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TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDE YAPILAN
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ODEMELER
BILANCOSUNA ETKILERI- NESLi NAZIK OZKAN

Oz

Sermayenin liberallesmesiyle birlikte ulusétesi yatirmlar hiz kazanmis ve
kuresellesen ulusal ekonomiler eknomik bulylime ve kalkinmalari yolunda yabanci
yatirimlarin tasidiklari 6nemin farkina varmaya baslamislardir. Bu baglamda Trkiye
Ozellikle 1980 yilindan sonra yabanci sermayeyi Ulkeye ¢ekmek igin bircok politika
gelistirmis ve dogrudan yabanci yatirnm pastasindan artan oranda pay almaya
calismistir.

Tezin ekonometrik uygulamasindaki temel amag, dogrudan yabanci
yatirimlarla birlikte 6demeler dengesini agiklayan yaklasim kalemlerinden reel faiz
oranlari, efektif déviz kuru, TR GSYiH, AB GSYiH ve dogrudan yabanci yatirmin
O0demeler dengesinin en 6nemli kalemi olan cari iglemler dengesi tzerindeki kisa ve

uzun donem iligkilerinin zaman serisi ekonometri teknikleri ile ortaya konulmasidir.

Bu calismanin teorik kisminda, dogrudan yabanci yatirrmlar ve &demeler
bilangosunun tirleri, 6nemi, belirleyicileri ve bunlari aciklayan yaklasimlar Gzerinde
durulmus, izleyen boélimde Turkiye’de dogrudan yabanci yatirmlar ve 0demeler
bilangosunun tarihsel gelisimi 1980 6ncesi ve sonrasi donemler seklinde detayli
incelenmistir. Son bolimde ise dogrudan yabanci yatirimlar ile cari islemler dengesi

arasindaki iliski ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmigtir.

Degigkenlere iligkin zaman serisi verileri Dickey Fuller (DF) birim kok testi ve
Phillips — Perron (PP) birim kok testi ile sinanmis ve degiskenlerin 1.fark degerinde
duragan olduklari gézlenmistir. Degiskenler arasindaki dénemsel iligkileri tespit
etmek icin VECM ve Johansen Esbutunlesme testi uygulanmistir. Ayrica degiskenler
arasinda nedensellik iligkisini belirleyebilmek icin Granger nedensellik testi

uygulanmistir.



EFFECT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON BALANCE
OF PAYMENT IN TURKEY AFTER 1980- NESLi NAZIK OZKAN

ABSTRACT

With the liberalization of capital, transnational investments accelerated and the
liberalized national economies begun to realize the importance of foreign investment
in the way of their growth and development. In this context, Turkey, especially after
1980, developed many policies to attract foreign capital and tried to take an

increasing share from the FDI pie.

The main objective in the econometric application of this thesis study is to
reveal the short and long term effects of the approaching items (real interest rate,
foreign exchange rate, TR GDP, EU GDP and foreign direct investment which are
describing the balance of payments together with direct foreign investments) of the
balance of payments on the current account balance (the most important item of the
balance of payments) and to show the relations between them by using time series

econometric techniques.

In the theoretical part of this study, the types of foreign direct investments and
balance of payments; their importance, determinants and approaches describing
them are discussed. In the next section, the historical development of the foreign
direct investments and balance of payments in Turkey are investigated in detail as
divided in two era, before and after 1980. In the last section the relations between

FDI and balance of payments are analyzed using econometric methods.

Time series data related to the variables are tested by Dickey-Fuller (DF) unit
root test and Phillips - Perron (PP) unit root test and it observed that the variables
are stable on 1. Difference value. In order to point out the periodical relations
between the variables, VECM and Johansen Cointegration Test is applied. In order
to determine causal relationships among variables, Granger causality test is applied.



ONSOZ

Tarkiye’nin bugine kadar yeterince yararlanamadigi dogrudan yabanci
yatirimlar, Turk ekonomisinin kuresel dizeyde rekabet edebilen bir ekonomiye
dénusimi igin kilit dneme sahiptir. Ozellikle 2001 sonrasi dénemde yatirim
ortaminin iyilestiriimesine yonelik gabalara ragmen, Turkiye'nin 6zellikle yeni Gretim
kapasitesi yaratmaya donik DYY icin bir cazibe merkezi haline geldigini sdylemek

zordur.

