabul edilir.
Hy:Tiirkiye’ye sermaye c¢ikisi cografi bazda yillara gore degismemektedir hipotezi
kabul edilir.

H;:Tiirkiye’ye sermaye c¢ikis1 cografi bazda yillara gore degismektedir. Hipotezi ret
edilir.

Iliskinin giicii i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 0,339°dur. Buradan da

iligkinin orta derece oldugu anlasilmaktadir.
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Anlamhilik diizeyi ise p= 0,173. p degeri hipotezi reddetme olasilig1 olarak da
tanimlanir. Bulunan p= 0,173> 0,025 (a/2) oldugundan ya da p i¢in alan (a/2) i¢in
alandan daha kiigiik oldugu i¢in Hy kabul edilir.

Tablo 35
Tiirkiye 'den Sermaye Cikiglarimin Cografi Dagilimi (Milyon $)

2002 | 2003 2007 2008 2009 2010
Avrupa 231 185 1.621 1.370 1.537 1.251
AB 150 148 1.494 898 1.234 925
Afrika 0 4 86 211 36 41
Amerika 43 69 83 533 73 58
Asya 4 239 485 490 394 470
Ortadogu 4 2 383 440 310 401
Diger 5 8 0 0 0 0
Toplam 283 505 2.275 2.604 2.040 1.820

Kaynak: DPT, Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yatirimlarin Sektorel
ve Cografi Dagilimi, Tablo V.23. http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls
(Erigim Tarihi: 28.01.2012).

Tablo 36
Durum Stirecleri Ozeti SPSS Ciktisi
Durumlar
Gegerli Olan Kayip Toplam
N Yizde N Yizde N Yizde
Yillar_2*
cografi_Yatirrm milyon$ cikislar 42 100,0% 0 ,0% 42 100,0%

Tablo 36°da, Tirkiye’den sermaye c¢ikislarmin cografi dagilimi yillara gore
degismektedir- degismemektedir ¢apraz tablo analizi i¢cin 42 gézlem degerinin alindig1

ve gozlemlerde kayip degerin bulunmadigi anlagilmaktadir.


http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/01/B-5/23-dyy.xls
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Tablo 37
Tiirkiye 'den Sermaye Cikislarinin Cografi Dagiliminin Gruplandiriimis Hali

Ulkeler yatirim yillar yatirm_ grup_cikis

231
185
1621
1370
1537
1251
150
148
1494
898
1234
925
0
4
86
211
36
41
43
69
83
533
73
58
4
239
485
490
394
470

N

383
440
310
401
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o|lo|o|o|x

Tablo 35°te verilen degerler SPSS programina aktarilmadan 6nce Tablo 37’deki
gibi diizenlenmistir. Ulkeler kolonundaki 1 degeri Avrupa, 2 degeri AB, 3 degeri
Afrika, 4 degeri Amerika, 5 degeri Asya, 6 degeri Ortadogu ve 7 degeri de diger
iilkelerdir. Yillar kolonunda ise, 1 degeri 2002 yili, 2 degeri 2003 yil1, 3 degeri 2007
yil, 4 degeri 2008 yil1, 5 degeri 2009 yil1 ve 6 degeri de 2010 yilin1 ifade etmektedir.
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Tablo 38
Yillar2 Cografi Yatirum milyon$ Cikislar Capraz Tablo SPSS Ciktist
Cografi_ Yatinm_milyon$_cikislar
0-99 100-299 | 300-499 | 500-999 | 1000 ve izeri | Toplam
Yillar_2 | 2002 Sayi 5 2 0 0 0 7
Beklenen Sayi 3,2 1 1,3 5 1 7
Toplamin Yizdesi 11,9% 4.8% ,0% ,0% ,0% 16,7%
2003 Sayi 4 3 0 0 0 7
Beklenen Sayi 3,2 1 1,3 5 1 7
Toplamin Yizdesi 9,5% 7.1% ,0% ,0% ,0% 16,7%
2007 Sayi 3 0 2 0 2 7
Beklenen Sayi 3,2 1 1,3 5 1 7
Toplamin Yizdesi 7.1% ,0% 4,8% ,0% 4,8% 16,7%
2008 Sayi 1 1 2 2 1 7
Beklenen Sayi 3,2 1 1,3 5 1 7
Toplamin Yizdesi 2,4% 2,4% 4.8% 4.8% 2,4% 16,7%
2009 Sayi 3 0 2 0 2 7
Beklenen Sayi 3,2 1 1,3 5 1 7
Toplamin Yizdesi 7.1% ,0% 4.8% ,0% 4.8% 16,7%
2010 Sayi 3 0 2 1 1 7
Beklenen Sayi 3,2 1 1,3 5 1 7
Toplamin Yizdesi 7.1% ,0% 4.8% 2,4% 2,4% 16,7%
Toplam Sayi 19 6 8 3 6 42
Beklenen Sayi 19 6 8 3 6 42
Toplamin Yizdesi 45,2% 14,3% 19% 7.1% 14,3% 100,0%

Tablo 38’de verilen

capraz tablo ciktisinin siitunlarinda yillar satirlarinda

yatirimlarin sayisi, beklenen degerleri ve toplam yiizdesi verilmektedir.

Tablo 39
Ki-Kare Testleri SPSS Ciktist
Anlamlilk
Serbestlik Dizeyi
Deger Derecesi (2- sided)
Pearson Ki-Kare 25,789° 20 73
Olabilirlik Orani 31,486 20 ,049
Dogrusaldan Dogrusala lligki 5,290 1 ,021
Gegerli Durumlarin Sayisi 42

a. 30 hiicre (100 %) 5’ten daha az beklenen hesaba sahip. En diisiik beklenen hesap 50.

Tablo 39’da elde edilen sonuglara gore, hesaplanan Pearson Ki-Kare degeri

25,789 ve anlamlilik diizeyi de p= 0,173 olarak bulunmustur. Serbestlik derecesi ise

20°dir.
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Tablo 40
Simetrik Olciimler SPSS Ciktist
Asimetrik
Deger Standart Hata®
Araliktan Araliga Pearson's R ,359 123
Spearman Korelasyon Katsayisi ile Sirali ,339 ,138
Gegerli Durumlarin Sayisi 42

Tablo 40°ta iligkinin giicii i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayisi
0,339’dur. Buradan da iliskinin orta derecede oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

7 nolu hipotezimizde Tirkiye’den sermaye c¢ikisi cografi bazda yillara gore
degismemektedir. Ozellikle 2007 ve 2010 arasinda 2,185 milyar $/y1l ¢ikis olmustur.
Cikiglarin  giriglere orami 1/5 ( % 20) olmustur. Yine en fazla Avrupa ve AB

iilkelerinden ¢ikis olmustur.

HIPOTEZ 8:

Hy: Tiirkiye’ye Sermaye Cikiglarinin Cografi Dagilimi iilkelere gére degismemektedir.
H;: Tiirkiye’ye Sermaye Cikislarmin Cografi Dagilim tilkelere gore degigsmektedir.
Yapilan yatirimn tlkelere gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak test edilmistir.
Bunun i¢in SPSS 17 programi yardimiyla iilke ile yatirimin iligkili olup olmadig1 ve
iligkinin giiciinii belirlemek i¢in Spearman korelasyon katsayis1 bulunmustur. Bulunan
Spearman korelasyon katsayisi1 degeri -0,481°dir.

Elde edilen sonuglara gore hesaplanan Pearson Chi-Square degeri 66,193 bulunmustur.
%95 dogrulukla ve 24 serbestlik derecesindeki Pearson Chi-Square dagilim tablo degeri
36,415.

X? hesaplanan =66,193>X’tablo=36,415 oldugu icin sifir hipotez ret edilir.
Hy:Tiirkiye’ye sermaye cikis1 iilkelere gore degismemektedir hipotezi ret edilir.
H;:Tiirkiye’ye sermaye ¢ikisi iilkelere gore degismektedir. Hipotezi kabul edilir.
Iliskinin giicii i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 -0,481°dir. Buradan da
iligkinin orta derece oldugu anlasilmaktadir.

Anlamlilik diizeyi ise p= 0,000. p degeri hipotezi reddetme olasilig1 olarak da
tanimlanir. Bulunan p= 0,000< 0,025 (a/2) oldugundan ya da p i¢in alan (a/2) i¢in
alandan daha kiiciik oldugu i¢in Hj ret edilir.

Tablo degerleri asagidaki gibi gruplandirilmistir.

Yatirim (milyon §)
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1=0~99 2=100~299 3=300~499 4=1500~999 5=1000 ve iizeri
Tablo 41
Ki-Kare Testleri SPSS Ciktist
Anlamlihk
Serbestlik Duzeyi

Deger Derecesi (2- sided)
Pearson Ki-Kare 66,193° 24 ,000
Olabilirlik Orani 69,527 24 ,000
Dogrusaldan Dogrusala iligki 10,543 1 ,001
Gegerli Durumlarin Sayisi 42

a. 35 hiicre (100 %) 5’ten daha az beklenen hesaba sahip. En diisiik beklenen hesap 43.

Tablo 41°’de elde edilen sonuglara gore, hesaplanan Pearson Ki-Kare degeri

66,193 ve anlamlilik diizeyi de P= 0,000 olarak bulunmustur. Serbestlik derecesi ise

24°tir.

Tablo 42
Simetrik Ol¢iimler SPSS Ciktis1

Asimetrik
Deger Standart Hata®
Araliktan Araliga Pearson's R -,507 ,104
Spearman Korelasyon Katsayisi ile Sirali -,481 ,133
Gegerli Durumlarin Sayisi 42

Tablo 42’de iliskinin giicli i¢in hesaplanan Spearman korelasyon katsayis1 -

0,481°dir. Buradan da iligkinin negatif ve orta derecede oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 43

Durum Siiregleri Ozeti SPSS Ciktis

Durumlar
Gegerli Olan Kayip Toplam
N Yuzde Yizde N Yizde
Ulkeler*
Cografi_Yatirim milyon$ cikislar 42 100,0% ,0% 42 100,0%

Tablo 43’te, Tirkiye’den sermaye cikislar1 iilkelere gore degismektedir-

degismemektedir capraz tablo analizi i¢cin 42 gdzlem degerinin alindig1 ve gozlemlerde

kayip degerin bulunmadig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 44
Ulkeler Cografi Yatirum milyon$ Cikislar Capraz Tablo SPSS Ciktis
Cografi_Yatirnm_milyon$_cikiglar
0-99 100-299 | 300-499 | 500-999 | 1000 ve uzeri | Toplam
Ulkeler | Avrupa Sayi 0 2 0 0 4 6
Beklenen Sayi 2,7 0,9 1,1 0,4 0,9 6
Toplamin Yizdesi | 0,00% 4,80% 0,00% 0,00% 9,50% 14,30%
AB Sayi 0 2 0 2 2 6
Beklenen Sayi 2,7 0,9 1,1 0,4 0,9 6
Toplamin Yizdesi | 0,00% 4,80% 0,00% 4,80% 4,80% 14,30%
Afrika Sayi 5 1 0 0 0 6
Beklenen Sayi 2,7 0,9 1,1 0,4 0,9 6
Toplamin Yizdesi | 11,90% | 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% 14,30%
Amerika Sayi 5 0 0 1 0 6
Beklenen Sayi 2,7 0,9 1,1 0,4 0,9 6
Toplamin Yizdesi | 11,90% | 0,00% 0,00% 2,40% 0,00% 14,30%
Asya Sayi 1 1 4 0 0 6
Beklenen Sayi 2,7 0,9 1,1 0,4 0,9 6
Toplamin Yizdesi 2,40% 2,40% 9,50% 0,00% 0,00% 14,30%
Ortadogu Sayi 2 0 4 0 0 6
Beklenen Sayi 2,7 0,9 1,1 0,4 0,9 6
Toplamin Yizdesi | 4,80% 0,00% 9,50% 0,00% 0,00% 14,30%
Diger Sayi 6 0 0 0 0 6
Beklenen Sayi 2,7 0,9 1,1 0,4 0,9 6
Toplamin Yizdesi | 14,30% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 14,30%
Toplam Sayi 19 6 8 3 6 42
Beklenen Sayi 19 6 8 3 6 42
Toplamin Yizdesi | 45,20% | 14,30% | 19,00% 7,10% 14,30% 100%

Tablo 44’te verilen g¢apraz tablo c¢iktisinin siitunlarinda iilkeler satirlarinda
yatirimlarin sayisi, beklenen degerleri ve toplam yiizdesi verilmektedir.

8 nolu hipotezimizde Tirkiye’den sermaye ¢ikist iilkelere gore degismektedir.
2002 ve 2010 yillar1 arasinda en fazla Avrupa ve AB iilkelerinden ¢ikis olmustur.
Yillara gore en fazla ¢ikis bu iilkelerden olmustur. Daha sonra Asya, Ortadogu ve
Amerika’dan ¢ikislar olmustur. Girislerin ekonomiye olumlu etkisinin yaninda ¢ikislar

da olumsuz etkiler yaratmaktadir.

3.3.4.1. Hipotez Testlerinin Ozeti

Tablo 45°te, hipotez testlerinin 6zeti verilmistir. Birinci kolonda hipotez
tanimlar1 yapilmustir. ikinci kolonda SPSS ‘te hesaplanan Ki-kare degeri, iiciincii
kolonda serbestlik dereceleri, dordiincii kolonda kabul veya ret durumlari, besinci

kolonda Ki-Kare anlamlilik diizeyleri ve son kolonda da iliskinin giicti gosterilmektedir.
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1 nolu hipotezden elde edilen sonuglara gore 2002-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’ye
sermaye girisinin sektorel bazda degistigini gostermektedir.

2 nolu hipotezden elde edilen sonuglara gore 2002—-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’ye
sermaye girisinin yillara gore degigsmedigini gostermektedir.

3 nolu hipotezden elde edilen sonuglara gére 2002—2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’den
sermaye ¢ikiginin sektdrel bazda degistigini gostermektedir.

4 nolu hipotezden elde edilen sonuglara gore 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’den
sermaye ¢ikisinin yillara gore degismedigini géstermektedir.

5 nolu hipotezden elde edilen sonucglara gore 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
sermaye girisinin tilkelere gore degistigini gostermektedir.

6 nolu hipotezden elde edilen sonucglara gore 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
sermaye girisinin cografi dagilimi yillara gore degismedigini gdstermektedir.

7 nolu hipotezden elde edilen sonuglara gére 2002—2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’den
sermaye ¢ikislarinin cografi dagiliminimn yillara goére degigsmedigini gostermektedir.

8 nolu hipotezden elde edilen sonuglara gore 2002—2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’den

sermaye ¢ikiglarinin cografi dagiliminin tilkelere gore degistigini gdstermektedir.

Tablo 45
Hipotez Testlerine Ait Ozet Tablo
. Ki- Ki-kare |Ki-kare Icl;ﬁlé::"n
No | HIPOTEZ TANIMI df | Analiz Anlamlilik
kare L Spearman
Sonucu |Diizeyi
Katsayisi
HO:Tlrkiye'ye sermaye girisi sektorel 0,576
1 bazda degismemektedir. 31,082 16 Ret 0,013 yuksek
HO: Turkiye'ye sermaye girisi yillara
2 gore degismemektedir 23,065 | 20 Kabul 0,286 0,372 orta
HO: Turkiye’ye sermaye cikisi sektorel 0,197
3 bazda degismemektedir 41,125 16 Ret 0,001 dusuk
HO: Tlrkiye'ye sermaye ¢ikisi yillara 0,299
4 go6re degismemektedir 11,25 | 20 Kabul 0,939 dusuk
HO: Turkiye’ye sermaye girisi Ulkelere -0,543
5 gb6re degismemektedir. 49,267 24 Ret 0,002 yuksek

HO: Turkiye'ye Sermaye Giriglerinin
6 | Cografi Dagilimi yillara gére 18,262 | 20 Kabul 0,57 0,369 orta
degismemektedir.

HO: Turkiye'ye Sermaye Cikislarinin
7 | Cografi Dagilimi yillara gére 25,789 | 20 Kabul 0,173 0,339 orta
degismemektedir.

HO: Turkiye'ye Sermaye Cikislarinin
8 | Cografi Dagilimi Ulkelere gore 66,193 | 24 Ret 0 -0,481 orta
degismemektedir
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3.4. Tiirkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Diger Ulkelerle ve Diinya Ortalamas ile
Karsilastirilmasi
3.4.1. AB Aday Ulkeleri Tiirkiye ve Hirvatistan’mn Yillara Gére DYY (Girisler)

Karsilastirilmasi

Avrupa Birligine aday iki iilke olan Tiirkiye ve Hirvatistan’n DYY verileri
karsilagtirmali olarak Sekil 13°te goriilmektedir. 2000~2004 yillar1 arasinda her iki
iilkede de DYY c¢ok diisiik seviyededir. 2004~2007 yillar1 arasinda her iki tilke DYY
artiglar gorilmiistiir. Tiirkiye’de ise bu artis ¢ok daha fazla olup 22 milyar $’a kadar
yiikselmistir. Hirvatistan’da ise 6 milyar $ seviyelerindedir. 2007~2010 arasinda her iki
iilkedeki DYY’ler diislise gegmistir.

AB Aday Ulkeleri Tdrkiye ve Hirvatistan'in Yillara Gére DYY
(Girigler)
28
=20 +1- . e e e
2 == TLRKIYE-TURKEY
- —B—Hirvatistan-Croatia
e T e S
IR LT TR SLCIITTTTESTISTISITIITTI, W
S e e
-
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2000 2001 2002 2003 2004 2006 ZOOR 2007 2008 2009 2010
Yillar

Sekil 13: AB Aday iilkeleri Tiirkiye ve Hirvatistan’mn yillara gore DYY(Girisler)
(Milyar $)
Kaynak: DPT, Uluslar Aras1 Ekonomik Gostergeler 2011. Erisim Tarihi: 04.02.2012
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/Weblcerik Gosterim.aspx
(*): Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari(DYSA) net degerlerdir.Eksi isaretli DY SA'lart DY SA'larinin ti¢ kisimlarindan birinin

eksi ve diger kisimlardan daha biiyiik degerli oldugunu gosterir. Girisler yabancilarin ad1 gegen iilke i¢inde yatirim yapmasidir.
-Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst 2011 DiinyaYatirim Raporu (UN, UNCTAD WIR 2011).
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3.4.2. Tiirkiye, Avro Bolgesi, AB-27 ve Diinyada Toplam DYY’nin Yillara Gore
Degisimi (Girisler)

Sekil 14’te, Tirkiye, Avro Bolgesi, AB-27 ve Diinyada toplam DYY’lerin
yillara gore degisimi goriilmektedir. Tiirkiye’ye baktigimizda DYY ’lerin 2000-2010
yillar1 arasinda Avro Bolgesi, AB—-27 ve Diinya’ya gore ¢ok diisiik diizeyde seyrettigini
gormekteyiz. Hatta yok denecek kadar az giris olmustur. Avro Bolgesi’nde 2000 yilinda
500 milyar $ DYY girisi olmustur. 2001-2003 yillar1 arasinda 300 milyar $
seviyelerinde girisler olmustur. 2004’te de azalma devam etmistir. 2004 ten itibaren
2007’ye kadar DYY’lerde bir yiikselme s6z konusu olmustur. 2007°de yaklasik olarak
600 milyar $ seviyelerine kadar ¢ikmustir. 2007 yilindan sonra tekrar azalma
baglamistir. 2008-2010 yillarnda ise girislerin aym1 diizeylerde seyrettigini

gormekteyiz.

Tlrklye, Avra Bélgesl, AB-27 ve Dlnyada Toplam CYY hin Yilara
Gdre Dedigimi {Girigler)
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Sekil 14: Tirkiye, Avro bolgesi, AB-27 ve diinyada toplam DYY’nin yillara gore
degisimi (Girisler) (Milyar $)
Kaynak: DPT, Uluslar Aras1 Ekonomik Gostergeler 2011. Erigim Tarihi: 04.02.2012.

http://www.dpt.gov.tr/PortalDesiegn/PortalControls/WeblcerikGosterim.aspx

(*): Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari(DYSA) net degerlerdir.Eksi isaretli DY SA'lart DY SA'larinin ti¢ kisimlarindan birinin
eksi ve diger kisimlardan daha biiyiik degerli oldugunu gosterir. Girisler yabancilarin ad1 gegen iilke i¢inde yatirim yapmasidir.
-Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst 2011 DiinyaYatirim Raporu (UN, UNCTAD WIR 2011).
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AB-27 iilkelerine baktigimizda yillar itibariyle girislerde dalgalanmalar
oldugunu goérmekteyiz. 2000 yilinda DYY’lerde yaklasik olarak 650 milyar $ diizeyinde
girigler olmustur. 2001-2004 yillar1 arasmda DYY girislerinde azalmalar olmustur.
2004’ten sonra bir artig trendine girmistir ve 2007 yilinda yaklagik 900 milyar $ ile en
yiksek DYY girisi gerceklesmistir. Diinyaya baktigimizda yine yillar itibariyle
dalgalanmalarin oldugunu gormekteyiz. En yiiksek DYY girigi 2007 yilinda yaklagik 2
milyar § diizeylerinde ger¢eklesmistir. 2007 yilindan itibaren de siirekli azalmigtir.

Sonug olarak, Avro Boélgesi ve AB-27 iilkelerinde olan DYY giris hareketleri,
yillara gore Diinya ile benzer egrileri olusturmaktadir. Bunun anlami, Euro bélgesinin
tiim diinyay1 yonlendirdigi ve Diinyadaki diger tilkeleri etkilemesi olarak diisiiniilebilir.
Tirkiye’deki durum ise girislerin diisiik olmasindan dolay1 Diinya ve Avro Bolgesi ile
benzer egilimler gostermemis ve dogrudan etkilenmemistir diyebiliriz. Bunun diger

nedeni Tiirkiye’nin heniiz Avrupa Birligine liye olmamasidir.

3.43. AB Aday Ulkeleri Tiirkiye ve Hirvatistan’m Yillara Goére DYY’nin
(Cikislar) Karsilastirilmasi

Avrupa Birligine aday iki iilke olan Tiirkiye ve Hirvatistan’in DYY verileri
karsilastirmali olarak Sekil 15°te goriilmektedir. Yillar itibariyle Tiirkiye’de DYY
cikiglar1 dalgali bir seyir izlemistir. 2000 yilindan sonra DYY ¢ikislarinda azalmalar
goriilmektedir. 2002°de 0,5 milyar $’1n altina kadar diigmiistiir. 2002’den sonra 2005°¢
kadar DYY c¢ikislart artis gostermistir ve 2005 yilinda 1 milyar $’m iizerinde bir ¢ikis
olmustur. En Yiiksek DYY ¢ikist ise 2008 yilinda 2,5 milyar $’mn iizerinde
gergeklesmistir. Hirvatistan’a baktigimizda ise yine DY'Y c¢ikislarinda dalgali seyir goze
carpmaktadir. 2000 yilinda 0 milyar $’lik bir ¢ikis olmustur. 2000 yilindan sonra
2002’ye kadar DYY c¢ikislarinda bir artis oldugunu goriiyoruz. 2004-2007 yillari
arasinda yarim milyar $’1n biraz altinda ¢ikiglar yasanmigtir. Hirvatistan’da en yiiksek
cikislarin 2008 yilinda yaklagik olarak 1,5 milyar $ oldugunu gormekteyiz.

Sonug olarak DYY c¢ikiglari, Hirvatistan’a gore Tiirkiye’den daha fazla ¢ikislar
olmustur. Bunun nedeni gelecekteki beklentilerin Hirvatistan’a gore daha olumlu

olmamasidir.
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AB Aday Ulkeleri Tiirkiye ve Hirvatistan'in Yillara Gére DYY
(Cikislar)
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Sekil 15: AB Aday Ulkeleri Tiirkiye ve Hirvatistan’in yillara gére DYY(Cikislar)
(Milyar $)
Kaynak: DPT, Uluslar Aras1 Ekonomik Gostergeler 2011. Erigim Tarihi: 04.02.2012.
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/ Weblcerik Gosterim.aspx
(*): Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari(DYSA) net degerlerdir.Eksi isaretli DY SA'lar1 DY SA'larinin ii¢ kisimlarindan birinin

eksi ve diger kisimlardan daha biiyiik degerli oldugunu gosterir. Girisler yabancilarin ad1 gegen iilke i¢inde yatirim yapmasidir.
-Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst 2011 DiinyaYatirim Raporu (UN, UNCTAD WIR 2011).

3.4.4. Tiirkiye, Avro Bolgesi, AB-27 ve Diinyada Toplam DYY’nin Yillara Gore
Degisimi (Cikislar)

Sekil 16°da Tiirkiye, Avro Bolgesi, AB-27 ve Diinyada Toplam DYY’lerin
yillara gore degisimini gormekteyiz. Tirkiye’ye baktigimizda yillar itibariyle DYY
cikiglarinin 0 milyar $ diizeylerinde gergeklestigini goriiyoruz. Avro Bolgesi’nde 2000
yilinda 500 milyar $ DYY ¢ikis1 gerceklesmistir. 2002—2004 yillar1 arasinda yaklagik
olarak 300 milyar $’lik ¢ikis gergeklesmistir. 2004—2007 yillar1 arasinda DY'Y ¢ikislari
siirekli artmuistir ve 2007 yilinda yaklagik 800 milyar $ olarak gerceklesmistir. 2007
yilindan sonra ise DY'Y ¢ikislarinda azalmalar s6z konusu olmustur. AB-27 {ilkelerine
baktigimizda hemen hemen Avro Bolgesiyle benzer oldugunu gorebiliriz. AB-27
iilkelerinde de en yiiksek DYY c¢ikislar1 2007 yilinda yaklasik 1200 milyar $ olarak
gergeklesmistir. Diinyada ise 2000 yilinda yaklasik 1200 milyar $’lik bir ¢ikis
yasanmistir. 2000 yilindan sonra DYY cikislarinda azalmalar olmustur. 2002-2003

yillar1 arasinda ise 500 milyar $ seviyelerine kadar diistiiglinii gorebilmekteyiz. Yine


http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WebIcerikGosterim.aspx
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Diinyada en yiikksek DYY c¢ikislarinin 2007 yilinda yaklagik olarak 2100 milyar $

oldugunu gorebiliriz.

Turkiye. Avro Bolgesi, AB-27 ve Danyada Toplam DYY'nin Yillara Gare
Degigimi (Cikizlar)
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Sekil 16: Tiirkiye, avro bolgesi, AB-27 ve Diinyada toplam DYY’nin yillara gore
degisimi (Cikislar) (Milyar §)
Kaynak: DPT, Uluslar Aras1 Ekonomik Gostergeler 2011. Erigim Tarihi: 04.02.2012.

http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WeblcerikGosterim.aspx

(*): Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari(DYSA) net degerlerdir.Eksi isaretli DY SA'lart DY SA'larinin ti¢ kisimlarindan birinin
eksi ve diger kisimlardan daha biiyiik degerli oldugunu gosterir. Girisler yabancilarin ad1 gegen iilke i¢inde yatirim yapmasidir.
-Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst 2011 DiinyaYatirim Raporu (UN, UNCTAD WIR 2011).

Sonug olarak, Avro Bolgesi ve AB-27 iilkelerinde olan DYY c¢ikis hareketleri,
yillara gore Diinya ile benzerlik gostermektedir. Bunun anlami, Euro bdlgesinin
girislerde oldugu gibi c¢ikislarda da tiim diinyay1r yonlendirdigi ve Diinyadaki diger
iilkeleri etkiledigidir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERININ ICERIGI, GELiSiMi VE
MAKROEKONOMIK ETKILERIi

4.1. Tiirkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Icerigi ve Gelisimi

Tirkiye’nin 6demeler bilangosu genis anlamda iki temel hesap grubu i¢inde yer
almaktadir. Bu hesap gruplari; Cari Hesap kategorisinde Yatirim Gelir ve Giderleri ve
Finans Hesab1 (Sermaye Hareketleri)’dir (Sahin, 2007, s.427). Sermaye hareketleri
icinde yer alan hesaplarda, sermaye girisi ayn1 zamanda iilkeye doviz girisini saglar,

sermaye ¢ikisi da iilkeden doviz ¢ikisia yol agmaktadir (Tunca, 2005, s. 303).

4.1.1. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Icerigi ve Ozellikleri

Tiirkiye’de 6demeler dengesi tablosu, IMF nin belirledigi uluslar aras1 6demeler
bilangosu standart muhasebesine gére 6demeler bilancosunda iki ana hesaba ayriliyor:
Sermaye Hesab1 ve Finans Hesaplari. Sermaye Hesab1 go¢men transferlerini, bagis ve
hibeleri, arazi alim satimin1 ve patent yayimlama hakk: gibi soyut varliklar
icermektedir. Diger uluslar aras1 sermaye transferleri finansman hareketleridir. Bunlar
ozelliklerine gore dort gruba ayrilmaktadir ve Finans Hesabi altinda kaydedilmektedir
(Sahin, 2007, s.427).

1. Dogrudan Yatirimlar
Portfoy Yatirimlari

Diger Yatirimlar (diger finansman hareketleri)

el

Rezerv Varliklar

Tiirkiye’de 6demeler dengesi tablosunun diizenlenip kamuoyuna yayinlanmasi
ise TCMB’nin sorumlulugundadir (Egilmez ve Kumcu, 2005, s.242).
Sermaye hareketleri, bir {lilkedeki yerlesik kisi ve kuruluslarin diger iilkelerle

yaptiklar1 tretim tesisleri, bina, arazi gibi fiziki yatrimlarla yine diger iilkelerde
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gerceklestirilen tahvil, hisse senedi, hazine bonosu alim satimi ve yabanci iilke
bankalarinda hesap agtirilmasi gibi islemlerden olugsmaktadir (Tunca, 2005, s. 302).

Dogrudan yatirimlar yurtdisinda yerlesik ekonomik birimlerin Tiirkiye’de
yaptiklar1 sabit sermaye yatmrimlar: ile yurtiginde yerlesik ekonomik birimlerin
yurtdiginda yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlarinin netlestirilmis farkidir.

Portfoy yatirimlar1 borg alma ve bor¢ verme islemlerini kapsamaktadir (Egilmez
ve Kumcu, 2005, s. 246). Odemeler dengesi sermaye hareketleri igerisindeki portfoy
yatirimlari, varliklar ve yiikiimliiliikler olmak tizere iki kisitmdan olusmaktadir. Varliklar
kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dis piyasalardan menkul alim ve satimlar1 gosterilmekte
ve varliklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin satimlardan fazla oldugunu,
(+) bakiye vermesi ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu gdostermektedir.
Yikiimliliikler kisminda ise iki alt baslik yer almaktadir. Birincisi bankalar, kamu
sektorti ve diger kurumlarin tahvil ihract yolu ile bor¢landigi miktarlar, digeri ise yurt
dis1 yerlesiklerin yurt ici piyasalarda yapmis olduklar1 menkul kiymet alim satimlaridir
(Kar ve Kara, 2003, s. 9-10).

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri kalemi portfoy yatwrimlar: i¢inde takip
edilmeyen ve vadesi bir yildan fazla yurt i¢i bor¢lanmalari, bor¢ geri 6demelerini ve
bor¢ vermeleri icerir. Bu kalemdeki bor¢ sekli sermaye piyasasi araglariyla olan
bor¢lanmalar degildir, genellikle banka borglanmalar1 ve sendikasyonlar bu kalemde
takip edilir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri yurt i¢inde yerlesiklerle yurt disinda yerlesik
ekonomik birimler arasindaki vadesi bir yildan az olan bor¢lanmalar1 kapsar (Egilmez
ve Kumcu, 2005, s. 246). Ticari bonolar, finansman bonolari, ihracat bedelleri ve
krediler, kisa vadeli banka mevduat hesaplar1 ile mevduat sertifikalar1 bu kapsamdadir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri iginde yer alan sermayeler genelde yari likit bir nitelik
tasir ve istenildiginde kolayca nakde doniistiirtilebilir (Karluk, 1998, s. 364).

Rezerv hesaplarindaki islemler ise, 6demeler dengesinin diger kalemlerindeki
doviz giris ve ¢ikislar1 arasindaki farktir. Rezervlerde azalma yani doviz satis1 bir alacak
islemidir ve 6demeler dengesinde (+) isaret tasir. Rezervlerdeki artis yani doviz alimi

ise bir bor¢lu hesaptir ve (-) isaret tasir (Tunca, 2005, s.304).
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4.1.2. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

1970’11 yillarda yasanan ekonomik krizle birlikte Bretton Woods sisteminin
cokmesinden sonra iilkeler arasinda sermaye hareketliliginde artiglar olmustur. Gelismis
iilkelerdeki yatirimcilar 1970°1i yillarin ikinci yarisinda baslayan kriz sonrasinda reel
yatirimlardan ziyade finansal yatirimlara yonelmislerdir (Inandim, 2005, s. 8-9).

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi Bretton Woods konferans: ile yon verilen para
sistemindeki sermaye hareketleri biiyiik 6lglide resmi bor¢lanma niteligindedir. Bunlar
genellikle plan, proje finansmani ya da ulusal ekonomilerin temel istikrarsizliklarindan
kaynaklanan ihtiyaglari finansman gorevini iistlenen hareketlerdir. Bu dénemde GOU’
lerin uluslar aras1 mali piyasalara girisi smirli kalmis ve bu iilkelere olan sermaye
hareketleri de diisiik seviyelerde gerceklesmistir (inandim, 2005, s. 8).

Tirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmesinin en 6nemli nedenlerinden
birisi, dis tasarruflarin ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi goriisiiniin politik ¢ekiciligi
olmustur. Ayrica, kamunun artan finansman ihtiyacinin saglanabilmesi i¢in yabanci
fonlarm tilkeye cekilebilecek olmasi, bu kararm alinmasinda biliyiik 6nem tagimaktadir.
Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye c¢ekilebilmesi i¢in gerekli ilk adim olan yasal
diizenlemeler yapildiktan sonra, yiiksek reel faizlerin de etkisiyle, Tiirkiye’ye giren
yabanci sermaye miktarinda onemli artiglar kaydedilmistir. Bunun etkilerinden en
onemlisi TL nin reel olarak deger kazanmasi olmustur (Yentiirk ve Cimenoglu, 2003, s.
83).

Verilerden gordiiglimiiz sonucglara gore, 1950~1986 arasinda Tirkiye’ye
disaridan sermaye girisi olmadig1 goriilmektedir. Bunun nedeni diinyada globallesmenin
1980’lerden sonra hiz kazanmas1 ve 1980 oncesi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
kapali pazar ekonomisinin etkisi altinda olmasidir. 1986~1993 arasinda izin verilen
yabanci sermaye yatirimlarit kismi olarak artmig ve yilda 2 milyar USD $’a kadar
ulagmistir. 1996 yilinda 4 milyar USD $’a ulasmistir. 1996~2003 arasinda 1 milyar $ ile
4 milyar § arasinda dalgali bir seyir izlemistir. 2003 yili Haziran ayindan itibaren ise
izin sart1 kaldirilmastir.

Net yabanci yatirimlar da ayni sekilde, 1950~1986 arasinda giris yok denecek
kadar az seviyelerdedir. 1986~2000 arasinda net yabanci sermaye yatirimlar: yilda 1
milyar USD $’1 asamamustir. 2000~2004 yillar1 arasinda da benzer durum goriilmiistiir.

Sadece 2001 yilinda 3 milyar USD $ olmustur. 2005~2008 arasinda ¢ok hizli net
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yabanci sermaye akisi saglanmis ve 2007 yilinda 18 milyar $ seviyelerine ulasmistir.

2008 yilindan itibaren artig hizi diismiis ve 2009 ile 2010 yillarinda 6 milyar $ civarinda

kalmistir.
Turkiyeye Gelen Dogrudan Yabanc) Yatimmlann Yillara
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Sekil 17: Tiurkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin yillara goére degisimi (Milyon
%)

Kaynak: DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
4.1.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tablo 46 incelendiginde, Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasinda, 6zellikle
2004 yilina kadar olan donemde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda zaman
zaman artiglar s6z konusu olmustur. Fakat bu artiglar, diizensiz ve smirl bir diizeyde
kalmistir.

1980 sonras1 donemde yabanci sermaye yatirimlarinda kayda deger bir artis
olmustur. Bu gelismenin bir¢cok nedeni vardir. Bu donemde hiikiimet politikasi olarak
yabanci sermayeye daha sicak ve davetkdr bakilmasi, biirokraside yapilan
diizenlemelerle basvurularin daha kisa siirede sonuclandirilmasi, yabanci sermaye
yatirimlarii olumlu yonde etkilemistir. Yabanci sermaye yatirimlarmin artmasinda
etkili olan diger onemli etkenler, dis ticarette serbestlesme, kambiyo ve sermaye
hareketleri ile birlikte mali piyasalardaki reformlar, diinya piyasalar1 ile biitiinlesme

cabalar1 ve Ozellestirme konusundaki beklentiler ve girisimlerdir. Dogrudan yabanci
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sermaye yatiwrimlarinda gercek artis 1989°dan sonra, TL’nin konvertibilitesi, ithalatta
tam liberasyon ve menkul degerler borsasinin isleyisi ile olmustur (Sahin, 2007, s. 430).

2004-2007 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye akimlarinda diizenli bir
artig egilimi gézlenmektedir. 2004 yilinda 1 milyar $ olan dogrudan yatirimlar, 2005
yilinda 8 kat artis gostererek yaklasik 8,1 milyar $’a yiikselmistir. 2006 yilinda 16,9
milyar $’a, 2007°de 18,3 milyar $’a yiikselmistir. 2008°deki krizin etkisiyle de 2008
yilinda 14,7 milyar $’a gerilemistir. Daha sonraki yillarda da krizin etkisi devam etmis
ve 2010 yilinda dogrudan yabanci sermaye 6,2 milyar $’a kadar gerilemistir.

Izin verilen yabanci sermayeye baktigimizda ise, 1950-1993 yillar1 arasinda
hemen hemen diizenli bir artis s6z konusu olmustur. 1994- 2003 yillarinda ise dalgali
bir seyir s6z konusudur. En yiiksek izin verilen yabanci sermaye girisi 1996 yilinda
gerceklesmistir.

Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlarindan, ekonomik biiytikliigline ve stratejik
konumuna uygun diizeyde pay alamamistir. 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren umut
verici bir ivme kazanan yabanci sermaye girisi 1990’1 yillarda hizin1 kaybetmistir.
Bunun nedenleri: Ekonomik istikrarsizligin Oniine gecilememesi, uygulanan istikrar
politikalar1 sonucu istikrarsizligin yayginlagsmasi, ekonomik istikrarsizligin kayit disi
ekonomiyi, yolsuzluklari arttirmasi, siyasal istikrarm yerlesmemesi, yiiksek faizler,

yiiksek enerji maliyeti vb (Sahin, 2007, s. 434).
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Tablo 46
Dogrudan Yabanci Sermaye (Milyon ABD §) (1)
izin verilen Fiilen Gelen
Yabanci Sermaye Yabanci Sermaye (Net)
Yillar (Milyon ABD $) Milyon ABD $
1950 1 5
1960 10 24
1970 88 58
1980 97 18
1983 103 46
1984 271 113
1985 235 99
1986 364 125
1987 655 115
1988 821 354
1989 1.512 663
1990 1.861 684
1991 1.967 810
1992 1.820 844
1993 2.063 636
1994 1.478 608
1995 2.938 885
1996 3.837 722
1997 1.678 805
1998 1.647 940
1999 1.700 783
2000 3.477 982
2001 2.725 3.352
2002 2.243 566
2003 1.208 688
2004 - 1.092
2005 - 8.134
2006 - 16.982
2007 - 18.394
2008 - 14.712
2009 - 6.170
2010 - 6.261

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950- 2010). Erigim Tarihi:
24.08.2010.
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WeblcerikGosterim.aspx?
(1): 2003 yili Haziran ayindan itibaren izin sart1 kaldmrilmigtir.

5.6.2003 tarithinde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Sermaye Kanunu (DYSK)
cikarilmistir. DYSK ile yabancilarin 6nceden izin almalar1 kosulu kaldirilmis, yerli ve
yabanci yatmrimcilar arasinda tesviklerden faydalanma konusunda higbir fark

kalmamistir. Anlasmazliklarin uluslar arasi tahkime gotiiriilmesi ve kamulastirmalar


http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WebIcerikGosterim.aspx
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konusunda uluslar arasi standartlarin uygulanacagi garantisi ile yabanci sermayenin

mevzuattan kaynaklanan tiim tedirginligi ortadan kaldirilmistir (Sahin, 2007, s. 429).

Tirkiye'de Dogrudan Yatirimlar
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2009
2010

Yillar

Sekil 18: Tiirkiye’de dogrudan yatirimlar (Milyon $)
Kaynak: DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Tirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlarin sermaye hareketleri
liberalizasyonundan itibaren nasil bir goriinim izledigi Sekil 18’den goriilmektedir.
1990’dan itibaren Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarda 6nemli degisiklik
goriilmemekle birlikte, dogrudan yabanci yatirimlar yillar itibariyle dalgali bir egilim
gostermistir. 1997, 1998 ve 1999 yillarma baktigimizda dogrudan yatwrimlarin
azaldigin1 gormekteyiz. 2000’11 yillarda yabanci sermaye girisi, diinya konjonktiiriiniin
cok olumlu bir donem gegirmesi, AB ile tam {iyelik miizakereleri, tek parti hiikiimeti ve
ozellestirme programinin kararlilikla uygulanmasi gibi etkenlerle giderek artmustir
(Milliyet, Ocak 2006; Aktaran: Sahin, 430). Bununla birlikte dogrudan yabanci
yatirimlar 6zellikle 2005 yilindan itibaren artmaya baslamistir. 2005 yilinda 8,1 milyar
$, 2006 yilinda 16,9 milyar $ ve 2007 yilinda ise 18,3 milyar $ tutarinda Tiirkiye’ye
dogrudan yabanc1 yatirim gelmistir. 2008- 2009 kiiresel ekonomik krizinin de etkisiyle
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2009 yilinda dogrudan yatirimlar 6,1 milyar $’a gerilemistir. 2010 yilinda ise 6. 2
milyar $ gerceklesmistir.