Bu c¢alismanin amaci [1998.Q1- 2013.Q4] dénemini kapsayan Uger aylik cari
islemler dengesi verileri ile DYY, Tiirkiye GSYIH, AB GSYiH, reel faiz oranlari, reel
efektif doviz kuru arasindaki dinamik iliskileri ortaya koymak ve dogrudan yabanci
yatirimlari arttirmaya yonelik etkin politikalarin Gretiimesine katki saglamaktir. S6z
konusu konuya dair gergeklestirilen bu incelemenin birinci ve ikinci kisminda
calisma igin teorik altyapi olusturulacak, t¢tinct kisimda Turkiye'deki gelisim stureci
ele alinacak, son kisimda ise Turkiye 6zelinde bir analiz yapilip, veriler arasindaki
ilskilerin  olumlu-olumsuz etkileri ortaya konularak iktisadi politikalarin olusmasina

dair dngoriler belirtilecektir.

Calisma boyunca yonlendirmeleriyle, olumlu elestiri ve mudahaleleriyle
destegini esirgemeyen tez danismanim Sn. Prof Dr. Sefer SENER Hocam’a ve
ihtiyac duydugum her animda tecrubesi ve bilgi birikimiyle yanimda olan Sn. Dog.
Dr. Ercan SARIDOGAN Hocam’a ve desteklerini her an her saniye yanimda
hissettigim Funda SEZGIN Hocam’a ve canim aileme, pozitif enerji kaynagim sevgili

yegenim Sonat Akga’ya sonsuz gsukranlarimi sunarim.
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GiRIS
Sermaye birikimi yetersizligi ceken gelismekte olan Ulkelerde, surdurdlebilir bir
ekonomik blylmenin gerceklesmesi icin, yatinmlarin ve rekabet guiclnin
arttirlmasi, daha fazla istihdam olanagi saglanmasi ve teknolojik gelismenin srekli

hale getiriimesi gerekmektedir. Tasarruf agigi bulunan bu Ulkeler igin disg finansman

kaynaklarindan yararlanmak zorunlu ve vazgecilmez bir segenek olmustur.

Kuresellesme egiliminin ortaya cikmasiyla, ozellikle 1. Dinya Savasrndan
sonra en onemli sinir otesi faaliyetlerden biri haline gelen dogrudan yabanci
yatirimlar, diinya genelindeki kisitl kaynaklarin etkin dagilimini saglamasi agisindan
oldukca ragbet gormustir. 1980°li yillara kadar sermaye ihra¢ eden gelismis Ulkeler
arasinda gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlar, yagsanan bor¢ krizlerinden sonra
geligtirilen cesitli tesvik tedbirleri yoluyla gelismekte olan uUlkelere de ybdnelmeye

baslamistir.

Doért bélimden olusan bu tez calismasindaki temel amag, Turkiye'deki
dogrudan yabanci yatirmlarin yapisi ve o6demeler bilangosunun en &nemli
kalemlerinden olan cari iglemler dengesi Uzerindeki etkisinin kisa ve uzun dénem
iliskilerini zaman serisi ekonometri teknikleri ile ortaya konulmasidir. Bu etkinin
yonunu belirleryen birden fazla degisken oldugu icin bu degiskenlerde modele dahil

edilmistir.

Dogrudan yabanci yatinmlarin ev sahibi Ulkeler agisindan c¢cok sayida
faydasinin oldugu kabul edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim yapan firma yatirm
yaptid1 Ulkeye yatirrm ve isletme sermayesinin yaninda, kullandigi teknolojiyi,
Uretim, ybnetim ve pazarlama bilgilerini de beraberinde géturerek ulusal sanayide
rekabet ve verimlilik artisi saglayacagi, bilgi ticaretinin kolaylasacag! ve dis ticaret
dengesini olumlu yonde etkileyecegi o©ngorulmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin sayilan olumlu etkilerinin yaninda, ev sahibi tlke ekonomileri icin bazi
olumsuz etkileri de olabilmektedir. Bunlardan en dnemlisi, yabanci firmanin elde
ettigi karlari kendi Ulkesine transfer ederek doviz ¢ikisina neden olmasi ve ev sahibi
Ulkenin cari islemler acigini arttirmasidir. Ayrica dogrudan yabanci yatirrm yapan
firma kullanacagi ara mallarini, diger Ulkelerdeki yatirimlarindan temin ederek,
Ulkenin ithalatini arttirabilmekte ve bdylece cari islemler dengesini olumsuz

etkileyebilmektedir.