4.1.2.2. Portfoy Yatirnnmlan

Portfoy (Portfolyo) yatirimlari, yabancilarm bir {ilkede kurulu firmalarca
cikarilan hisse senedi ve tahviller ile Hazine tarafindan ¢ikarilarak uluslar arasi sermaye
piyasasinda satisa sunulan devlet tahvillerine yani 6zel ve resmi menkul degerlere
yapilan yatirimlardir (Sahin, 2007, s. 435).

Tirkiye’de 1980°den sonra ekonomide liberallesme yoniinde alinan kararlar ve
kurumsal yapidaki gelismeler portfoy yatirimlar: girisini tesvik etmistir. Bunlar arasinda
sermaye piyasasinin gelismesi, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve faiz haddinin
yiikseltilmesi 6zellikle etkili olmustur.

1980 sonras1 donem Cumbhuriyet tarihinde bor¢lanmanin ve bor¢ stokundaki
biliylimenin devam ettigi yillardwr. Tirkiye bu donemde doviz sikintis1 ve bor¢ ddeme
sikintis1 yagamamustir. Borglarimi her yil diizenli olarak 6demistir. Bunun sonucunda
bor¢ stoku biiyliimiistiir. Dolayisiyla da cari islemler bilangosu acik vermis ve borg
taksitleri tekrar borclanilarak 6denmistir. 1980-2000 donemi Tirkiye'nin dis
O0demelerdeki rahat goriintlistiniin arkasinda rahat borglanma imkani1 yatmaktadir.
Tirkiye bu donemde borglarini diizenli 6deyecegi giivencesini verdigi i¢in uluslar arasi
piyasada yeni krediler bulabilmis. Ayrica portfoy yatirimlari seklinde sermaye girisine

sahne olmustur (Sahin, 2007, s. 436-438).



Tablo 47

Tirkiye’ye Yonelik Portfoy Yatirimlar: (Milyon $)

Portfoy Hisse Borg
Yillar Yatirnmlari Varliklar Yukiumlilikler | Senetleri | Senetleri
1984 0 0 0
1985 0 0 0
1986 146 0 146 0 146
1987 282 -25 307 0 307
1988 1.178 -6 1.184 0 1.184
1989 1.386 -59 1.445 17 1.428
1990 547 -134 681 89 592
1991 623 -91 714 147 567
1992 2.411 -754 3.165 350 2.815
1993 3.917 -563 4.480 570 3.910
1994 1.158 35 1.123 989 134
1995 237 -466 703 195 508
1996 570 -1.380 1.950 191 1.759
1997 1.634 -710 2.344 8 2.336
1998 -6.711 -1.622 -5.089 -518 -4.571
1999 3.429 -759 4,188 428 3.760
2000 1.022 -593 1.615 489 1.126
2001 -4.515 -788 -3.727 -79 -3.648
2002 -593 -2.096 1.503 -16 1.519
2003 2.465 -1.386 3.851 905 2.946
2004 8.023 -1.388 9.411 1.427 7.984
2005 13.437 -1.233 14.670 5.669 9.001
2006 7.445 -3.987 11.402 1.939 9.463
2007 833 -1.947 2.780 5.138 -2.358
2008 -5.014 -1.244 -3.770 716 -4.486
2009 227 -2.711 2.938 2.827 111
2010 16.093 -3.524 19.617 3.468 16.149

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi; DPT, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler (1950-2010).
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WeblcerikGosterim.aspx?

http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (Erisim Tarihi: 24.08.2010).
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Portfoy yatirimlar1 Tiirkiye’ye 1986 yilinda gelmeye baslamistir ve 1989 yilinda

yiirtirliige konulan 32 Sayili Kararname ile Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlarinin

miktarlarinda cok 6nemli artiglar yasanmastir.

1984 yilindan itibaren gilinlimiize kadar olan Tirkiye’ye yonelik portfoy

yatirimlarmin miktarlar1 ve seyri Tablo 47 ve Sekil 19°dan goriilmektedir. Tiirkiye’ye

yonelik ilk portfoy yatirimlari 1986 yilinda 146 milyon $ tutarmmda gergeklesmistir.

Tirkiye’de 1987, 1988 ve 1989 yillarinda portfoy yatmrimlarinda artig goriilmiistiir.

1989 yilinda yabanci yatirimcilar Tiirkiye’de 17 milyon $ tutarinda ilk kez hisse senedi


http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WebIcerikGosterim.aspx
http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
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alimini gergeklestirmiglerdir. Tiirkiye’de 1990 ve 1991 yillarinda portfoy yatirimlarinda
azaliglar s6z konusu olmustur. 1992 ve 1993 yillarinda portfoy yatirimlar1 yeniden

artmaya baslamistir.

Yillara Gore Portféy Taririmlarinin Degisimi
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Sekil 19: Tirkiye’de yillara gore portfoy yatirimlarinin degisimi (Milyon $)
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi verilerinden yararlanilarak
hazirlanmastir.

1994 Krizi’'nin etkisi ile birlikte, 1994 ve 1995’te portfoy yatirimlarinda ¢ok
biiyiik bir daralma olmustur. S6z konusu iki yilda portfoy yatirimi amaciyla Tiirkiye’ye
giren yabanci sermaye miktar1 1993’te, bir yilda gelen yabanci sermaye tutarindan daha
azdir. 1994°te mali piyasalarda bas gosteren dalgalanma ve belirsizlik ayn1 zamanda
borsadaki inig-¢ikiglar portfoy yatirimi girisini bir dnceki yila gore azaltmistir (Sahin,
2002, s. 403). 1998 yilindan itibaren Tiirkiye’yi etkileyen Giiney Asya Krizi, yabanci
sermaye kac¢isina neden olmustur. 1998 yilinda portfoy yatirimlar: bilangosu 6,7 milyar
$ acik vermistir (Sahin, 2002, s. 403). 1998 yilindan sonra portfoy yatirimlar: tekrar

artmasina ragmen bu durum c¢ok siirmemis ve 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan
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ekonomik krizin etkisiyle 4,5 milyar $ tutarinda portfoy yatirimi ¢ikmistir. Ayrica, bu
donemde yabanci yatrimcilarin 6nemli miktarda bor¢ senetleri satmasi portfoy
yatirimlarinin azalmasinda etkili olmustur.

Kriz yasanan yillar1 g6z 6niine almazsak Tiirkiye’de portfoy yatirimlarinda artis
yasandigini sdyleyebiliriz. Kiiresel ekonomik krizinin yasandigi 2008 yilinda 5 milyar $
tutarinda portfoy cikist yasanmistir. 2009 yilinda ise portfoy yatirimlar1 pozitife
donerek 227 milyon $ tutarinda bir giris gerceklesmistir. 2010 yilinda ise 16 milyar
$’lik bir portfoy yatirimi gerceklesmistir.

4.1.2.3. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri kalemi portfoy yatirimlar1 ig¢inde takip
edilmeyen ve vadesi bir yildan fazla yurt i¢i bor¢lanmalari, bor¢ geri 6demelerini ve
bor¢ vermeleri igerir. Buradaki bor¢lanmalar sermaye piyasasi araglariyla borglanmalar
degil genelde banka bor¢lanmalar1 ve sendikasyonlar bu kalemde takip edilir (Egilmez
ve Kumcu, 2005, s.246). Uzun vadeli sermaye hareketlerinin vadelerinin bir yildan uzun
olusu ve kisa siireli sermaye gibi likit 6zellik gdstermemesi sonucunda iilkeyi aniden
terk etmemesi neticesinde ekonomik agidan daha da istikrarli bir gériiniim arz eder.

Uzun vadeli siireli sermaye islemleri 6zel sirketler veya resmi kuruluslar
(hiikiimetler, uluslar aras1 kurumlar veya oteki hiikiimet kuruluslar1) tarafindan
gergeklestirilmis olabilir. Buna gore, Diinya bankasi veya IMF gibi uluslar arasi
finansman kuruluglarinin iilkeye agtiklar1 krediler veya diger devletlerden alinan ya da
onlara saglanan krediler birer uzun siireli resmi sermaye islemi niteligindedir. Hiikiimet
kuruluslarmin uluslararas1 sermaye piyasalarinda tahvil satarak sagladiklar1 fonlar yine
bu grupta ele alinir. Dolayisiyla bu tiir sermaye islemleri 6ddemeler bilangosunun
sermaye hesab1 boliimiinde gosterilmekte, bunlarin karsiliinda yapilan faiz, kar ve
temettli 6demelerine cari islemlerin hizmetler boliimiinde yer verilir (Seyidoglu, 2003,

s. 406-407).

4.1.2.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin belirleyicisi ekonominin gelisim potansiyeli

degil, genellikle finansal aktiflerdeki yliksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan
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yararlanma disilincesidir. Bu nedenle bu tir sermaye hareketleri biiyiik oOlcilide
spekiilatiftir ve sicak para 6zelligi tasimaktadir. Vadelerinin kisa olmasi nedeniyle uzun
donemli ekonomik biiylimeye katkida bulunmamakta, gegici olarak 6demeler dengesi
ve kamu aciklari finanse etmektedirler (Kar ve Kara, 2003, s. 9).

Kisa vadeli sermaye hareketleri Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
bor¢larint finanse etmede 6nemli bir kaynak olarak kullanilmistir. Bu tiir sermaye
hareketleri likit 6zelliginin yiiksek olmasi sebebiyle yatirimcilarin yatirimlarim
gerektigi taktirde en kisa siirede tekrar ¢ekebilme 6zelligine sahiptirler. Dolayisiyla bu
tiirde likit fonlar ekonomik ve siyasi degisimlere karsi cok hassastirlar. Kisa vadeli
sermaye hareketleri yatirim yapilan iilkelerde yerli paranin deger kazanmasina sebep
olmaktadir. Bu nedenle artan ithalat ve azalan ihracata bagl olarak ilgili iilke dis
ticaretini olumsuz etkilemektedir. Artan dis ticaret agig1 yiiksek cari acik yaratmakta ve

bu cari agiklar finansal krizlere sebep olmaktadir (Akyol Eser, 2012, s. 30).

4.2. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri

Uluslar aras1 sermaye hareketlerinin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
bir¢cok ekonomik etkileri olmustur. Bu ekonomik etkiler, diinyada ve Tiirkiye’deki kriz
donemleri incelendiginde uluslar arasi sermayenin bir¢cok degisiklik gosterdigini ayni
zamanda bu degisikliklerin {ilke ekonomilerini olumsuz ydnde etkiledigini
gostermektedir. Bunun sonucunda GOU’lerde ortaya ¢ikan finansal krizler sonrasi,
sermaye hareketleri daha ¢cok olumsuz yonleriyle giindeme gelmislerdir.

Bu nedenle, calismanin bu bdliimiinde, Tirkiye ekonomisinde yasanan
gelismeler gergevesinde, sermaye akimlarmin doviz kuru, faiz oranlari, doviz rezervleri,
para arzi, cari islemler dengesi, menkul kiymetler, istthdam ve teknoloji transferi

tuzerindeki makroekonomik etkileri incelenecektir.

4.2.1. Sermaye Hareketlerinin Déviz Kuru Uzerine Etkisi

Doéviz kuru, sermaye hareketleri serbestisine etki eden dnemli parametrelerden
biridir. 32 Sayili Kararname ile sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Bunun
sonucunda Tiirkiye’ye gelen sermaye girisleri, doviz kuru ile mal ve hizmet ticareti

arasindaki bagi koparmig ve 1990’hh yillarda doviz kurunun mal ticaretinden ¢ok,
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finansal sermaye hareketlerine duyarli olmasma neden olmustur. Tiirkiye’de finansal
sermaye girislerindeki artiy YTL nin degerinin yiikselmesine yol agarken, dis ticaret
hareketleri YTL’ nin degerinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum, Tiirkiye gibi
yiiksek enflasyona sahip bir iilkede doviz kurunun ekonomi politikas1 araci olarak
kullanilmasini gii¢c duruma getirmistir (Kepenek ve Yentiirk, s. 323).

Do6viz kurunun belirlenmesi ve kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi yoniinde
atilan adimlar Tirkiye’yi uluslar arasi sermaye hareketleri ile biitlinlestirdi ve kisa
vadeli yabanci sermaye girisini 6zendirdi. Bu sayede Tiirkiye cari agiklarint portfoy
yatirimi sermaye girigleri ile karsiladi ve bunun sonucunda doviz darbogazi yagamadi.
D1s ticaret hacmindeki biiylimeye paralel olarak artan cari agiklara ragmen doviz
rezervleri bliyiidi (Sahin, 2007, s. 411-412).

Ote yandan sermaye girisleriyle birlikte hizla biiyiiyen dis ticaret agiklari,
iilkelerin cari islemler agiklarmi arttirmaktadir. Fakat devam eden sermaye girisi 6deme
sorununu ertelemektedir. Spekiilatif amagli giren sermaye, faiz ve doviz kuru arasindaki
dengesizliklerden kazang saglamaktadir (Insel ve Sungur, 2003, s. 5).

Kamu agiklarini finanse etmek i¢in dis piyasalardan bor¢lanma ihtiyaci hisseden
ozellikle gelismekte olan ekonomilerin yiiksek risk primine sahip olmalar1 bu {ilkelerin
bor¢lanma faizlerinin yliksek diizeyde seyretmesine neden olmustur. Yiikselen faiz
oranlar1 bir taraftan kurlar1 degerli hale getirmis diger taraftan ise ihracati daraltip
ithalat1 cazip hale getirmistir. Boylece giderek artan acgiklar1 kapatmak ve gelen kisa
vadeli sermayenin yurticinde kalmasini saglamak amaciyla daha c¢ok yiikseltilen faiz
oranlar1 borg yiikiinii artirmistir. Sonugta diisiik kur — yiiksek faiz kiskacina bagl olarak
ekonomi spekiilatif sermaye hareketliligine bagimli hale gelmistir ve ekonomideki
beklentilerin olumsuz yonde gelismesi sonucu sermaye ¢ikislar1 krizleri meydana
getirmistir (Ersan, Demir ve Yildirim, s. 11).

Sekil 20°de TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksinin Tiirkiye’deki gelisimi

gosterilmektedir. Sekilden de goriildiigli gibi, Tirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin
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artmastyla birlikte YTL 2003 yilindan sonra reel olarak deger kazanmaya baglamistir.

TUIFE Eazli Reel Efektif Dowriz Kuru (20O03=100)
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Sekil 20: TUFE bazl reel efektif doviz kuru endeksi
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (Erisim

Tarihi: 24.08.2010).

Tiirkiye’de 2000-2002 yilinda doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildigi
enflasyonla miicadele programi basarisizlikla sonu¢lanmistir. Programin basarisiz
olmasinda uygulamadaki uyumsuzluklar ve ara hedeflerin tutturulamamasi rol
oynamistir. Nominal doviz kuru capasi uygulamasmin ticaret dengesi lizerindeki
olumsuz etkisi nedeniyle nominal kur capasi uygulamasmin 2001 yili Temmuz ayma
kadar stirmesi ve bu tarihten sonra dalgali kura geg¢ilmesi planlanmistir (Sahin, 2007, s.
250,253). Subat 2001 Krizi sonras1 dalgali kura ge¢ilmistir. Sekil 20’ye baktigimizda,
doviz kurunun 2004’ten itibaren arttigim1 sdyleyebiliriz. 2005 yilindan sonra azalma
gostermistir. 2008 kiiresel krizinde doviz kurunda keskin dalgalanmalar fark
edilmektedir.

Kiiresel likidite kosullarmin da etkisiyle diger GOU’ deki egilime paralel olarak,
Tirk Lirast 2002 sonrasindaki yiiklii sermaye girisiyle beraber degerlenmesini
stirdiirmiistiir. Sekil 20°den de goriilecegi gibi 2002 sonrasi1 donemde egilim, Tiirk
Lirasinin degerlenmesi yoniinde olmustur (Ergiil, 2012, s. 28).

Dalgali doviz kuru rejimine geg¢ilmesini takiben doviz kurunda yiliksek bir
hareketlilik goriilmiistiir. Bu hareketliligi etkileyen en Onemli unsur bankacilik

sisteminin Subat 2001 krizine girerken yiiksek oranda a¢ik pozisyona sahip olmasidir.


http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
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Bu donemdeki problemleri gidermek icin TCMB, doviz deposu, TL karsiligi doviz
satis1 ve swap gibi cesitli yontemlerle bankacilik sistemine doviz likiditesi saglamistir

(Inandim, 2005, s. 66).

4.2.2. Sermaye Hareketlerinin Faiz Oranlar Uzerindeki EtKisi

Neoklasik yaklagim, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiylime i¢in Onemli bir kaynak olusturacagmi one
sirmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi (dig finansal serbestlik)
tasarruflarn sermaye darbogazi ceken iilkelere akmasina neden olacaktir. Istenilen
biiyiime hizia ulasmak igin yurtici tasarruflar1 yeterli olmayan GOU’lerde faiz orani
yiikselecek boylelikle tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflar1 bu iilkelere
cekilebilecektir. Bu siireg, GOU’lerde faiz oranlar1 uluslar aras1 faiz oram diizeyine
inene kadar devam edecektir. Global tasarruf oranlar1 faiz oranina kars1 ne kadar duyarl
iseler bu slire¢ o kadar hizli isleyecektir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini
oneren yaklasim, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile GOU’lerde bazi sorunlarmn
ortaya ¢ikmamasi i¢in Oncelikle kamu ve para piyasasi dengesinin saglanmis olmasi
gerektigini belirtmektedir (Yentiirk, 2003, s. 131).

Faiz oranlarmndaki artisin sebebi, GOU’lere sermaye girisinin spekiilatif
hareketlerden etkilenmesidir (Akytiz, 1991; Aktaran: Yentiirk ve Cimenoglu, 2003, s.
77). Buna ek olarak, yurticinde yerlesikler arasindaki islemlerin finansal serbestlik
sonucu yabanci para cinsinden yapilmasi, yurticine yiiksek spekiilatif sermaye girigiyle
ilgilidir. Yiiksek spekiilatif sermaye girisi yerlesiklerin yurtici bankalarda doviz
mevduat hesab1 tutmalarmi tesvik eder ve yabanci paranin ekonomideki Oneminin
artmasina sebep olur. Yiiksek para ikamesi yerli paraya olan giivenin azaldigini gosterir
ve yliksek reel faiz oranlarmin birincil sebebidir ( Yentiirk ve Cimenoglu, 2003, s. 77).

Tirkiye’de yiiksek reel faiz oranlar1 temel olarak 1i¢ nedenden
kaynaklanmaktadir. Birincisi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmis olmasi nedeniyle
TL’de reel faiz haddinin, ‘dovizdeki reel faiz arti iilkenin rizikosuna esit’ oldugu
durumda ancak dengenin saglanmasidir. Eger disaridan sermaye cekilmek isteniyorsa
ve lilke rizikosu yiiksek bir yatirim alani sayiliyorsa, TL’deki reel faizin uluslar arasi
piyasalarin ¢ok {istiinde olusmasi gerekmektedir. Aksi bir durum, iilkeden sermaye

cikisina neden olabilecektir. likincisi, istikrarsiz- belirsiz ortamm spekiilatif kar
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olanaklar1 yaratmasidir. Tiirkiye ekonomisinin her yil yarattig1 ‘6diing verilebilir fonlar’
i giderek artan bir oram1 (mali derinlesme siirecinde) mali piyasalara kaymaktadir.
Doviz- hisse senedi- repo vb. mali plasman araclar1 arasinda spekiilatif amagla dolanan
bu fonlar, ¢ok yiiksek kar beklentisiyle giderek biiyiiyen fon talebi yarattiklar1 dlgtide,
reel faiz hadlerini yiikselten bir etki kaynagidir. Bunun da nedeni, spekiilatif beklentileri
karsilayacak ytikseklikte reel faizin olmamasi1 ve fonlarm, bankalardaki mevduattan,
sermaye piyasasindaki hazine bonolariyla tahvillerden kagarak spekiilatif kar alanlarina
gitmesidir. Tiirkiye’de yiiksek reel faizin bir bagka 6nemli kaynagi ise kamu kesimi
bor¢lanma gereginin yliksekligi ve bunun emisyon ile degil de biiylik Olciide i¢
bor¢lanma ile karsilaniyor olmasidir. Ayrica, 1990l yillar Cumhuriyet tarihinin hem en
yiiksek hem giderek ylikselen reel faizle yasanan yillar1 olmustur. Sonucu da sabit
yatirimlarin caydirilmasi, biiylimenin duraklamasi seklinde gerceklesmistir (Kazgan,

2002, s. 175-176-177).

4.2.3. Sermaye Hareketlerinin Déviz Rezervleri Uzerine EtKisi

Tirkiye, 1989 finansal serbestlesme sonrasi biiylime ve rezerv birikimini sermaye
girigleri ile finanse etmistir. Daha ¢ok kisa vadeli sermaye girisleri ve portfoy
yatrimlart seklinde {iilkeye giren sermayenin akiskanlhiginin istikrarsiz olmasi ve
makroekonomik dengelerin bozuldugu donemlerde hizla lilkeyi terk etmesi nedeniyle
TCMB zararlarin en aza indirilmesine yonelik politikalar uygulamak durumunda
kalmistir. Bu baglamda, TCMB rezerv yonetim politikalar1 da 1990’lardan sonra daha
fazla énem kazanmis ve rezerv diizeyi yiiksek tutulmaya calisilmistir. Ozellikle de
1990’11 yillardan sonra gosterdikleri biiylik hacimli artiglar nedeniyle sermaye akimlari,
GOU’lere doviz kazandiran islemlerin basinda gelmektedir. Bir iilkeye yonelik sermaye
girigleri arttikca doviz rezervleri de artig gostermektedir. Sermaye akimlarindaki artiglar
doviz rezervinin en dnemli kaynaklaridan birisidir ve 6zellikle 1990’11 yillarda yasanan
finansal krizlerden sonra ortaya ¢ikan ihtiyati para talebinin rezerv gereksinimini
arttirdig1 goriilmektedir. Thtiyati para talebi, son yillarda artan finansal krizlere kars1 bir
tampon gorevi gorecek olan belli miktardaki rezervlerin talep edilmesidir. Finansal
krizler ya sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli sermaye hareketlerinin durmasi ya da
hizla iilkeden ¢ikmasi sonrasinda olustugundan doviz kuruna kars: yapilacak spekiilatif

saldirilarda yiikksek rezerv diizeyi bir giivence niteligi tagimaktadir. Krizin diger
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ekonomilerde yasanmasi durumunda ise, bulasicilik riskine karsi iilkeleri koruyan yine

sahip olunan rezerv diizeyidir (Mahlebiciler, 2006, s. 1-2, 96).

Tablo 48

TCMB Déviz Rezervleri (Milyon §)
Yillar Doviz Rezervleri Yillar Doviz Rezervleri
1987 1.506 2000 19.635
1988 2.315 2001 18.741
1989 4.751 2002 26.725
1990 6.069 2003 33.639
1991 5.106 2004 36.006
1992 6.386 2005 50.518
1993 6.277 2006 60.845
1994 7.065 2007 71.263
1995 12.383 2008 70.075
1996 16.490 2009 69.631
1997 18.698 2010 80.696
1998 19.815 2011 78.330
1999 23.177 2012 78.855

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi. http:/evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
(Erigim Tarihi: 24.08.2010).

1989 yilindan itibaren Tirkiye’de doviz rezervleri Onemli oranda artis
gostermistir. Tablo 48’e baktigimizda, 1987 ile 1999 yili arasinda doviz rezervleri
istikrarl bir gelisme gostermistir ve artis hizi diisiik seviyelerde gerceklesmistir. 1994
yilindan sonra ise, doviz rezervlerinde daha hizl bir artis gortiilmektedir. 1994 yilinda 7
milyar § olan doviz rezervleri 1995°te 12,3 milyar $, 1997 yilinda 18,6 milyar $’a, 1999
yilinda ise 23,1 milyar $’a yiikselmistir. 2001 yilinda yasanan kriz nedeniyle 18,7
milyar $’a gerileyen doviz rezervleri, 2002 yilindan itibaren yeniden artmaya
baslamigtir. 2001 krizinden sonra ddviz rezervlerindeki artis hizi c¢ok yiiksek bir
diizeyde gergeklesmistir. 2002 yilinda 26,7 milyar $ olan doviz rezervleri, 2004 yilinda
36 milyar $’a, 2006 yilinda ise 60,8 milyar $’a yiikselmistir. 2007 yilinda 71,2 milyar $
diizeyine ulagmistir. 2008 ve 2009 yillarinda kiigiik bir diisiis yaganmustir. 2010 yilinda
80,6 milyar $ diizeyine ¢ikmistir. Daha sonra ise yine kii¢iik bir miktar diisiis yasanmig

ve 2012°de de benzer diizeyde kalmis ve 78,8 milyar $ diizeyinde gerceklesmistir.
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4.2.4. Sermaye Hareketlerinin Para Politikas1 Uzerine Etkisi

Para politikasinin uygulandigi ortam 1986’dan bu yana onemli degisiklikler
gostermistir. 1986’dan 6nce Merkez Bankasi’nin para politikast hem 6zel hem de kamu
sektortiniin harcama ve portfoy yapilarini kontrol altinda tutmaya yonelik olarak yapilan
dogrudan miidahalelerle sekillenmekteydi. En 6nemlisi de kamu kesimi bor¢lanma
geregi biiyiik olciide Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmaktaydi. Bu durum da
para politikasin1 maliye politikast karsisinda ikincil duruma disiiriiyordu. Bunun
sonucunda da Merkez Bankasi para politikast ortamini biiyiik Olciide degistirmistir.
Yapilan en kritik degisiklik, dogrudan para politikas1 araglarimnin yerine dolayli para
politikasi araglarmin kullanimina baslanmasidir (TCMB, 2002, s. 34).

Tiirkiye’de doviz kuru rejimi kapsaminda para politikast olusumlarma
bakildiginda, sermaye hareketlerine getirilen diizenlemelere bagl olarak 3 ayr1 donem

karsimiza ¢ikmaktadir (Inandim, s. 54).

1) Sermaye hareketlerinin kisith oldugu ve faiz oranlari ile doviz kurlarinin es
zamanli olarak denetlendigi 1980 6ncesi donem ve 1980’ler (1980- 1988),

2) Sermaye hareketleri serbest iken, doviz kurlarinin kontrol edildigi ancak faiz
oranlarmin serbest oldugu ve pasif para politikast uygulanan 1989- 2001
doénemi,

3) Sermaye hareketleri serbest iken, faiz oranlarmin kontrol edildigi ancak
doviz kurlarinin serbest oldugu ve aktif para politikas1 uygulanan, dalgali kur

sisteminin benimsendigi 2001 sonras1 donem.

1980 sonrast para politikalar1 genel olarak Tirkiye’deki ekonomik
istikrarsizligin temel gostergesi olarak nitelendirilebilecek yiliksek enflasyonun kontrol
altina alinmasina yonelik dnlemler igermektedir (Gégebakan Onder, 2008, s. 30).

1980’11 yillara kadar sermaye hareketlerinin serbest olmamasi, hiikiimete hem
faiz hem de kur politikalarmi bagimsiz uygulama imkami vermistir. Ancak 1989
yilindan sonra serbestlestirilen sermaye hareketleri, faiz ve kur politikalarinin bagimsiz
bir sekilde kullanilmasmi engellemistir. Ugiincii boliimde agiklanan imkansiz
iiclemeden kaynaklanan bu tercih, 1994 ve 2001 krizlerinde de farklilik gostermistir.

Her iki krizde sermaye hareketleri serbestken, 1994 Krizinde kur sisteminin yonetimli
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dalgalanma olmasi para politikasinin kullanimimna esneklik getirmistir. 2000 Ocak’tan
itibaren uygulanan Enflasyonu Diisiirme Programinda ise doviz kuru capa olarak
kullanildigindan, faiz diizeyi piyasalar tarafindan belirlenmistir. Sermaye hareketleriyle
birlikte faiz ve kur politikasinin esanli ve bagimsiz bir sekilde uygulanma imkani

ortadan kalkmistir (Kansu, 2006, s. 159).

4.2.5. Sermaye Hareketlerinin Para Arz1 Uzerine Etkisi

Tirkiye ekonomisinin 1989 sonrasinda karsilastigl temel problemlerden birisi
sermaye girislerinin parasal biiyiikliikkler {izerinde baski meydana getirmesidir. Bu
durum, para arzmin i¢inde yabanci para miktarinin payinda ve para arzmin kendisinde
bliylime ortaya c¢ikarabilmektedir. 1990 sonrasinda Merkez Bankasi’nin parasal
programlarda gostermis oldugu istikrarsizligin nedeni, doviz cinsinden alacaklardaki
kontrolsiiz artiglar ve Tirk Lirasmnin yabanci para birimleri ile ikame edilmesidir
(Ekinci, 1991; Aktaran: Yentiirk, 2003, s. 113).

Merkez Bankalari’nin doviz yapilan miidahalenin para arzi iizerindeki etkisini
tersine ¢evirecek islemleri esanli ya da kisa bir zaman icinde gerceklestirmeleri
miidahalenin sterilizasyonu olarak tanimlanabilmektedir. Sermaye girisleri nedeniyle
yapilan doviz alimlarinin, para tabani {izerinde yaratacagi etkiyi ortadan kaldirmak
iizere, API yoluyla ters yonlii islemler gerceklestirilmektedir. Yani, doviz piyasasinda
MB’ce yapilan doviz satis islemleri MB’ nin net dig varliklarini azaltacak ve para
tabaninda da bir daralma meydana getirecektir. Miidahale islemini sterilize etmek i¢in
API ile piyasadan yerli bor¢lanma senetleri alindiginda ise piyasaya yerli para arz
edileceginden MB’ nin net i¢ varliklar1 artacak boylece para taban1 miidahaleden 6nceki
seviyesine gelmis olacaktir (Agcaer, 2003, s. 9-10).

API ile parasal tabani etkileyebilen Merkez Bankasi bu yolla faiz oranlarmi da
etkileyebilmektedir. Ornegin, piyasaya tahvil ve hazine bonosu satarak parasal tabanin
daraltilmas1 yani para arzinin kisilmasi faiz oranlarmni yiikseltecektir. Para arzinin
genisletilmesi de Once faiz oranlarmin diismesine neden olacak, ancak bu parasal
genisleme enflasyonist etki yaparsa faiz oranlarinda yiikselme yine kaginilmaz olacaktir
(Tunca, 2005, s. 189).

Tirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin para arzi iizerindeki etkisini

inceleyebilmek i¢in TCMB analitik bilangosunda yer alan Agik Piyasa islemleri (API),
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rezerv para ve net i¢ varliklara bakmak gerekmektedir. Bu nedenle Tablo 49

diizenlenmistir.

Tablo 49

TCMB Analitik Bilangosu (Segilmis Kalemler) (Milyon TL)

Net ic Agik Piyasa
Varliklar Islemleri Rezerv Para Rezerv Para

Yillar (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (% Degisim)
2001 25.679 1.243 7.975
2002 23.075 9.578 10.668 34.4
2003 23.605 8.260 15.010 44.8
2004 21.080 3.622 20.327 31.6
2005 17.732 4.983 32.696 60.8
2006 12.887 -1.098 41.398 26.6
2007 15.733 3.911 46.547 8.3
2008 -15.048 -10.125 62.967 24.4
2009 -5.388 -18.917 64.723 16
2010 -7.111 -10.913 75.986 17.4
2011 -2.689 -39.128 84.047 20.1

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi; DPT, Temel Ekonomik Gostergeler (Ekim-
Kasim- Aralik 2011). http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html.

Tablo 49 ‘a bakildiginda 2001-2011 ddneminde, API rakamlarinin pozitif
oldugunu (2006, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillar1 hari¢) gorebilmekteyiz. 2002—2006
yillarinda, kamu kesiminin TCMB iizerindeki kredi talebi baskisi ortadan kalktig: i¢in
net i¢ varliklarin kontrol altinda tutuldugunu gorebiliriz (Sahin, 2007, s. 478). 2002
yilinda 23 milyar TL olan net i¢ varliklar, 2003’te 23,6 milyar TL, 2004 yilinda 21
milyar TL, 2006 yilinda 12,8 milyar TL, ve 2007 yilinda 15,7 milyar TL olmustur.
2008-2011 yillar1 arasinda ise net i¢ varliklar negatif olarak gergeklesmistir.

Rezerv para verilerine baktigimizda, yillar itibariyle artigmni soyleyebiliriz.
Ayrica rezerv paranin artis hizinin azaldigmi ve bu azalmanm diizenli olmadigim da
ifade edebiliriz. Bu durum, doéviz piyasasi miidahalelerinin parasal taban tlizerindeki
etkilerinin tam olarak sterilize edilmedigi seklinde degerlendirilebilir (Aklan, 2007, s.
238). 2005 yilinda net i¢ varliklar kalemi de azalarak, 21 milyar TL’den 17,7 milyar
TL’ye gerilemistir. 2005 yilinda rezerv para yaklasik % 60,8 oraninda artarak 32,6
milyar TL ye ylikselmistir. 2001-2011 yillar1 arasinda rezerv paranin arttigini sdylemek

miimkiindiir. En yliksek rezerv para ise 2011°de 84 milyar TL olarak gerceklesmistir.


http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
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4.2.6. Sermaye Hareketlerinin Cari islemler Dengesi Uzerine Etkisi

Cari islemler dengesi ile sermaye hareketleri dengesi birbiriyle tam olmasa da
yakindan ilgilidir. Cari islemler acig1 veren bir iilke dis alem tasarruflarini ithal etmek
istemektedir. Bunun sonucunda, bu iilkede bir tasarruf acigi meydana gelecektir.
Ulkedeki tasarruf acig1 yurticindeki faizleri artiracaktir. Faizlerin yiikselmesi mali
sermayenin yurtdisindan yurticine gelmesini Ozendirecek ve sermaye hareketleri
dengesi fazla verebilecektir (Egilmez ve Kumcu, 2005, s. 253).

Cari islem aciklari, iilkenin 6deyebilme giiciinii kaybetmesine veya bu agigi
yiiksek borclanma yoluyla kapatmaya caligmasina neden olur. Bu iki durum
gerceklesmediginde ise, lilkenin sermaye piyasasinda belirsizliklere ve bu da iilkeden
sermaye c¢ikislarina neden olur. Sermaye c¢ikislari, cari islemler fazlasiyla
karsilanamiyorsa doviz rezervlerini eritir. Cari agiklarin siirekli olmasi halinde ise,
iilkenin altin ve doviz rezervleri tiikenir, artan borglar yeniden bor¢glanmay1 onler, kredi
bulma olanaklar1 da giiglesir (Tar1 ve Kumcu, 2005, s. 160).

Cari agik makroekonomik dengede, genellikle kamu kesimi tasarruf agig1 olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Yani, iilke i¢ginde biitge agig1 veren kamu kesimi bu acigini dis
kaynak kullanarak finanse etmek yoluna gidecektir. Bu durum ikiz agiklar olarak
adlandirilmaktadir. Tirkiye icin bu durum son yillarda degismeye baslamistir.
Tirkiye’de dis bor¢clanmada 6zel sektdr 6ne gegmistir. Toplam dig bor¢ stoku iginde
0zel sektore ait bor¢larin agirhigi artarken kamu borg stoku durgun bir goriiniim almastir.
Bir yandan ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi ve siki maliye politikasi nedeniyle
KKBG kiigiildii. Ote yandan devlet dis piyasaya borglanmak yerine i¢ piyasaya
bor¢lanmay1 tercih etmektedir (Sahin, 2007, s. 426).

Cari acik Tirkiye ekonomisinin ciddi bir problemidir. Yeni gelisen bir¢cok
iilkenin yapmis oldugu gibi Tiirkiye de cari a¢igin1 dogrudan yabanci sermaye yatirimi
ile finanse etmeyi amaglamakta fakat yeterli yabanci sermaye c¢ekemedigi icin dis
krediye basvurmak zorunda kalmaktadir. Cari a¢igin finansmani i¢in baska bir alternatif
portfoy yatirimlaridir. Fakat portfoy yatirimlar: giivenilir ve uzun vadeli bir finansman
yontemi degildir (Sahin, 2007, s. 425-426).

Tablo 50°de, Tiirkiye’de cari islemler dengesinin fazla verdigi donemlerde,
bunlarin genellikle yiiksek devaliiasyonlarla sonuglanan kriz donemlerini kapsadigi

sOylenebilir. Krizden onceki yillarda acigin arttigi, kriz yillarinda ise yapilan
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devaliiasyonlar nedeniyle azaldig1 goriilmektedir. Ornegin 1992 yilinda 974 milyon $
olan cari agik, 1993 yilinda 6,4 milyar $’a yiikselmistir. Ote yandan 1994 krizi ile alinan
5 Nisan Kararlar1 sonras1 2,6 milyar $ fazla vermistir. Benzer sekilde 2000 yilinda
yaklagik 10 milyar $’a ¢ikan cari agik, 2001 yilinda 3,7 milyar $ fazla vermistir.
Tirkiye’de cari islemler acigmin dis ticaret ac¢igi ile giicli bir iliskisinin olmasi,
devaliiasyon yaparak cari iglemler fazlasi verebilmek i¢in gerek¢e olusturmaktadir
(Kepenek ve Yentiirk, s. 326-327). 2002-2010 yillar1 arasinda ise cari islemler acig1
diizensiz olmakla beraber artig gostermistir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkisiyle
cari acik 41,9 milyar § gerceklesmistir. 2009°da kismen azalma gostermistir ve 2010
yilinda ise artig gostererek 47 milyar $ olarak gerceklesmistir.

Bu yillarda (1988, 1989, 1991, 1994 ve 1998) hizmet hesabi fazlasi ile net
pozitif karsiliksiz transferler toplami, dis ticaret bilangosu a¢ig1 ve yatirim hesabi net
giderlerinden daha biiyiik gerceklestigi i¢in cari islemler bilangosu fazla bakiye ile
kapanmistir. Bu yillara ait fazla toplami 7,4 milyar $’dir (Sahin, 2007, s. 425). 2000-
2010 yillar1 arasinda (2001 yili harig) cari islemler bilangosu 228.533 milyar $ acik
vermistir.

Tablo 50
Tiirkiye de Cari Islemler Dengesi (Milyon $)

Cari Toplam
islemler Net Hata Finansman

Yillar Dengesi ve Noksan ihtiyaci
1988 1.596 515 211
1989 938 971 1.909
1990 -2.625 -468 -3.093
1991 250 948 1.198
1992 -974 -1.190 -2.164
1993 -6.433 -2.162 -8.595
1994 2.631 1.832 4.463
1995 -2.339 2.432 93
1996 -2.437 1.499 -938
1997 -2.638 -987 -3.625
1998 2.000 -713 1.287
1999 -925 1.302 377
2000 -9.920 -2.661 -12.581
2001 3.760 -2.127 1.633
2002 -626 -758 -1.384
2003 -7.515 4.450 -3.065
2004 -14.431 1.071 -13.360
2005 -22.309 2.824 -19.485
2006 -32.249 185 -32.064
2007 -38.434 1.757 -36.677
2008 -41.959 4.703 -37.256
2009 -13.991 5.066 -8.925
2010 -47.099 4.190 -42.909

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010). Erisim Tarihi: 24.08.2010.
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WeblcerikGosterim.aspx?
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Net hata ve noksan kalemi art1 oldugunda cari islemler ya da sermaye hareketleri
dengelerinde kapsanmayan bir faaliyetten dolay1 iilkeye doviz girisi olmus demektir. Ya
da doviz girisine (¢ikisina) neden olan ve cari islemler veya sermaye hareketleri
dengesinde kapsanan bir islem eksik (fazla) olarak hesaba katilmistir.

Net hata ve noksan kalemi eksi oldugunda cari islemler ya da sermaye
hareketleri dengelerinde kapsanmayan bir kalem yoluyla iilkeden doviz ¢ikist olmus
demektir. Ya da doviz cikisma (girisine) neden olan ve cari islemler veya sermaye
hareketleri dengesinde kapsanan bir islem fazla (eksik) olarak hesaba katilmistir
(Egilmez ve Kumcu, 2005, s. 249).

Tablo 50’ye baktigimizda, toplam finansman gereksiniminin, cari islemler

dengesinin siirekli agik vermesi nedeniyle, yillar itibariyle arttigini gérmekteyiz.

4.2.7. Sermaye Hareketlerinin Finansal Piyasalarda Derinlesme ve Gelisme

Uzerine Etkisi

Finansal gelisme kavrami, yazinda; bir {ilkedeki finans piyasasinda kullanilan
araglarim cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygim olarak kullanilir hale gelmesi
olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin gelismisliginin 6lgiilmesinde ulusal ve
uluslar arasi tasarruflar1 harekete gegirme seviyesi Onemli bir gosterge kabul
edilebilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligini bu niteligi ile 6lcen ve derinlesme
gostergesi olarak adlandirilan 6l¢iim ise, mali varliklarin GSMH’ye orani ile M,Y para
arz1 biiyiikliigiinin GSMH’ye oranidir. Giinlimiizde bir iilkenin ekonomik biiytimesini
artirmast i¢in, finansal deregiilasyon ve finansal derinlesme biiylik 6nem tasimaktadir.
Bankacilik sistemi iizerinde denetim ve miidahalenin Onemli Olciide azaltildig:
‘deregiilasyon’ politikalarinin sonucu olarak goriilen finansal serbestlik, ekonomilerin
finans sistemleri lizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Finansal deregiilasyon, finansal
kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitlenmesi olarak tanimlanabilir (Erim ve Tiirk, 2005, s.