Bu c¢alismanin 6nemi, Turkiye gibi bir taraftan gelismekte olan diger taraftan
yiksek cari iglemler agigi sorunuyla bas etmekle ugrasan ulkeler icin cari agigin
finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlarin éneminin ortaya konmasi ve elde

edilen amprik bulgularla pozitif iliskinin desteklenmeye ¢alisiimasidir.

Galismada 6demeler dengesinin belirleyicisi konumunda olan cari iglemler
dengesi, bagimli degisken olarak ele alinmis ve DYY verileri ile birlikte reel efektif
déviz kuru, GSYIH_TR, reel faiz oranlari ve GSYiH_AB oranlari da bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Modelde kullanilan bu degiskenler cari
islemler dengesini agiklayan yaklasim kalemlerini temsil ettidi i¢in ayrica énem arz

etmektedir.

Bu baglamda, ilk bolimde 6demeler bilangcosu ve ddemeler bilancosunu
aciklamaya yonelik yaklasimlar ele alinmistir. ikinci béliimde ise dogrudan yabanci
yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlarin piyasaya giris ydntemleri, dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicileri, dogrudan yabanci yatirimlarin ddemeler

dengesine etkisi ele alinmistir.

Uclincii bolimde, Turkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin gelisim sireci
detayli olarak incelenmis ve o6zellikle cari iglemler dengesi, rezerv hareketleri ve

sermaye hareketlerindeki gelismelerin tizerinde durulmustur.

Calismanin son bdliminde ise zaman serisi ekonometrisi  teknikleri
uygulanmistir. Zaman serisi tekniklerinde, 6ncelikle serinin karakteristik dzellikleri
incelenmis, serinin duraganlik yapisi gostergeleri, cesitli testlerle (ADF, PP vb.)
ortaya konulmustur. Daha sonra dediskenlerin duraganlk yapilarina goére
aralarindaki uzun dénem iligkiler esbitiinlesme teknikleri (Co-integra tion analysis,
Engel-Granger, Johansen testleri vb) ile incelenmig ve uzun dénem denge iligkilerini
goOsteren denklem elde edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini ortaya
clkarmak i¢cin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Kisa dénem denge
mekanizmalarini anlamak icin hata duzeltme modelleri (VECM) incelenmigtir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, yorumlar yapilarak tez sonuglandiriimistir.



BIiRINCI BOLUM
ODEMELER DENGESi ve ODEMELER DENGESINI
ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

1.1. ODEMELER BiLANGOSU

1.1.1. Odemeler Bilangcosu Kavrami ve Hesap Gruplari

Odemeler bilangosu, bir (lkenin genellikle bir yillik dénem iginde, (ilkede
yerlesik kabul edilenlerle, diinyanin geri kalan kismi arasindaki ekonomik iligkilerin
ve 0demelerin sistematik olarak cesgitli hesap gruplari altinda tutuldugu istatistiki bir
rapordurt. Daha genis tanimiyla 6demeler bilangosu, bir ekonominin diinyanin geri
kalan kismindan aldigi ve diinyanin geri kalan kismina verdigi mal ve hizmetlerin ve
ekonominin dinyanin geri kalan kismi karsisindaki hak ve yukumliltklerindeki

degisikliklerin kaydi olarak tanimlanabilir.

Odemeler bilangosunun en dnemli 6zelligi “yerlesik olma” ve “uluslararasi
islemlerin ikililigi” dir. Yerlesik olma kavrami, ekonomik faaliyetlerini normal olarak o
Ulkede ydruten Kkigiler, firmalar ve kamu kuruluslarini kapsamaktadir. Kisi ve
kuruluslar bagka bir tlkenin vatandasi olsalar bile, ekonomik faaliyetlerini ytrattikleri
ulkede yerlesik kabul edililer. Odemeler bilangosundaki “cift tarafli kayit
sistemi”’nden dolayi, bir igslem bir hesabin borcuna kaydedilirken, ayni tutarla bir

bagka hesabinda alacagdina kaydedilir. Bu sekilde kayitlama denklestirmeyi saglar.