23). Sekil 21°de para arzinin yillara gore degisimi goriilmektedir.
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Fara Arzinm Yillara Gore Dedisimi
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Sekil 21: Para arzmnin yillara gore degisimi (Milyon TL)
Kaynak: DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Tirkiye’de 1980 yilindan sonra vatandaslarin yanlarinda doviz bulundurmalar:
serbest brrakilmistir. Boylece bireyler, TL’nin bir kismin1 ddvize cevirmisler ve
bankalarda doviz tevdiat hesaplar1 agmislardir. Bu nedenle de 1987 yilindan itibaren
M,Y ve MiY gibi i¢inde dovizin de bulundugu genis para tanimlar1 yapilmistir
(Tiirkbal, 2005, s. 215).

Para arz1 grafi§inden ve tablosundan goriilecegi gibi Tiirkiye’de para arzi 1998
yilindan itibaren keskin bir sekilde artis gostermistir. Ozellikle M2Y(2) 500.000.000
milyon TL’ye yaklasarak en fazla artig1 gostermistir. M2(2) 350.000.000 milyon TL
iizerine ¢ikarak en fazla ikinci artig1 gdstermistir.

Eski para arzi tanimlarina gore;

M1 Para Arzi = Dolasimdaki Para (Dolasima Cikmis Banknot+Madeni para-
Banka Kasalar1) + Vadesiz Ticari Mevduat + Vadesiz Tasarruf Mevduat1 + Vadesiz
Diger Mevduat + TCMB’deki Mevduat.

M2 Para Arz = M1 Para Arz1 + Vadeli Ticari Mevduat + Vadeli Tasarruf
Mevduati + Vadeli Diger Mevduat.

M2Y Para Arz1 = M2 Para Arz1 + Doviz Tevdiat Hesabr’dir.

Dolasimdaki paraya baktigimizda verilen yillar arasinda siirekli arttigini

gormekteyiz. 2010 yi1linda 40.067.387°dir.
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Parasal gostergelerin izlenmesi, ekonominin enflasyonist bir egilim i¢inde olup
olmadigimi anlamaya yarar. Bu gostergelerde ortaya ¢ikan ani artislar ya da ekonominin
gerektirdiginin Otesindeki degisimler, ekonominin ileride sikintiya gireceginin bir
gostergesi olabilir. Bu nedenle Merkez Bankasi bilangosunun siirekli olarak izlenmesi
gerekir ( Egilmez ve Kumcu, 2005, s. 317).

Tirkiye’de para politikasinin amaclarimi gergeklestirmede ve MB’ nin para
programlarinin basariya ulasmasinda emisyonun ¢ok 6nemli bir yeri vardwr. Tiirkiye’de
son yillarda emisyonu arttirict faktorler, biiyiik Olciide altin ve doviz mevcudu ile
menkul degerler kalemlerindeki gelismelerden kaynaklanmaktadir. Emisyonu azaltici
faktorler arasinda ise mevduat ilk sirada gelmektedir (Karluk, 1997, s. 346).

TCMB’nin emisyon ile ekonomiyi finansmani, ekonomide para arzinin
genislemesine yol agar. Ancak parasal genisleme emisyon hacmi ile sinirli kalmaz.
Emisyonun (ve bankalarin ve diger kurumlarin merkez bankasindaki mevduatlarinin)
cogalmasi parasal tabani biiyiitiir. Para arz1 da parasal tabanin para ¢arpani ile ¢arpimi
kadar gogalir (Sahin, s. 475). 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Kararlarindan sonra
Tiirkiye’de mevduat hacmi hizla artmistir. Bundan dolayr da para arzi 1994 yilinda
genislemistir. Genisleme 1995 yilinda da devam etmistir. Genis anlamda para arzi1 My, 5
Nisan kararlarindan sonra vadeli tasarruf mevduatindaki hizli biiylimeye paralel olarak
1994 yilinda onceki yila gore artmistir. 1994 yilinda 1993°e gore artig gosteren M,Y,
1995 yilinda 1.691.357 olarak gerceklesmistir. Dar anlamdaki para arzini1 belirleyen
faktorlerden olan dolasimdaki para, emisyon artisinin da etkisiyle 1994 yilinda artmistir

(Karluk, 1997, s. 347).
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Tablo 51
Para Arz1 (1) (Milyon TL)

aom | para | Movaust | M@ | movduat | Hesatn | M2 [ lecan | M2Y@
1950 1 1 1 0 1 2 2
1960, 4 4 5 1 6 10 10
1970, 14 12 21 35 9 32 44 44
1971 17 14 27 44 13 43 57 57
1972 20 16 33 53 18 55 71 71
1973 25 21 44 70 21 70 90 90
1974 33 26 56 89 25 87 113 113
1975 41 33 77 118 29 114 147 147
1976 52 42 98 150 31 139 181 181
1977, 78 63 131 209 34 181 244 244
1978 114 94 170 284 44 234 328 328
1979 183 144 262 444 83 384 528 528
1980 279 218 425 704 178 706 924 882
1981 386 281 586 972 665 1.357 1.637 1.637
1982 543 412 799 1.342 1.212 2.142 2.554 2.554
1983 731 548 1.210 1.941 1.347 2.741 3.288 3.288
1984 973 736 1.280 2.253 2.926 4.443 5179 . 5179
1985 1.394 1.154 531 2.778 3.985 7.134 7.706 716 8.421
1986/ 1.908 1.515 648 3.406 4.620 7.722 9.237 1.188 10.424
1987 2.955 2.279 1.155 5.422 5.625 10.554 | 12.833 2.590 15.422
1988 4.485 3.424 1.650 7.854 8.436 14.889 | 18.313 5.439 23.751
1989 8.365 5.983 3.469 13.761 18.831 | 29.667 | 35.650 8.737 44.387
1990| 14.074 | 10.691 5992 | 23786 | 30.516 | 48.163 | 58.854 14.098 72.952
1991 21.289 | 18.737 7.815 | 36246 | 48528 | 71.677 | 90.414 29.725 120.139
1992 36.838 | 27.098 | 12.347 | 55073 | 85274 | 121.860 | 148.958 80.767 229.725
1993 63.104 | 45438 | 20.154 | 92.941 | 125994 | 183.913 | 229.351 169.817 | 399.168
1994 120212 | 85280 | 32.987 | 162779 | 268.108 | 365.056 | 450.336 | 410442 | 860.778
1995 223.935 | 164.867 | 64.265 | 309.045 | 599.658 | 793.117 | 957.984 | 733.373 | 1.691.357
1996 382.243 | 277.022 | 112.357 | 536438 | 1.264.084 | 1.617.304 | 1.894.326 | 1.590.108 | 3.484.434
1997 758.878 | 517.026 | 235.903 | 1.086.169 | 2.687.435 | 3.408.705 | 3.925.731 | 3.400.435 | 7.326.165
1998/1.328.542 | 936.601 | 477.463 | 1.890.002 | 5.418.415 | 6.937.646 | 7.874.247 | 6.848.982 [14.723.229
19992.390.748 | 1.492.424 | 973.639 | 3.199.510 |11.431.010 |14.394.031 |15.886.455 | 12.224.571 |28.111.099
2000/3.772.411 | 2.497.547 |1.932.036 | 5.833.606 |16.934.025 |22.455.941 | 24.953.488 | 22.659.040 |47.612.529
2001/5.282.660 | 3.886.286 | 3.265.484 | 9.238.299 |26.604.043 |35.520.006 | 39.406.292 | 44.595.811 |84.002.103
2002|7.635.622 | 5.997.131 | 3.477.558 |12.415.844 |35.179.139 |47.229.090 | 53.226.221 | 62.278.554 [115.504.774
2003/10.645.528) 8.908.037 | 4.265.013 |17.540.350 | 44.206.680 |60.882.530 |69.790.567 | 66.625.752 136.416.319
2004/13.465.237| 12.501.979 | 6.723.776 |25.457.219 |61.433.740 |85.535.062 | 98.037.041 | 69.577.857 167.614.898
2005 16.025.434 | 9.097.372 |33.550.545 | 79.028.610 [112.119.130/128.144.564 73.577.553 P01.722.117
2006 21.312.778 |12.111.157|42.438.117 [107.717.545(149.387.283170.700.061| 87.637.403 P58.337.465
2007 23.450.750 |12.422.727|45.314.273 [130.931.118[177.285.643[200.736.393| 105.464.367 06.200.760
2008 28.353.752 |15.002.975|54.039.683 [161.211.384[219.362.5821247.716.334| 115.653.274 B63.369.608
2009 32.547.055 |17.844.875|62.242.416 [187.190.54857.900.035[290.447.090| 135.382.703 ¥25.829.793
2010 40.067.387 |22.852.799|79.153.235 [216.175.923312.330.575[352.397.962| 138.756.354 §91.154.317

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010). (Erisim Tarihi: 24.08.2010).

(1) Bu tablodaki veriler daha 6nce TCMB'nin Parasal Sektor Analitik Bilangosu veri tabanindan alimirken, para arzi tanimlarinin
degismesiyle birlikte M2Y wverilerinin bu kapsamda yaymlanmaya devam etmemesi nedeniyle, bu yaymda s6z konusu veriler
TCMB'nin Parasal Gostergeler veri tabanindan alinmistir.
(2) Eski para arzi tanimina gére
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1.Yurtici Finansal Varhklarin Gelisimi

Toplam finansal varliklara baktigimizda bunlarin, devlet tahvili ve hazine
bonolari, 6zel kesim tahvilleri, hisse senetleri, YTL ve doviz mevduati, varhiga dayal
menkul kiymetler ve diger finansal varliklardan olustugunu sdyleyebiliriz. Toplam
yurti¢i finansal varliklarin dagilimini Tablo 52’den gérmek miimkiindiir.

Tablo 52’ye baktigimizda, 1980 yilinda toplam finansal varliklarin % 74,1 ini
1981°de % 80,8’ini, 1983 yilinda toplam finansal varliklarm % 81,3’iinii mevduatlarin
olusturdugunu goérmekteyiz. 1989 yilinda ise toplam finansal varliklarm % 70,8’ini
mevduatlar  olusturmaktadir. Finansal piyasalarin  serbestlesmesi ile birlikte
mevduatlari finansal varliklar i¢indeki pay1 azalmaya baslamistir ve 2000 yilinda %
56,2 olan bu pay, 2006 yil1 itibariyle % 48’e kadar gerilemistir. 2008 yilinda ise % 54,5,
2010°da 1se % 54,1 olarak gerceklesmistir. 1989 finansal serbestlesme ile birlikte,
mevduatlarim toplam finansal varliklar icindeki payr gittikce azalmig, menkul
kiymetlerin pay1 da artig gostermistir.

Menkul kiymetlerin toplam finansal varlik i¢indeki payma baktigimizda;
1980°de % 25,9 olarak gergeklestigini soyleyebiliriz. 1981-1984 yillar1 arasinda ise bir
azalma gostermistir. 1985-1988 yillar1 arasinda ise tekrar artmaya baslamistir. 1989
yilinda gergeklesen finansal serbestlesme ile birlikte artis egilimi gostermistir. 1994°te
% 40,4 olarak gerceklesmistir. 2000’11 yillarda tekrar bir artis gostermistir. 2006’da bu
oran % 52 olarak gerceklesmistir. 2008°de ise % 45,5 diizeyine gerilemistir. 2010
yilinda ise % 45,9 olarak gerceklesmistir.



Tablo 52

Toplam Yurti¢i Finansal Varliklari Dagilimi (%)
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TOPLAM MEVDUAT J MENKUL KIYMET
Tiirk Lirast J Kamu Ozel
= | oima | o ol . - :
S ||t | o (" | o |t | o [ Ot | e [0 2 |8
Dilimi Y}{zdﬁ: Mevduati <} Dilimi Dilimi u Tahvili  [g Dilimi Senedi K <}
Dilimi

1980 74,1 74,1 34 40,1 J 25,9 18,9 4,8 14 7,1 4,3 2,8 100
1981 80,8 80,8 44,5 36,3 J 19,2 13,3 4,7 8,6 5,9 3,6 2,3 100
1982 80,7 80,7 46,3 343 J 19,3 11,5 5,2 6,3 7,8 6,1 1,7 100
1983 81,3 81,3 46,4 35 J 18,7 11 1,5 9,5 7,7 6,1 1,6 100
1984 80,1 75,9 46,2 29,7 4,3 J 19,9 13,4 5,2 8,1 0,2 6,5 55 1 100
1985 79,3 72,4 43,9 28,5 6,9 J 20,7 15,1 4,4 9,3 14 55 4,6 0,9 100
1986 75,8 66,3 374 28,9 9,5 J 24,2 17,8 4,7 8,7 4,4 6,4 5,6 0,8 100
1987 73,3 58,8 29,5 29,3 14,5 J 26,7 19,2 6,9 8,6 3,7 7,5 5,8 1,7 100
1988 73 56,4 30,6 25,8 16,6 J 27 18,6 5,6 10,8 2,2 8,5 6,9 1,6 100
1989 70,8 54,3 30,8 23,8 16,3 J 29,2 19,2 44, 13,5 1,3 9,9 8,4 1,6 100
1990 67,4 51,8 27,5 24,3 15,5 J 32,6 20 4,3 14,8 0,9 12,7 114 0 1,3 100
1991 66,1 454 26 19,4 20,7 J 33,9 19,1 7,8 10,6 0,8 14,7 13,8 0 0,9 100
1992 57,8 37,2 20,4 16,8 20,6 J 42,2 29,1 9,1 18,6 1,3 13,1 10,6 2 0,5 100
1993 52,5 31,1 15,7 15,5 21,3 J 47,4 33,5 8 23,5 2 13,9 8,8 45105 100
1994 62,1 31,2 18,3 12,9 30 J 40,4 33,2 16,9 12,9 | 3,4 7,3 6,1 1,1 | 0,1 100
1995 59,6 30,2 18,7 11,5 294 J 40,4 32,5 17 13,8 1,6 8 6 1,8 | 0,1 100
1996 62,3 32,1 19,9 12,3 30,1 J 37,7 32,7 17,5 14,3 0,8 5,1 49 0,1 { 0,1 100
1997 60,8 30,1 17,8 12,3 30,7 j 39,2 34 13,3 19,9 0,8 5,2 5,1 0,1 0 100
1998 59,9 31,9 18,8 13,1 28 J 40,1 34,5 17,1 16,9 0,5 5,6 5,5 0 0 100
1999 59,7 323 19,8 12,4 274 J 40,3 34,7 4,8 29,3 0,6 5,6 5,6 0 0 100
2000 56,2 30,8 17,9 12,8 254 J 43,8 36,9 2,1 34,5 0,4 6,9 6,9 0 0 100
2001 44 18,7 11,5 7,2 253 J 56 51,6 8,4 42,9 0,3 4,4 4,4 0 0 100
2002 44,7 19,5 11,7 7,9 25,2 j 55,3 50,9 12,5 38 0,4 4,4 4,4 0 0 100
2003 41,2 21,6 12,4 9,2 19,6 J 58,8 53,8 7 46,4 0,4 49 49 0 0 100
2004 42,1 239 14,3 9,6 18,2 J 57,9 52,1 7 44,8 0,4 5,8 5,8 0 0 100
2005 44,9 29 17,3 11,7 15,9 J 55,1 48,8 35 45 0,3 6,3 6,3 0 0 100
2006 48 29,5 19,5 10 18,5 J 52 44,7 1,7 42,9 0,2 7,3 7,3 0 0 100
2007 51 33,9 21,9 12 17,1 J 49 40,7 1 39,7 0 8,3 8,2 0 0,1 100
2008 54,5 36,4 24,4 12 18,2 J 45,5 36,9 1,9 35 0 8,6 8,5 0 0,1 100
2009 53,1 36 233 12,7 17,1 J 46,9 38,6 1,6 37 0 8,3 8,2 0 0,1 100
2010 54,1 38 24,2 13,8 16,1 J 459 37 1 36,1 1 8,9 8,4 0 0,5 100
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010). Erisim Tarihi:

24.08.2010.http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WeblcerikGosterim.aspx

Tablo 52’ye baktigimizda, 6zel sektdor menkul kiymetlerinin toplam finansal

varliklar i¢cindeki pay1, 1980°de % 7,1 iken 1981-1987 yillar1 arasinda diizensiz bir seyir
izlemistir. 1988 yilinda % 8,5 iken, 1990-1993 déneminde % 12-13’li diizeylere

yiikselmistir. Ancak 1994-2007 yillar1 arasinda biiyiik bir diisiis yasanmistir. 2007’ye
kadar bir daha 1988’deki % 8,5’lik diizeyini yakalayamamistir. 1995’te % 8 olarak
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gerceklesmistir. 2000 yilinda ise bu oran diiserek % 6,9 diizeyine gerilemistir. 2006
yilinda 6zel sektoriin toplam finansal varliklar i¢indeki pay1 % 7,3 tiir. 2008 yilinda %
8,6 ve 2010 yilinda ise % 8,9 olarak gerceklesmistir. Kamu kesiminin finansal piyasalar
iizerindeki etkisi ise 1980 yilinda 18,9 iken 1986 yilina kadar azalmis ve 17,8 diizeyinde
gerceklesmistir. Toplam finansal varliklar i¢cinde kamu kesiminin pay1 1988 yilinda %
18,6 iken, 2000 yilinda % 36,9a ylikselmis, 2001 yilinda ise % 51,6’ya ulasmistir. 2003
yilinda % 53,8 olarak gerceklesmistir. 2004°ten itibaren siirekli azalma egilimi
gostermistir ve 2010 yilinda % 37 diizeyinde gergeklesmistir.

Kamu kesimi menkul kiymet stokunda, 1980-1986 yillar1 arasinda hemen hemen
birbirine yakin oranlar gerceklesmistir. 1986 yilindan 2010 yilina kadar artis devam
etmigtir. 2003 yilinda bu oran % 58,8, 2004 yilinda ise %57,9 olarak gerceklesmistir.
2005-2006 yillarinda kamunun ihrag ettigi menkul kiymetlerin toplam finansal varliklar
icindeki pay1 bir miktar azalarak 2006 yilinda % 52 olarak gergeklesmistir. 2007-2010
yillar1 arasinda ise menkul kiymetlerin toplam finansal varliklar i¢indeki paymin

azaldigin1 gormekteyiz. 2010 yilinda % 45,9 olarak gerceklesmistir.

4.2.8. Sermaye Hareketlerinin Menkul Kiymetler Piyasasi Uzerine Etkisi

Tirkiye’de 1980 yilinda uygulamaya konulan kapsamli ekonomik liberalizasyon
programi ile dis ticaret alanindaki liberallesmenin yani swra sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi yoniinde 6nemli adimlar atilmigtir. 1989 yilinda alman 32 Sayili
Kararname ile birlikte sermaye hareketleri tizerindeki tiim kisitlamalar kaldirimistir.
Ancak, finansal liberalizasyon ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin faaliyete
gecmesiyle mali piyasalarm etkinlik alani ¢esitlenmis olsa da bu siliregte finansal
derinlikte kalici bir artis saglanamamistir. Kurumsal altyapmin tam anlamiyla
olusturulamamis olmasi mali kesimde Onemli sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Son donemlerde yasanan krizler, Tiirkiye’de finansal istikrarin 6nemini bir
kez daha gostermistir. Mali sektordeki sistemik risklerin ve kirilganliklarin gérece daha
fazla oldugu iilkelerde finansal alandaki liberallesme egilimleri ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Altung, 2008, s. 114).

Tirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin bir bdliimii hisse senedi fiyatlarina
iligkin beklentilerden kar etmek amaciyla gelen portfoy yatirimlarindan olugmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin s1g olmasi, yani kii¢lik olmasi, biiylik fonlarla yatirim
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yapanlara genis kar olanaklar1 yaratmaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin sig
olmasmin nedenti ise, 6zel sirketlerin aile sirketi niteligini korumalar1 ve sermayelerini
ancak kiiciik oranlarda piyasaya agmalaridir. IMKB gibi s1§ bir piyasaya biiyiik fonlar
disaridan girdiginde hisse senedi fiyatlar1 ylikselmektedir. Hisse senedi fiyatlarmin
degerlenmesi TL’nin asir1 degerli hale gelmesini saglayacak ve fonlar dovize
dontistiigiinde yatwrimcinin her iki kaynaktan kar etmesini saglayacaktir. Hisse
senetlerine yonelik sermaye girisleri, hisse senedi fiyatlarindaki artig egiliminin siirecegi
ve doviz fiyatinda bir artis olmayacagi beklentisine baglidir. Bu beklentiler
zayifladiginda sermaye girigleri yerini ¢ikislara birakmaktadir. Hisse senetlerine yonelik
sermaye girislerinin biiylik bir kism1 spekiilatif nitelik tasimaktadir. Kar beklentisiyle

hisse senedine yatirim yok denecek kadar azdir (Kazgan, 2002, s. 172—-173).

Tablo 53
IMKB Cesitli Gostergeler (Hisse Senetleri Piyasast)
Kote Olan islem Goéren islem Hacmi

Yillar Sirket Sayisi Sirket Sayisi (Milyon $)
1986 350 80 13
1987 414 82 118
1988 556 79 115
1989 730 76 773
1990 916 110 5.854
1991 1.092 134 8.502
1992 1.238 145 8.567
1993 1.284 160 21.770
1994 1.204 176 23.203
1995 922 193 52.311
1996 788 213 36.698
1997 743 244 57.178
1998 686 262 69.696
1999 319 256 82.931
2000 287 287 180.123
2001 278 279 79.945
2002 262 262 69.990
2003 265 264 99.406
2004 275 274 146.511
2005 282 282 197.074
2006 291 290 222.399
2007 292 292 291.409
2008 284 284 251.894
2009 281 281 299.451
2010 294 294 387.003

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950- 2010). Erisim Tarihi: 24.08.
2010. http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WeblcerikGosterim.aspx?
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Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketleri tizerindeki tiim denetimler
kaldirilmistir. Boylece finansal piyasalar serbestlestirilmistir. Tablo 53°te kurulusundan
bu yana IMKB hisse senetleri piyasasina iliskin cesitli gdstergelerin seyri
goriilmektedir.

IMKB, 26 Arahk 1985 tarihinde kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete
geemistir (http://www.imkb.gov.tr). IMKB, gerek islem hacmi gerekse hisse senetleri

borsada islem goren sirket sayist bakimindan biiyiik bir gelisim gostermistir. Tablo
53’te hisse senetleri islem hacminin gelisimine baktigimizda, 1986 yilinda islem hacmi
13 milyon $ olarak gerceklesmistir. 1989 yilindan sonra IMKB’ye girisler hizl1 bir artis
gostermistir. 1990 yilinda 5,8 milyar $ diizeyine yiikselen islem hacmi, 2000 yilinda
180,1 milyar $ diizeyine ulasarak inanilmaz diizeyde bir artig gerceklestirmistir. 2001
yilinda yasanan kriz sonucunda sermaye ¢ikislari artmistir ve islem hacmi 79,9 milyar
$’a diigmiistiir. 2003 yilindan itibaren diinyada yiikselen konjonktiiriin etkisiyle birlikte,
hisse senedi islem hacimleri tekrar artis egilimine girmistir. 2006 yilinda 222,3 milyar
$’a yiikselen hisse senedi islem hacmi, 2007 yilinda 291,4 milyar § diizeyine ulagmustir.
2008-2009 kiiresel ekonomik krizinin etkisiyle 2008 yilinda 251,8 milyar $’a kadar
gerilemistir. 2009°da 299,4 milyar $’a yiikselmistir ve 2010 yilinda 387 milyar § ile en
yiiksek seviyesine ulagsmistir.

IMKB’de islem goren sirket sayisnin 2001 yilinda yasanan ekonomik krize
kadar istikrarh bir artis egilimi gdsterdigini soyleyebiliriz. IMKB nin kuruldugu 1986
yilinda 80 olan sirket sayis1 1989 yilindan sonra hizla artmustir. 2000 yilinda 287’ye
ulagan islem goren sirket sayisi, 2001 krizinden sonra 2001 ve 2002 yillarinda bir
miktar diismiis ancak 2003 yilindan itibaren yeniden artmaya baslayarak 2007 yilsonu
itibariyle 292 diizeyine ulasmistir. 2008 yilinda kiiresel ekonomik krizinin yasanmasi ile
birlikte islem goren sirket sayisi tekrar azalma egilimi gostermistir. 2010 yilinda ise
islem goren sirket sayis1 294 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’de sermaye piyasast ekonomi i¢indeki hacmini arttirirken temel amaci
olan iiretken kesime fon aktarimi konusunda etkin bir rol oynayamamustir. Tiirkiye’de
finansal kesim aktorlerinin yillar itibariyle sektordeki paylar1 incelendiginde bankacilik
kesiminin ortalama % 70 paya sahip oldugu ve finans kesiminde baskin oldugu goriiliir.
Bunun yan1 sira reel bir fiyat belirleme mekanizmasi olusmadigindan sermaye piyasasi
ve menkul kiymet borsasi ekonomiye bilgi saglama fonksiyonunu tam olarak yerine

getirememektedir (Gokdeniz, Erdogan ve Kalyiincii, 2003, s. 6-7).


http://www.imkb.gov.tr)
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4.2.9. Sermaye Hareketlerinin Teknoloji Transferi Uzerine Etkisi

Ulkemizde sermaye yoniinden yetersizlik s6z konusu iken emek faktorii bol
bulunan bir faktordiir. Gelisen diinya konjonktiiriinde emek yogun teknoloji veya
sermaye yogun teknoloji tercihinden cok diger iilkelerle rekabet edebilecek bir
teknolojinin kullanilmasi 6nem kazanmaktadir. Teknoloji se¢imi, lilkenin ekonomik
yapisina ve gelisme diizeyine iliskin 6zelliklerine, iiretim yapisina ve ayni zamanda
ulasilmasi gereken kalkinma hedeflerine gore belirlenmelidir.

Tiirkiye’de kalkinmanin saglanmasinda teknoloji 6nemli bir paya sahiptir.
Lisans, patent, know-how anlagmalari ile yapilan teknoloji transferinin maliyeti oldukca
yiiksektir. Yabanci sermaye yatirimlari, teknoloji transferinin gerceklesmesinde iilkemiz
icin onemli bir aractir. Tiirkiye’de 6zellikle ithal ikamesi politikalarinin terk edilmesi ve
thracatin tesviki politikalarmin 6nem kazanmasiyla birlikte lilke i¢indeki yabanci
sermayeli isletmelerin kullanmis olduklar1 teknolojiler 6nem tasimaktadir. Ulkemizde
satin alman teknoloji genellikle kullanilmis veya eski teknolojidir. Eski teknolojinin
kullanilmasi tilkenin rekabet giiclinii sinirlamakta ve iiretim verimliligini 6nemli 6l¢iide
azaltmaktadir. Bu nedenle lilkemizde yeni teknoloji transferinin saglanmasinda yabanci
sermaye alternatif bir politika olmaktadir. Bunun gerceklestirilebilmesi i¢cin de orta ve
bliylik 06lgekli isletmelerin yabanci sermaye ile sistemli ve organize olmasi
gerekmektedir. Tiirkiye agisindan teknolojiyi iiretebilme imkanmnin oldukg¢a kisitli
olmasmin sonucu olarak teknolojik ac¢igin kapatilmasinin en uygun yolu yabanci

sermaye yatirimlaridir (Cetinkaya, 2007, s. 550-551).

4.2.10. Sermaye Hareketlerinin istihdam Uzerine EtKkisi

Yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam iizerine saglayacagi katki, sermayenin
gelis bicimiyle ilgilidir. Yabanci sermayeli firma yeni bir yatirnm yapmak amaciyla
iilkeye geliyor ise, yeni yatirim yapan yatirimciya gore daha az istthdam iizerine etkisi
olacaktir (IFC, 1997, s. 10; Aktaran: Cetinkaya, 2007).

Tirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen en 6nemli unsur yeni
istthdam alanlarinin yaratilmasidir. Yurti¢i tasarruf ve yatirimlara ilaveten yabanci
sermaye yatmrimlariyla yeni yatirim imkanlarinin ortaya c¢ikmasi igsizligin ortadan

kalkmasma &nemli katkilar saglayacaktir. Ulkemizde yiiksek issizlik oranina kars:
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yurti¢i tasarruf ve yatirimlarin yetersiz kalmasi, igsizligin 6nlenmesinde yabanci

yatirimlarin dnemini arttirmaktadir (Cetinkaya, 2007, s. 544).

4.3. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler

4.3.1. 1990 Sonrasi Krizler

1990 sonrasi1 yasanan krizlerin temel nedeni, sermaye hareketlerinden
kaynaklanan bir ¢cevrimin (dalgalanmanin) sert bir ‘inis’ gergeklestirmesidir. Cevrimin
‘cikis’ asamasin1 yliksek arbitraj beklentisiyle iilkeye giren spekiilatif sermayenin
ekonomi lizerindeki etkileri olusturur. Spekiilatif sermaye girisi dovizi ucuzlastirarak
parasal genislemeye ve talep artiglarina yol agar. Daha sonraki donemlerde cari islem
aciklar1 biiyiir, bankalar sistemindeki riskler artar, dis bor¢ gostergelerinde bozulmalar
olusur ve ekonomide belirsizlikler olusur. Bu olumsuz gelismeler, finans- kapital ve
rantiye beklentilerinin olumsuzlagsmasina yol agarak c¢evrimin ‘inis’ asamasmin On
kosullarm1 olusturur. Birinci asamada sicak sermaye iilkeyi hizla terk eder. Ikinci
asamada da doviz piyasasinda ve bankalar sisteminde istenmeyen soklar ve ¢okiisler
yasanir. Boylece ¢evrim krizin patlak vermesiyle tamamlanir (Boratav, 2003, s. 180).

1994, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerini agiklamadan 6nce 1999°daki genel
ekonomik gidisata goz atacak olursak: 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik tablo
sOyleydi: “...ekonomi % 6,1 oraninda kii¢iilmiis, enflasyon (TEFE) %70’e ulasmus,
biitce agiklar1 biiylimiis ve tasinamaz noktaya gelmis, hazine faizlerinin yillik ortalama
bilesik oran1 % 106’ya ulasmist1”(Egilmez, 2005, s. 384). 1999°da Tiirkiye’de yasanan

deprem bu durumu daha da kétiilestirmistir.

4.3.2. 1994-2001 Tiirkiye Krizleri

Tirkiye’de 1990 sonrasinda irili ufakli bir¢ok kriz yasanmis ancak bunlardan en
etkili olanlar1 1994 krizi ile 2001 Subat krizi olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1994 yilinin ilk aylarinda yasanan ve 5 Nisan
Kararlar’'nin almmasimi gerektiren kriz ilk 6nce ddviz piyasalarinda ve IMKB’de
baslamis ve daha sonra etkisi reel sektore de yayilmistir. Bu donemde ABD $’nin %
100’lere varan deger artist TL’den kagisi hizlandirmis, doviz talebini tirmandirmas,

IMKB’nin biiyiik oranlarda deger kayiplarina neden olmustur. T.C. Merkez Bankas1’nin
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piyasalara ka¢gmilmaz miidahaleleri nedeniyle rezervleri 6nemli 6l¢lide erimistir. Bunun
sonucunda, IMKB endeksi ve TL kisa bir siire i¢inde degerlerinin yarisindan fazlasini
kaybetmistir. Bir¢ok banka acik pozisyona yakalanmistir ve bazilar1 da 6deme gii¢liigii
cekmis ve iflas etmistir. Mali sisteme olan glivenin kaybolmamasi i¢in mevduatlarin
tamami (%100) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamima alinmistir (Dogukanli,
2008, s. 347).

5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programinin baslica hedefleri su sekilde
siralanabilir (Egilmez ve Kumcu, 2005, s. 379-380):

1) Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin arttirilmasi,

2) Kamu giderlerinin, iicret artiglarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil
olmak tizere ¢esitli biitce kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi,

3) (1) ve (2)’de konu edilen Onlemler sonucu konsolide biitce agigmin ve
dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin (PSBRR) diisiiriilmesi,

4) TL nin dolar karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi,

5) Hazine bor¢lanmasini ¢ekici hale getirmek icin baslangicta enflasyonun ¢ok
iistiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin diistiriilmesi.

Bu 6nlemler sonucunda da enflasyonun makul diizeylere indirilmesi temel amag
edinilmistir. Uygulanmaya bagslanan program yukarida sayilan hedeflerin bir bdliimiine
kisa zamanda ulagsmis, ihracat artisina ithalat daralmasmin eslik etmesi sonucu disg
ticaret ag1g1 kiiclilmiistiir.

Tablo 54’te 1988 yilindan 1993 yilina kadar olan donemde Tiirkiye’de
bankacilik kesimindeki agik pozisyon durumu verilmistir. Tablo 54’ten 1990 yilindan
sonra bankalardaki acik pozisyon durumunun hizla arttig1 goriilmektedir. 1993 yilinda
bu oran yaklagik 5 milyar $’a yiikselmistir. Bankalarin sendikasyon kredileri yoluyla
kaynak bulmaya agirlik vermeleri, acik pozisyonlarmmin daha da hizla artis gostermesine

neden olmustur (Akyol Eser, 2012, s. 36).



Tablo 54
Tiirk Bankacilik Sektorii A¢ik Pozisyonu

Ak Twzlsyim
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Kaynak: Akyol Eser, 2012.
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Ekonominin digsa agikliginin bir gostergesi olarak, son on yilda dig ticaretin

GSMH’ye olan oraninda belirgin bir artis gézlenmistir. 1980’lerde ortalama ihracatin

GSMH’ye orani neredeyse li¢ kat artmig (Sekil 22), ayn1 donemde ithalatin GSMH’ye

orani da iki katma ¢ikmistir (TCMB, 2002, s. 21).

el GERID - -- - - Dikslon OERIID
I
#
L3 4 LTt =
, . Py
- o~ il
T /
14 _ A S !
- -~ =
- A
5 &
: Y
- o
1 .
= '] 1 = =0 (=] il " = = -] q
[ r- r= r- r- == =l - = br ]
> i = - o F o & E . ) A

Sekil 22: Ithalat ve ihracatin GSMH’ye Orani (%)
Kaynak: TCMB, 2002.

15ElG

Odemeler dengesi rakamlar1 agisindan da Tiirkiye ekonomisi 1994 yili 6ncesinde

bir ekonomik krizin gelisebilecegini gozler Oniine sermektedir. Tiirkiye ekonomisi

1990°dan sonra Sekil 23’te de goriildiigi gibi ciddi bir sekilde agik vermeye baglamistir.

1993 yilinda cari igslemler dengesi 6,4 milyar $ seviyesinde agik vermistir (TCMB,

2002, s. 22).
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Sekil 23: Cari iglemler ve ticaret dengesinin GSMH’ye oran1 (%)
Kaynak: TCMB, 2002.
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Sekil 24: Vadelere gore sermaye akimi ( Milyar ABD §)
Kaynak: TCMB, 2002.

1989°da sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra 1991 yilindaki
Korfez Krizi donemi, 1994 finansal krizi ve 1998 Rusya Krizi donemleri harig, Tiirkiye
1990’1ar boyunca cari iglemler hesabini finanse etmek i¢in ihtiyact olandan daha fazla
yabanc1t sermaye  girisi  saglamistir  (Sekil 24). Sermaye hareketlerinin
liberallestirilmesinin amac1 olarak uluslar arasi sermaye piyasalariyla entegrasyonun

artirilmast gosterilmisse de uygulamada artan kamu harcamalar1 iizerindeki finansal
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kisitlarin  azaltilmast bu kararm altinda yatan belirleyici bir unsur olmustur.
Liberallesme sonrasinda odemeler dengesini finanse etme islevi goren sermaye
akimlarmim yapisinda dnemli degisiklikler olmustur. Orta ve uzun vadeli kredilerin
yerini kisa vadeli krediler almistir (TCMB, 2002, s. 24).

Kasim 2000 tarihinde yasanan kriz sonucu faiz oranlarmmn 6nemli Olciide
yiikselmesi Ozellikle asir1 gecelik bor¢lanma ihtiyact olan kamu bankalar1 ile TMSF
kapsamindaki bankalarm mali yapilarmi da bozmustur. 2000 Kasim krizi sonrasinda
alman onlemler ile finansal piyasalardaki dalgalanmalar bir 6l¢lide giderilmistir. Ancak
Subat 2001 krizi, uygulanan programa ve kur c¢ipasma olan giivenin kaybolmasina
neden olmus ve dovize olan talep artmistir. Bu ortamda uygulanmakta olan déviz kuru
sisteminden vazgecilerek TL dalgalanmaya birakilmistir. Tamamen kontrol altina
almamamis 2001 Subat krizi sonucu TL, ABD $ karsisinda %100’iin lizerinde deger
kaybma ugramis, IMKB endeksinde 6nemli diisiisler yasanmis, reel sektdr hizla
daralma siirecine girmis ve bircok banka TMSF’ye devredilmistir (Dogukanli, 2008, s.
349).

Tablo 55
Subat Krizinin Etkileri

Z
o

Subat Krizinin Etkileri
Ekonomi % 8,5-9 daralmistir.
Ulusal gelir 51 milyar $ azalmistir.
Kisi basina gelir 725 $ gerilemistir.

19 banka, 125 igyeri kapanmistir.
1,5 milyon kisi issiz kalmistir.
% 30'lara disen enflasyon % 70'i asmistir.

Hazinenin faiz 6demeleri % 101 artmigtir.
ic borg stoku 2000 yilinin dért katina ulasmistir.

0N OGS WIN |-

2001 yili Cumhuriyet tarihinin en derin ekonomik krizi olmus, ekonomi Ikinci
Diinya Savasi’ndaki kiigiilmenin ardindan en biiylik daralmay1 yasamis, Tiirkiye nin
GSMH’s1 kriz yilinda 50 milyar $ kaybetmistir. Yasanan hizli devaliiasyonun da
etkisiyle enflasyon yiikselmis, i¢- dis borg yiikii artmistir (Karluk, 2002, s. 479- 480).

Ekonomik kriz isgilicii piyasalarni da olumsuz etkilemis ve issizlik oranmin
yiikselmesine neden olmustur. DIE Hane Halki Isgiicii Anketi sonuglarina gore issizlik
orani 2000 yilmin doérdiincii tic aylik doneminde % 6,3 olan igsizlik oran1 2001 yilinin

aynt doneminde % 10,6’ya yiikselmistir. Tarim ve hizmetler sektorii istihdamindaki
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gerilemenin etkisiyle, bu donemde istihdam hacmi % 2,2 oraninda diisiis géstermistir
(TCMB, Yillik Rapor 2001, s. 14).

Sekil 25’te gorildigi gibi  Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
hareketlerinde 1990'h yillarda artislar olmus ancak 1991 Korfez Savasi ve 1994'te
yasanilan ekonomik krizle beraber ililkemizden biiyiilk miktarli kisa vadeli sermaye
cikist yasanmustir. 2000 yilinda net kisa vadeli sermaye girisi en yliksek seviyesine
¢ikmig, bu fonlarin tilkeden ¢ikist ise 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile 11 milyar $
civarinda ger¢eklesmistir (Kar ve Kara, 2003, s. 12).

Bu krizlerden sonra finansal serbestlesme politikalar1 bir¢cok elestiriye ugramis
ve yeniden ele alinmistir. Finansal serbestlesme teorisinin 6nciilerinden olan Mckinnon
gibi iktisat¢ilar dahi daha kontrolli bir finansal serbestlesmeden s0z etmeye

baslamiglardir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s. 4).

E000 -

:: X =% f J-"“[
o IR AN e N

19956 1986 1EEY 5SS 1599

2000 -

4 D0 -H II

ECHN]

\
A DO ! :
A 2000 il

i —p— iuss vad Sermaye H |

Sekil 25: Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye hareketleri
Kaynak: Kar ve Kara, 2003, s.12

Tirkiye’nin genel dengesine baktigimizda; Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilinda
hizli bir biiyiime gergeklestirdikten sonra, 2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat
aylarinda mali piyasalarda yasanan krizlerden olumsuz etkilenerek 2001 yilinda daralma
siirecine girmistir. Yilin ilk dokuz aylik doneminde GSMH gegen yilin ayn1 donemine
gore % 8,3 oraninda kii¢iilmiistiir. Ekonomide meydana gelen gerileme i¢ talepte ortaya
cikan daralmadan kaynaklanmistir. Bu donemde, toplam yurt i¢i talep gecen yilin ayni
donemine gore % 17,4 oraninda azalmistir (TCMB, Yillik Rapor 2001, s.17).



116

Tablo 56’ya baktigimizda, biiyiime hizi 1998 yilinda % 3,9 iken 1999 yilinda %
-6,1’e gerilemis ve 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin etkisiyle 2001 yilinda % -8,5

diizeyinde gerceklesmistir. 2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat aylarinda yasanan

krizler sonrasinda iilkeden 6nemli miktarda sermaye ¢ikisi gerceklesmis ve Tirk Lirasi

dalgalanmaya birakildiktan sonra hizla deger kaybetmistir. Yasanan bu gelismeler,

iiretici ve tiiketici giivenini olumsuz etkileyerek i¢ talepte ve dolayisiyla ekonomide

ciddi bir daralmaya neden olmustur (TCMB, Yillik Rapor 2001, s. 18).

Tablo 56

Temel Ekonomik Gostergeler

1998 1999 2000 2001

GSMH(Trilyon TI., Cari Fiy.) 53.518,83 | 78.283,00 | 125.596,10 | 184.766,7""
Bilylime Hizi, GSYiH (Yiizde) 3,1 -4,7 7.4 -6,1"
Biiyiime Hizi, GSMH (Yiizde) 3,9 -6,1 6,3 -8,5"
Niifus® (Milyon Kisi) 62,2 63,2 64 65
istihdam® (Milyon Kisi, Y1l Ortalamasi) 20,9 21,4 20,6 20,5

Tarm® (Milyon Kisi, Yil Ortalamasi) 8,5 8,9 7.2 7.4

Tarim-disi® (Milyon Kisi, Y1l Ortalamasi) 12,4 12,5 13,4 13,1
inracat (Milyar ABD $, Fob) 27 26,6 27,8 31,2
ithalat (Milyar ABD $, Cif) -45,9 -40,7 -54,5 -40,5
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD $) 2 -1,4 -9,8 3,3
Dis Borg Stoku® / GSMH (Y(izde) 47 4 55,4 59,4 78,8%
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/ GSMH
(Yiizde) 9,4 15,6 12,5 15,9
ic Borg Stoku / GSMH (Yiizde) 21,7 29,3 29 66,1"
Toplam Gayri Safi Kamu Borg Stoku® /
GSMH (Yiizde) 41,3 51,8 52,9 97,7
Faiz Disi Biitge Dengesi / GSMH (Yiizde) 43 1,8 5,3 6,7
Vergi Gelirleri / GSMH (Yiizde) 17,2 18,9 21,1 21,5"
Toptan Egya Fiyat Endeksi® 71,8 53,1 51,4 61,6
Tiiketici Fiyat Endeksi® 84,6 64,9 54,9 54,4

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2001.
(1) DPT tahmini

(2) Hanehalk isgiicii istatistikleri

(3) Dis Borg Stoku verileri TL’ye doniistiiriiliirken yil ortalamast ABD $ alig kuru kullanilmustir.

(4) 2001 yilina iliskin dis borg stoku verileri ilk dokuz aylik donemi kapsamaktadir.

(5) Toplam Kamu Borg Stoku, i¢ borg stoku ile kamunun dis borg stoku toplamindan olusmaktadir.

Kamunun kisa vadeli dis borglari, hesaplamaya dahil edilmemistir.

(6) Yillik ortalama ylizde degisim 1994= 100
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4.3.3. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

2007 yilinin Agustos aymnda ABD emlak piyasalarinda baslayan ve 2008 yilinin
Eyliil ayinda basta ABD’de olmak {izere bazi biiyiik mali kuruluslarin iflas etmesiyle
derinlik ve yayginlik kazanan kiiresel mali krizin olumsuz etkileri 2008 yilinin ikinci
yarisindan itibaren reel ekonomi iizerinde de hissedilmeye baglamistir. 2008 yilinin
iiclincli ¢eyregi itibariyle, ozellikle gelismis iilkelerde olmak {izere, biiyiime oranlari
kiiresel 6lgekte keskin bir sekilde yavaslamistir (TCMB, Yillik Rapor 2008, s.30).

Diinya genelinde, 6zellikle imalat sanayi liretim ve dig ticareti biiylik Olciide
gerilemis, istthdam daralmis ve temel mal fiyatlar1 hizla dismiistiir. Gevsek para ve
maliye politikalarina ragmen 2007 yilinda % 5,2 olan diinya hasilas1 biiylime hizi 2008
yilinda % 3,2’ye diismiistiir. Global finansal kriz, diinya ticaret hacmini biiyiik 6lciide
daraltirken, issizlik oranlar1 da hizli bir sekilde yiikselmistir (Yiikseler, 2009, s. 8).

Tirkiye’de krizden en ¢ok etkilenen sektorler insaat ve imalat sanayi olmustur.
2009 yilinin birinci ¢eyreginde imalat sanayi % -21,8, ikinci ¢eyreginde ise ingaat
sektorii % -21,4 oraninda gerileme gostermiglerdir. Kriz imalat sanayi tlizerindeki
etkilerini kapasite kullanim oranlarinda gerilemelerle gostermistir. 2006 yilindan
itibaren imalat sanayi kapasite kullanim orani1 % 78’in iizerinde degere sahipti, 2007
Haziran ayinda % 83,5 degeri ile en yiiksek kullanim oranina ulasilmigken 2008 yilinin
Agustos aymnda % 78’in altina diigmiistiir. 2008 Eyliil ayindan itibaren siirekli bir
azalma gostererek 2009’un Ocak- Subat aylarinda % 63,8’lik kullanim ile en diisiik
degeri gdstermistir (Ozsoylu, 2011, s. 311-312).

Tirkiye ekonomisinin krizle karsilastigi donemlerde uluslar arasi ekonomik
konjonktiir degerlendirildiginde, en olumsuz dis kosullar 2008-2009 global finansal
kriz donemi oldugu goriilmektedir. Kriz finansal sektdrde baslamis ve finansal kriz
olarak adlandirilmis olmasma ragmen, diinya genelinde iiretim, ticaret ve issizlik gibi
reel ekonomik biiytikliikleri onceki donemden ¢ok daha fazla olumsuz etkilemistir. 1994
ve 2001 yillarinda, GSYIH sirastyla % 5,5 ve % 5,7 oraninda daralmistir. Global krizin
ilk etkilerinin goriildiigii 2008 yil1 son c¢eyreginde % 6,2 oraninda gerileyen GSYIH,
2009 yili ilk ¢eyreginde ise % 13,8 oraninda diisiis gostermistir. Kriz donemlerinde
ekonomideki kiiciilme ile birlikte igsizlik oranlarinda yiikselme gozlenmektedir. 1994

yilinda igsizlik oraninda smirli bir iyilesme meydana gelmis, 2001 Krizi sonrasinda
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igsizlik oran1 % 10’lar civarina yiikselmis ve igsizlik oraninda fazla bir iyilesme

saglanmamustir (Yikseler, 2009, s. 10—-12).
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BESINCIi BOLUM

SONUC

Yapilan incelemeler 1s1ginda  arastrmanin  sonuglart  su  sekilde
degerlendirilebilir. GOU’lere ydnelen sermaye akimlar1 kalkmmanm finansman
kullannomin1 gerceklestirmede her zaman basar1 saglamayabilir. Bu sermaye akimlar1
agirlikli olarak tiiketim harcamalarinda kullanildigindan sermaye akimlari ile ilgili olan
bu 6zellik, iilkemiz i¢in de gegerlidir. Ulkemizde de dzellikle teknoloji iiretme agirlikla
bir sermaye hareketi heniiz gerceklesmemis oldugundan bu harekete devletin yatirim
yapmast gerekmektedir. Devlet tarafindan yapilan bu yatirmmlarin basarili olmasi
durumunda uzun vadede sermaye ¢ikislarini da azaltma etkisi yaratacagi sdylenebilir.

Sermaye ¢ikislarinin olumsuzluklarinin giderilmesi i¢in {ilke liretiminin ihtiyaci
kargilamas1 ve disa bagimliligin azaltilmasi gerekmektedir. Bu durum tilkemiz gibi
GOU’ler igin de bir segenek olabilir. Disa bagimliligin azaltilmas: igin kisa vadede kar
amac1 beklentisi kaldirilarak uzun vadede i¢ yatirim gerceklestirilebilir. Devlet bu
kaynagir turizm gelirleri ve dogal kaynak gelirlerinden aktarabilir. Sermaye
hareketlerinin izlenmesi ve iilkemiz lehine kullanilmasi amaciyla bu konuda 6zellikle
hiikiimetler tarafindan uzun donemli caligma yapilmasi gerekmektedir. Bu calisma
sonucu Ozellikle tilkemizdeki issizlik oranini diisiirmek i¢in istihdam yaratmak ve
ilkemize doviz girdisi saglamak amaciyla sermaye hareketlerini devlet olarak
yonlendirmemiz ve tesvik sistemini 6zendirmemiz gerekmektedir. Ayrica, lrettigimiz
irtinleri ithra¢ etmemize yardimci olacak gerekli yatirimlar: yurtdisinda da yapmamiz
gerekmektedir. Bu konuda 06zel sektdr Ozendirilmeli ve devlet tarafindan kaynak
ayrilmasi gerekmektedir. Bu durum, ayrica daha fazla kisinin tiiketici olmasma katki
saglayarak i¢ piyasada canlanmay1 tetikleyecektir.

Ek olarak, sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi, diinya ¢apinda karsilasilacak
krizlere kars1 iilkemizin daha giicli karar wverici ililke konumunda olmasmi
saglayabilecek bu sayede de krizlerden daha az etkilenmemize katki saglayacaktir.
Sermaye hareketlerinin, iilkemizin siyasi, askeri ve ekonomik olarak iilke c¢ikarlar1

dogrultusunda olmasi1 saglanmalidir.
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Bu ¢aligmada, 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen DY Y’lerin sektorel
ve cografi dagilimimin girigler ve ¢ikislar olarak karsilastirmasi yapilmistir. Elde edilen
sonuglar asagidaki bagliklar altinda 6zetlenebilir:

Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Sektorel Dagihmimmin Karsilastirmasi
(Girisler): Calismamizda 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yatirimlari sektorel dagilimi incelenmis ve analiz (girisler) edilmistir. Analizlerimizde,
yapilan yatirimin sektorlere gore iliskili olup olmadig istatistiksel olarak test edilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’ye sermaye girisinin sektorel bazda degistigi ve
iligkinin de yiikksek oldugu belirlenmistir. Ayrica, 2002- 2010 yillar1 arasinda
Tirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarm yillara goére dagilimi incelenmis ve analiz
edilmistir. Analizimizde, yapilan yatirimin yillara gore iliskili olup olmadig istatistiksel
olarak test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’ye sermaye girisinin yillara
gore degismedigi ve iliskinin de orta derece oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Sektorel Dagihmimmin Karsilastirmasi
(Cikislar): Calismamizda 2002- 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’den sermaye ¢ikislarinin
sektorel bazda dagilimi incelenmis ve analiz (¢ikis) edilmistir. Analizlerimizde, yapilan
yatirimin sektorlere gore iliskili olup olmadigi istatistiksel olarak test edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, Tiirkiye’den sermaye ¢ikisinin sektorel bazda degistigi ve
iligkinin diisiik oldugu belirlenmistir. Ayrica, 2002- 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’den
sermaye c¢ikiglarinin yillara gore dagihimm incelenmis ve analiz edilmistir.
Analizlerimizde, yapilan yatirimin yillara gore iliskili olup olmadig: istatistiksel olarak
test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’den sermaye ¢ikiginin yillara gore
degismedigi ve iliskinin diistik oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Cografi Dagihmimin Karsilastirmasi
(Girisler): Calismamizda 2002- 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen sermaye
girisinin cografi bazda iilkelere gore dagilimi incelenmis ve analiz edilmistir.
Analizlerimizde, yapilan yatrmmin iilkelere gore iligkili olup olmadig: istatistiksel
olarak test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’ye gelen sermaye girisinin
cografi bazda iilkelere gore degistigi ve iliskinin ters yonde ve yiikksek oldugu
belirlenmistir. Ayrica, 2002- 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen sermaye giriglerinin
yillara gére dagilimi incelenmis ve analiz edilmistir. Analizlerimizde, yapilan yatirimin

yillara gore iliskili olup olmadigi istatistiksel olarak test edilmistir. Elde edilen
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sonuglara gore, Tirkiye’ye gelen sermaye girislerinin cografi bazda yillara gore
degismedigi ve iligskinin orta derece oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Cografi Dagihmimin Karsilastirmasi
(Cikislar): Calismamizda 2002- 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’den sermaye ¢ikislarinin
cografi bazda yillara gore dagilimi incelenmis ve analiz edilmistir. Analizlerimizde,
yapilan yatirimin yillara gore iliskili olup olmadigi test edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, Tirkiye’den sermaye c¢ikislarmin cografi bazda yillara gore degismedigi ve
iligkinin orta derece oldugu belirlenmistir. Ayrica, 2002- 2010 yillar1 arasinda
Tirkiye’den sermaye ¢ikislarinin cografi bazda iilkelere gore dagilimi incelenmis ve
analiz edilmistir. Analizlerimizde, yapilan yatirimin iilkelere gore iliskili olup olmadig:
test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’den sermaye c¢ikislarmin cografi
bazda iilkelere gore degistigi ve iliskinin orta derece oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’ye yapilan DYY lerin ekonomik etkileri asagida 6zetlenmistir.

Tirkiye’ye dogrudan yabancit sermaye girisinin sektorel bazda degistigi
belirlenmistir. Bu girisler iilkemizde 2002 ve 2003 yillarinda istihdama ve iiretime
kisith olarak katki saglamistir. Fakat daha sonraki yillar i¢in yatirimer tilkelere giiven
vermistir. Ik sirada hizmet sektdriine girisler aktarilmistir. Daha sonra, imalat sanayine
kaynak ayrilmis fakat tarrm ve madencilik sektdriine kaynak aktarilmamustir. imalat
sanayl ve tarima aktarilacak kaynak miktar1 dogrudan istihdama katki saglayacaktir.
2007 ve 2008 yillarinda ise DYY biiyiik artis gostermistir, bunun da biiyiik bir kismi
hizmet sektdriine aktarilmistir. ikinci olarak imalat sektorii gelmektedir ve ekonomiye
ve istihdama biiylik katki saglamistir. 2009 ve 2010 yillarinda yapilan DYY % 65’1
hizmetler ve imalat sektoriine aktarilmistir. Tarim ve madencilige ise sinirli sayida pay
ayrilmigtir.

Tiirkiye’ye sermaye girisi sektorel bazda yillara gore degismemektedir. Yine en
fazla hizmetler sektoriine sonra imalat sektoriine dogrudan yabanci yatirim yapilmastir.
Tarim ve madencilige ise en az yatirim yapilmis ve ekonomik olarak desteklenmemistir.

Tiirkiye’den sermaye ¢ikisi sektorlere gore degismektedir. Ozellikle 2007 ve
2010 yillar1 aras1 en fazla hizmet sektdriinde ¢ikislar olmustur. Ikinci sirada ise imalat
sektoriinde c¢ikislar olmustur. Bu ¢ikislar da ekonomiye ve istihdama olumsuz
yansimistir. Tiirkiye’den sermaye ¢ikisi yillara gore degismemektedir.

Tiirkiye’ye sermaye girisi lilkelere gore degismektedir. Tiirkiye’ye sermaye

girisi en yogun olarak Avrupa ve AB iilkelerinden olmustur. En az ise Afrika’dan
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olmustur. Bu durumda Tiirkiye’nin AB’ye girme c¢abalarmin biiyiik etkisi olmustur ve
bu yillarda AB iilkeleriyle ekonomik iligkilerinde giiven olugsmus ve bu durum ticarete
yansimistir. Ayrica bu donemde Amerika, Asya ve Ortadogu iilkeleriyle de ekonomik
iligkiler gelistirilmistir..

Tiirkiye’ye sermaye girisi cografi bazda yillara gore degismemektedir. 2002—
2010 arasindaki yillarda, en fazla Avrupa ve AB iilkeleri ile ekonomik iliskiler
yirlitiilmiistiir. Daha sonra Amerika, Asya ve Ortadogu tlilkeleri Tiirkiye’ye yatirim
yapmiglardir.

Tirkiye’den sermaye c¢ikist cografi bazda yillara gore degismemektedir.
Cikislarin girislere oran1 1/5 ( % 20) olmustur. Girigslerde oldugu gibi, yine en fazla
Avrupa ve AB iilkelerinden ¢ikis olmustur.

Tirkiye’den sermaye cikisi iilkelere gore degismektedir. 2002 ve 2010 yillar
arasinda en fazla Avrupa ve AB iilkelerinden ¢ikis olmustur. Yillara gore en fazla ¢ikis
bu tilkelerden olmustur. Daha sonra Asya, Ortadogu ve Amerika’dan ¢ikislar olmustur.
Giriglerin  ekonomiye olumlu etkisinin yaninda ¢ikislar da olumsuz etkiler

yaratmaktadir.
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EK 1
No| Yazar Yil Metod Arastirma Konusu Bulgular
(Calismalarinda sermaye GOt lerde & i da kabul edilebili
1 Montiel 1993 |Veri analizi ve testler hareketliliginin alternatif testlerini er 'e onemi sayica kabul eaiieotiir
degerlendirir. etk oldugunu gostermektedir.
[Tahvil akislarimin dinamiklerini agiklayan
(Calismalarinda, 1988—1992 donemi erli ffiktérl.er kiiresel faktorlerden ¢ok daha
boyunca Asya \’/e Latin Amerika fazla 6nemliyken, kiiresel ve tilkeye 6zgii
5 [Taylor ve 1997 K knikleri  lilkeleri ici s .. .. [ffaktorler hem Asya hem de Latin Amerika
Samo oentegrasyon teknikleri  [ilkeleri igin ABD’den beri biiyiik ilkeleri icin Snemlidir. Portfoy’iin k
portfoy akislarmin belirleyicileri i Sin OnemiLqir. Fortioy un «isa
fizerinde durmuslardir donem dinamiklerinin 6nemli belirleyicileri
. Gzellikle ABD faiz oranlarinda vardir,
pzellikle tahvil GOU’lere akar.
Calisma sunu savunmaktadir ki, ekonomik
Calismasinda, oncelikle agilis eformiortaya ¢ikarsa reform siirecinin erken
. o ciirecinin s1ra1’amas1 ve kontrol doneminde finansal akislara gore bu yiiksek
3 |Chakraborty[1999 [Veri analizi hltinda mali agik tutmanin dnemi enflasyon riski ya da reel doviz kurunun
izerinde yogunlasmistir takdir ve kotiilesen ticaret dengesi (esnek
’ doviz kuru altinda) ile karsi karsiya
gemektedir.
Calismasinda, uluslar aras1 [Makale, tiiketim, yatirim ve Kigiik agik gelismekte olan tilkeler igin,
finansal entegrasyonun biiyiime tizerindeki sermaye cogunlukla uzun donemli finansal
4 |Agénor b001 mali?/etleri ve yar.aflarl ak1§lf1r1n1n ve finansal a¢ikligin entegrasyonun yararlart savunulmaktadir,
izerinde son analitik ve letkisini yam sira i¢ mali sistemde  |oysa kisa vadede riskler onemli olabilir. Bu
pmpirik literatiiriin segici bir [yabanci banka giris etkisini nedenle kisa vadede maliyetlerin dikkatli
incelemesini sunuyor. tartismaktadur. hazirlanmasi ve yonetimi gereklidir.
IGozlemler literatiirdeki diger arastirmalara
Calismasinda, dolaysiz yabanct uygun olarak dolaysiz yabanci sermaye .
sermaye yatirimlart ile finansal atlrlmlarlnlq fjlr{ansal serma)fe.}larek.etlerme
N abanc: sermave vatirimlarinim ranla ev sahibi tilke ekonomisi tizerinde
5 |Kula ,F. 003 [Korelasyon analizi pavar yey . daha “olumlu” etkiler yaptigini
[Tiirkiye ekonomisindeki kaynak « L )
dagilimi ve tiretim etkinligi gostermektedir. OZC]]Ikl? pqrtfoy .
izerindeki etkileri analiz edilmistir. ?tlilmlarlr.".n sermaye birikimi ve ekongmlk
biyiimeye iliskin ortaya ¢ikardigi negatif
korelasyon egilimi dikkate degerdir.
insel ve . N (Calismalarinda, Tiirkiye’nin Calismanin sonucunda DY Y ’lerden
6 Sungur R003 |Veri analizi 1989:111- 1999:1V donemi arasint ~ ekonomik bityiimeye dogru giiglii bir
incelemislerdir. nedensellik tespit edilmistir.
1971-1975 donemine ait 80 iilkenin[Calismanin sonucunda nedenselligin
7 (Choe ,J.I. R003 |Veri analizi IDYY ile biiyiime arasindaki 6niiniin ekonomik bityiimeden DYY’ye
nedensellik iligkisini aragtirmistir. dogru oldugu sonucuna ulagmustr.
ICalismalarinda, Tiirkiye’de (Falismadan elde efiilerj b}llgulgra g('jr.e;
|Artan ve Granger Nedensellik enflasyon- ekonomik bityiime er}ﬂasyon.ekonomlk. bu).{ume}./l negatif
8 Berber 2004 nalizini kullanmislard iskisini 1987- 2003 db o 6nde etkilemektedir. $oyleki, enflasyon
slardir.  [iliskisini Snemi igin o/ 1me . :
kest ctmislerdir. Ear{mdalsl %10°luk bir am? e“konomlk.
biytimeyi %1,9 oraninda diisiirmektedir
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No | Yazar Yil Metod Arastirma konusu Bulgular
73 GOU’ nin 1994-2006 Calismalarinda, dogrudan
. yillar1 arasindaki verilerini  [yabanci yatirimlar ile Yapilan analize gore, dogrudan yabanci sermaye
Dokmen . . . .
9 e Avsu 2005 |kullanarak panel es hiikiimet istikrari yatirimlari ile hiikiimet istikrari arasinda pozitif ve
y biitiinlesme analizi arasndaki iliskiyi test istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur.
yapmuglardir. etmislerdir.
Calismada, akiben,
Temel makro ekonomik Tiirkiye’de bu Analiz sonuglari, Tirkiye’de biiylimenin seyrini kisa
10 Tar1 ve 2005 istikrarsizlik gostergeleri gOstergelere ait veriler vadeli sermaye hareketleri ve cari agiklar basta
Kumcu arasindaki iliskiyi a¢iklayan |kullanilarak biiyiimedeki [olmak tizere; enflasyon, reel faiz, kamu agiklarinin
teorik inceleme istikrarsizliga etkilerini [istikrarsiz kildigin1 gostermektedir.
incelemeye caligmiglardir.
Yapilan arastirma sonucu Tiirkiye ekonomisinde
- biiyime orant ile igsizlik orant arasinda karsilikli bir
Calismasinda, biiyime s .
., Lo, nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Nedensellik
Granger ve Hsiao nun orani ile igsizlik orani PO o -
11 [Yilmaz 2005 . . A iliskisinin yonii sadece igsizlik oranindan biiyiime
nedensellik testleri arasindaki iliskinin " .
Sniinii arastirmistir oranina dogru bulunmakta, biiylime oranindan
Y § sur. issizlik oranina dogru bir nedensellik iligkisi ise
bulunmamaktadir.
Calismasinda, sinir-Gtesi
sermaye girisleri diinya
12 |Wei 2006 GSYIH ya da diinya Diinya ¢apindaki sinir-Gtesi sermaye akislart son
ticaretinden ¢ok daha hizli |otuz yilin {izerinde 6nemli 6l¢lide artmistir
gelisme nedenleri
incelenmistir.
Bu ¢alisma, dogrudan Portfoy yatirimeilari gegmis hiikiimet davraniglar
yatirimetlar ve portfoylin |ve mali politika sonuglarmimn gercekte hassas
Do etkilesimini mukayese oldugunu ortaya koymuslardir. Dogrudan
ogrudan yatirimeilar ve s - b . .
. i o ederek GOU’lerdeki yatirimetilar diger taraftan makro seviyedeki
13 |Ahlquist,J.| 2006 [portfoyiin etkilesimini . . e o 1
mukavese cdilmistir sermaye akislari tizerine  [ekonomik politika sonuglarina hassas degildir. Daha
Y ST ekonomik, politik dengede ve demokratik politik kuruluslara sahip
ciktilarin etkisini test lilkeler daha fazla FDI (Foreign Direct Investment)
edilmistir. ceker.
Elde edilen bulgular,FDI’larin gegis ekonomilerinin
Calismalarinda, Sovyetler |ekonomik biiyiimesinde 6nemli bir faktor oldugunu
Birligi’nin dagilmasindan |ortaya koyarken,MBA iilkeleri i¢in FDI ve biiyiime
< . N sonra piyasa ekonomisini [arasinda anlamli iliskiler yakalanamamstir.Bu
Deger ve Panel veri analizleri . . Lo ISR
14 Emsen 2006 ullamlmistr benimseyen 27 gegis sonuglar,FDI girislerinin politik istikrari
sur. ekonomisindeki FDI ve  |yakalamuis,gelismis tilkelere yakin ve belirli bir
biiyiime iliskilerini ele kalkinma diizeyine ulagmuis tilkelerde bitytimenin
almislardir. dinamik gii¢lerinden birisi olacag1 hipotezini
destekler niteliktedir.
Tiirkiye'nin 1996:4— Yapilan ekonometrik analizler sonucu dogrudan
2006:1 tiger aylik yatirrmlarin kisa ve uzun dénemde yurtigi tasarruflar
donemlere ait, yabanct lizerinde pozitif etki yarattig; kisa vadeli sermaye
. sermaye girisleri ve yurti¢ifakimlarinin ise, kisa ve uzun vadede yurtigi
- ; Zaman serileri o . e .
15 |Ornek,I. | 2006 cullanlmistir tasarruflari ile ilgili zaman [tasarruflar {izerinde negatif bir etki olusturdugu
4 SHr. serilerini kullanarak iki  [bulgularina ulasilmistir. Ayni1 zamanda, kisa vadeli
degisken arasindaki sermaye girisleri ile dogrudan yatirimlarin
nedensellik iliskilerini ekonomik biiylime {izerinde pozitif etki yarattigi
incelemistir. tespit edilmistir.
g iilke ile ilgili sermaye Callsmadage]enekge] bir ya.klaslm kullanarak .
. 7~ |sermaye akisinin bilesenleri tanimlanmustir. Gayri
akislarinin bilesenlerini . L
16 Ralhan, 2006 Nonliner regresyon tammlamak icin safi yurti¢i hasila diizeyinin sermaye akimlarini
M. eresy § etkiledigi bulunmustur. Briit doviz rezervlerinin tiim

karsilastirmali ¢alisma
yapmistir

lilkelerde sermaye akimlarini etkileyen en 6nemli
faktorlerden biri oldugu belirlenmistir.
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Y1l

Metod

Arastirma konusu

Bulgular

Pazarlioglu

INet yabanci portfoy
atirimlarinin durumunu

Ulkemize yapilan net yabanci

Bu ¢alismada, reel faiz oranlari ile net
abanci portfoy yatirimlari arasindaki
iliskiyi destekleyen bulgulara ulagilmis ve

17 . 2007 sermaye yatirimlarinin reel faiz ile lyapilan analizde reel faiz oraninin iig
e Giilay eiklayan model AN . S )
| lan iliskisini ortaya koymuslardir. gecikmeli degeri ile net yabanci portfoy
usturulmustur. - .
atirimlari arasinda anlaml bir iligki tespit
edilmistir.
Elde edilen sonuglara gére, portfoy
Calismalarinda, diisiik gelirli atirrmlarinin ekonomik bityiime
tilkelere giren uluslararasi sermaye [izerindeki pozitif etkisi, diisiik gelirli
hareketlerinin bu tilkelerin gelismekte olan iilkelerde, nispeten yiiksek
Abasiz ve ekonomik biiylimesi tizerindeki  [gelire sahip gelismekte olan iilkelere gore
18 K 2007 etkileri, yirmi bes gelismekte olan [daha fazla bulunmustur. Dogrudan yabanci
araca - g - e
ilke, gelir gruplarina ve cografi atirimlarin ekonomik biiylimeye olan
bolgelere gore siniflandirarak katkisinin ise ev sahibi iilkelerdeki
1980-2005 donemi i¢in analiz gelismis insan sermayesi ve bunu
etmislerdir. destekleyecek alt yapiya bagli olarak
degistigi sonucuna ulagmiglardir.
Calismalarinda, 1990-2005 (Falisma sonucunda, ekonomiye kisa vadeli
doneminde Tiickive’ ve giri sermaye giriglerinin, tiketim ve yatirim
urkiye - ye girs rtamint etkileyerek GSYTH’ da kisa siireli
apan kisa vadeli sermaye bir artisa neden oldugu, ulusal paranin
Sengoniil, hareketlerinin, tiikketim, yatirim ve eser k gl’ X g ticaret
19 Altiok ve 2007 VAR modelini kullanmuslardir..GSYTH artis1 gibi reel gostergeler. CECT XaZanmasiiia yo agarat ig Licare
o . . > dengesini olumsuz yonde etkiledigi, uzun
Giirbiiz faiz orani, d6viz kuru ve enflasyon|,.. . . .
ibi e ) d donemde faiz oranlarinin yiikselmesine
g1b1 parasa gpstc;rgf: er ve dis neden oldugu, ancak enflasyon orani ile
ticaret ile etkilesimini RO -
prasindaki iligkinin anlamsiz oldugu
prastirmuslardir.
sonucuna ulagmuslardir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri ile JAnalize gore, reel faiz oraninin kisa vadeli
Giiris ve Sinir testi (bounds test) en 6nemli belirleyicilerinden olan sermaye hareketleri tizerinde kisa ve uzun
20 $ 2007 eel faiz oran1 ve reel doviz kuru  donemde etkili olmadigy, reel doviz
[Kiran aklagimi . .« [ .
prasindaki uzun dénemli iliskiyi ~ kurunun ise hem kisa hem de uzun
prastirmuslardir. donemde etkili oldugunu tespit etmislerdir.
Bulunan test sonuglarina gére hem
ekonomik biiyiime hem de doviz kuru cari
Tirkiye’nin 1987-2006 pe1gin nedenidir. Bu sonug cari agigin
Toda ve Yamamoto (1995) donemlerm.e.alt GSYIH, ree! doviz nedensellilgl i¢in ortaya atilan iki goriigiin
. R kuru ve cari islemler dengesi de gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
21 [Erbaykal 2007 pedensellik analizini o o g -
kullanmuslardir erilerini kullanarak cari agigmm  [Cari agik hem bilyiimeden kaynaklanan
s ’ nedensellik boyutunu incelemeye [alep artigindan etkilenmekte hem de sicak
calismustir. para 6zelligine sahip kisa vadeli sermaye
hareketlerinin belirledigi déviz kurundan
etkilenmektedir
Calismada elde edilen sonuglara gore,
. VAR model incelenmesi ve Calismalarinda, ge}lstlren o 199572906.ylllarmda BDT gecis
[Vita ve L. . . permaye akisinin bilesenlerinin  ekonomilerinde gergeklestirilen yapisal
22 R008 aryans analizi ve etki tepki . .
Kyaw S IVAR model yapisim deneysel doniisiim reformlar1 ve makroekonomik
pnalizlerini kullanmislardir. . : . L. < P, .
larak islemislerdir. stikrarin saglanmasi ekonomik biiyiimeyi
prttirict etki etmistir.
[statistiksel analiz ve Calismalarinda, dogrudan yabanci
. .. . [Calismanin amaci, farkli zaman
Alagéz, egresyon analizi sermaye yatirimlart ve ekonomik . B
< | o . - TSR periyodlarinda 5 GOU igin sermaye
23 |[Erdogan ve 2008 fncelenmistir.Uger aylik verilerpiiylime arasindaki iliski b kislarmim avristirlmis belirlevicilerinin
[Topalli kullanilarak tahmini [Tiirkiye’nin 1992-2007 donemi <Iglannin ayris § belirieyicrie
L. . . goreceli 6nemini arastirmaktir
modelleme yapmislardir. ¢in incelemislerdir.
Model, panel data tekniklerinin/Caligmalarinda, 1990-2004
bireysel ve zaman etkilerini, periyodu boyunca 32 GOU’ nin  Sonuglar gosteriyor ki, GOU’ler igin
24 Vita ve b0083 entegrasyon ve esbiitiinlesme  pir panelini kullanarak portfoy DYY ler i¢ verimlilik artis1 i¢in baskin
Kyaw Gzelliklerini, igselligi ve seri  pkislarimin ve DY Y lerin temel  pelirleyicisidir, portfoy akislari, yerli para

korelasyonun gesitli
tahminlerini kullanmistir.

ekonomik belirleyicilerinin goreli
Gnemini incelemislerdir.

biyiime 6nemli ‘¢ekme faktori’diir.
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No| Yazar Yil Metod Arastirma konusu Bulgular
[Temel aliman degiskenlere . o . Elde c?dllen sonu(.;lfir.a gore,.Turklye )./e.klsa
- . kisa vadeli sermaye girisine etki  [vadeli sermaye girisi optimizasyonu igin
|Aksarayl1 bagli olarak kisa vadeli I . . . .
25 2008 o . feden makroekonomik degiskenleri temel kriterler ve izlenmesi gereken
e Tuncay sermaye girisi karar modeli A . . e . -
ncelemislerdir. politikalar konusunda oneriler getirmeye
lusturmuslardir
calismuslardir.
Bu ¢alismada yatirim yapilan tilkelerin
ekonomik kaynaklariyla dogrudan iliskili
1989:01-2006:04 donemi verileri P20 Pir Sneeki donem DYY7nin bir
| - - ekonomik belirleyici olarak 6nemli oldugu
. s le 17 GOU ve gegis s
Cevis ve Panel data analizini . , . rtaya ¢ikarilmistir. Bunun yaninda, DY'Y
26 2009 ekonomilerinde DYY ’nin . LT
(Camurdan kullanmislardir. . . . hin ana belirleyicilerinin Enflasyon Orani,
ekonomik belirleyicilerini tahmin . e
Ltmislerdir Faiz Orani, Bityiime Orant ve Disa Aciklik
s ’ Orani oldugu ve de DYY ’nin yatirim
apilan iilke ekonomilerine gii¢ kattig:
pnlagilmistir.
[Karagor, . .. (alismalarinda, Tirkiye de. Calismanin sonunda, Tiirkiye’de dolaysiz
IGranger Nedensellik Testini  dolaysiz yabanct sermayenin s ey .
27 [Yilmaz ve 2009 e T . abanci sermayenin biiylime yonlii bir etki
kullanmislardir. ekonomik biiylime tizerindeki -
[Topalli . aratmadigl bulunmustur.
etkisini arastirmislardir.
IAmpirik sonuglar, hassasiyet [Bu ¢alismada ii¢ ana yiikselen
g¥b.1 tesFlc?rl kapsayan, sermaye pz{zarilarda — Arjantin, Meksﬂfa ve Kermaye akist oynaklig %10 artar, sabit
girislerinin bu artan oynaklig1 [Turkiye- halka agik reel sektor L .
. N . o atirim harcamalart Arjantin, Meksika ve
28 [Demir,F 2009 e 6zel firmalarin yeni yatirim [firmalarmin yeni sabit yatirim P
. . e . [Tirkiye’de sirasiyla %1-1,7; 2,3—15 ve 1
harcamalari tizerindeki harcamalarina iligkin kisa donem o
Lo . . o . prahiginda azalir.
statistiksel onemli olumsuz  sermaye akislarinin etkileri analiz
etkilerini Onermistir. edilmistir.
Elde edilen bulgular, genellikle sermaye
akist GOU’lerde biiyiimeye ulagsmada
. . Gnemli gibi goriinmektedir; ancak UMI
198;;2:)&2 d;)mlslrlnlreirl il:]oyunca filkeleri LI iilkelerinden daha fazla
29 Kyaw ve b009 Dinamik panel tahmin edici %;éU’?eiin Zkoilorilikqb" iime kazanmak egilimindedirler. Ayrica
Macdonald kullanilmustir. L uyume Portfolyo Akislar1 ve DYY’ler GOU’lerde
izerine sermaye akisinin etkilerini | .. .. . - .
Szlemlemeve calismislardir biiyiimeyi kolaylastiran bulgularin 6nemli
o ye calismis ’ bir gostergesidir ve zellikle beseri
sermaye yeteneklerinin gelisimini
gliclendirir.
IYabanci sermayenin bankacilik
sektoriiniin yurt disindan
kullandiklart kredilere, banka [Test sonuglarina goére, hem dogrudan
Barisik ve [Toda-Yamamoto nedensellik pktiflerine, bankalarin menkul atirimlar hem de portfoy yatirimlari
30 .. 2009 .. . . - N
Sarkgiinesi testi ile analiz etmistir. deger yatirimlarina, mevduat bankalarin 6z kaynaklarini ve menkul
toplamina, banka 6z kaynaklarina, deger yatirimlarini olumlu etkilemektedir.
Gzel sektore kullandirdiklary
kredilere etkisini aragtirmiglardir
BDT gegis ekonomilerinin Calismada elde edilen sonuglara gore,
1995-2006 yillarina ait veri ~ [Bagimsiz Devletler Toplulugu 1995-2006 yillarinda BDT gegis
[Yamak ve seti ve panel veri yontemlerini (BDT) iiyesi gegis ekonomisinde gkonomilerinde gergeklestirilen yapisal
31, - 2009 - . . B . .
|Agayev kullanarak ekonomik biyiimenin belirleyicilerini doniisiim reformlar1 ve makroekonomik
biiyiimenin belirleyicilerini prastirmuslardir. istikrarin saglanmasi ekonomik biiyiimeyi
rtaya koymaya ¢aligmislardir. arttiricr etki etmistir.
[Tirkiye’deki portfoy yatirimlart  [Ampirik ¢alismanin sonuglarina gére uzun
ile reel faiz arasindaki iligkiyi donemde degiskenler arasinda koentegre
Oztekin ve . . rtaya koymak amaciyla 1990—  |iliski bulunmustur. Bunun anlami faiz
32 [Eratas P09 ARDL yontemi kullaniimistr. P008 donemine ait y1llik veriler ranlar1 arasindaki fark arttikca,

kullanilarak bir model
lusturulmustur.

[Tirkiye’ye gelen portfoy yatirimlar
artmaktadir




EK 1 (Devam)

137

No [Yazar Y11  [Metod Arastirma konusu Bulgular
Ekonomik biiyiime ile cari Flde e.dllen sgnuqlara gore, ekonomlk b”.?”.“
Jemler deneesi arasmdaki iliskivi P ile cari islemler dengesi arasinda bilyiime
[Telatar ve (Granger Nedensellik ve VAR S gest & .. XYL ranindan cari islemler dengesine dogru tek
33 . 2009 AR 1991:4-2005:4 donemini kapsayan| .. ... g .
[Terzi lanalizlerini kullanmiglardir. |, . o onlii ve negatif bir nedensellik vardir ve
icer aylik verilerle Turkiye - .. .
[T . . . bilyiime orani, cari islemler dengesinin
ekonomisi i¢in tahmin etmislerdir. L
Granger nedenidir.
Gelismekte Olan Ulkelerde ulusal
tasarruflarin yetersizliginin
abanci kaynak kullanimini
4- kii(;mllmaz hgle getlrdlglvm Ampirik bulgular ise dis bor¢larin kisa ve uzun
[Uysal, Ozer e soylemektedirler. Bu baglamda e e
34 009 [VAR teknigini kullanmiglardir. . adede ekonomik bilylime iizerinde olumsuz
e Mucuk calismalarinda, dis borglar ile bir ctkive sahip oldusunu ebstermistir
ekonomik biiyiime arasindaki y p oldugunu g sur.
iliskiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in
IVAR teknigini kullanarak analiz
etmislerdir.
[Tiirkiye’de finansal serbestlesme
stirecinin, finansal derinlesme
izerindeki etkisini nitel olarak Makroekonomik verilere dayanarak yapilan
35 Oktayer b009 “ncele.mlstlr. Bu ¢ergevede . ncelemede, 1980 sonrasi donen}de Tqulye de
ncelikle finansal serbestlesmenin [yasanan finansal serbestlesme siirecinin
[Tirkiye’deki gergeklesme siireci  [finansal derinlesmeye yol agtig1 gézlenmistir.
e daha sonra da getirilen finansal
enilikler ele almmustir
Calismasinda, faiz orani ve doviz gowi klurlarmfflia meyq?(nfi ge'leria.s.agl yukari
. kurunun makrockonomik areketler, enflasyon, iktisadi biiyiime,
36 [Karacan 010 [Makroekonomik performans . R Odemeler dengesi, bor¢ yapisi, bankacilik
performans tizerindeki etkisini ele IR b .
 Imistir sektorii gibi makro degiskenleri de
shr. tkileyebilmektedir.
1996-2005 yillar1 arasinda
listatisti . . finansal risk unsurlarmin yabanct Elde edilen bulgulara gére, YSY ile finansal
statistiksel veri analizi metodusermaye yatirrmlarini (YSY) nasil | e
. A isk unsurlari arasinda korelasyon iligkisinin
kullamlarak  finansal  riskgtkiledigini Irlanda, G. Kore, Cei o .
37 [Yildiran, M 2010 . . P beklendigi gibi faiz, enflasyon ve cari denge
unsurlart arasindaki korelasyonMeksika ve Tiirkiye gibi son | S o .
L. « le ters yonlii, reel kur ve borsa degiskenleriyle
iliskisi hesaplanmistir. donemde YSY ¢ok cezbeden 1 vénde iliski oldugu tespit edilmisti
OECD iilkeleri tizerinde analiz ~ [ YOnde Hiskt oldugu tespit ediimisur.
etmistir.
Petrol fiyat1 degisikliklerinin IVAR Modeli’nden elde edilen Granger
. 1987:1-2010:9 arast donem|(Tiirkiye’nin enflasyon ve nedensellik analizi sonucuna gore; petrol
38 Oksiizler ve bo11 icin aylik veriler kullanilarakekonomik biiyliime gibi iki 6nemli [fiyatlarindan ekonomik biiytimeye dogru tek

l[pek

VAR Modeli
lyapmislardir.

uygulamasi

makro ekonomik degiskeni
izerindeki etkilerini
prastirmuslardir.

6nlii nedensellik bulunurken, petrol fiyatlart
ile enflasyon arasinda bir nedensellik
citkmamuistir.

Ust orta gelir grubu iilkelerinde
Arjantin, Brezilya, Meksika, Iran,

Nisanci, Malezya ve Tiirkiye) dis ticaret ile Incelenen iilkelerde, Iran disinda, ihracattan
39 [Karabiyitk 2011 [Vektor Otoregresif Modeli va ve " urkyy s milli gelire tek yonli bir nedensellik iliskisinin
e Ugar pkonomik biiylime arasinda arlig1 sonucuna ulagmuslardir
nedensellik iliskisinin ’
prastirilmasini amaglamiglardir.
1996-2005 yillar1 arasinda
Istatisti . .. finansal risk unsurlarinin yabanct Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde
K ork statistiksel veri analizi metodusermaye yatirimlarini (YSY') nasil s 1d Kl K K
orkmaz, . AN inansal disa agikligin artmasinin ekonomi
. kullamlarak  finansal  riskgtkiledigini Irlanda, G. Kore, - . .
40 Cevik ve 2011 unsurlart arasindaki korelasyonMeksika ve Tiirkiye gibi son pliyiime iizerinde olumlu etki yaparak
Birkan Y ye e biiyiimeyi toplamda %0.16 oraninda arttirdig

iliskisi hesaplanmistir.

donemde YSY ¢ok cezbeden
OECD tilkeleri tizerinde analiz

etmistir.

sonucuna varmuslardir
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