Odemeler bilangosunda alacakli ve borglu islemler yer almaktadir. Alacakli
islemler, Ulkeye doviz girisi saglar ve bilangoda fazla yaratirken; borglu islemler,
ulkeden doviz ¢ikigi saglar ve bilangoda agik yaratir. Sonug olarak Ulkeler arasinda
gerceklesen akimlar surekli oldugu icin 6demeler bilangosu akimi degisken nitelik
tasimaktadir?. Her bilangcoda oldugu gibi édemeler bilangosunda da varliklar ve
yuktmlilikler birbirine esittir. Odemeler dengesinin normal bir kurum bilangosundan

farki 6demeler dengesine giren rakamlarin belirli bir zaman diliminde gerceklesen

1 Kenan Celik, Uluslararasi iktisa_t_, 4 Baski, Trabzon, Murathan Yayinevi, 2008, s.541.
2 Hilmi Unsal, “Kamu Aciklari ile Odemeler Bilangosu Agiklari Arasindaki Etkilegim:
1980 Sonrasi Tiirkiye Ornegi”, Ankara, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), 2006, s.18.



“akim’lan (flok) goéstermesidir. Bu yonuyle 6demeler bilangosu bir yil igindeki

ekonomik ve mali islemlerin dogurdugu net agik ve fazlayi ortaya koyar.

Odemeler bilangosunda her bir ekonomik islem alacak ve borg olmak (izere iki
kayit ile cift kayit muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilir. Ulkeye déviz girigi
saglayan dis ekonomik islemler alacak, Ulkeden ddviz ¢ikisina neden olan islemler

ise borglu islemler olarak kaydedilir.

AKTIF PASIF
Mal ihracati Mal ithalati
Hizmet ihracati Hizmet ithalati
Sermaye ithali Sermaye ihracati
Turizm Gelirleri Turizm Giderleri

Odemeler bilangosu aslinda dis ticaret bilangosu, hizmetler bilangosu ve
sermaye hareketleri bilancosundan meydana gelen bir bilancodur. Genelde
bilancolarda ve onu olusturan kalemlerde denklik aranmasina ragmen 6demeler
bilangosunu olusturan bu U¢ kalemin denk olmasi zorunlu degildir. Fakat bu Ug¢
bilangonun birlikte degerlendiriimesi sonucunda ortaya ¢ikan ddemeler bilangosu
denk olabilir. Bunun sonucu olarak da eger ticaret bilangosunda bir agik verildiyse
bu hizmetler ve sermaye hareketleri bilangolarinda fazla verilerek kapatiimistir. Ya
da hizmet ve sermaye bilancolarinin agiklari da ticaret bilangosunda bir agik
verildiyse bu hizmetler ve sermaye hareketleri bilangolarinda fazla verilerek
kapatiimistir. Bunun tam tersi durumda gecerlidir. Hizmet ve sermaye bilangolarinin

aciklar da ticaret bilangosunda fazla verilerek kapatiimis olabilir3.

Odemeler Bilangosu 4 ana hesap grubu altinda toplanmistir.(Tablo 2.18)
Bunlar; Cari islemler Dengesi, Sermaye Hareketleri Dengesi, Net Hata ve Noksan
ve Rezerv varliklar kalemidir®. Cari islemler ve Sermaye Hareketleri hesabinda
gerceklesen islemler otonom niteliktedir yani 6demeler bilangosunda dengesizlik
olup olmadigini ortaya koyan iglemlerdir. Buna karsilik rezerv hareketleri ise
denklestirici (finanse edici) kalemleri olusturur. Bunun yaninda édemeler bilangosu
kayitlarinda mal, hizmet ve sermaye ithal ve ihracinda yapilan bazi hatalardan

kaynaklanarak otonom iglemlerin net bakiyesi denklestirici islemlerin net bakiyesine

3 [smail Tirk, iktisadi Planlama Prensipleri, Ankara, Emel Matbaasi, 1970, s.151.
4 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 4. bs., Istanbul, Glizem Can Yayinlari, 2003, s.58.
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esit ¢cikmamaktadir. Aradaki bu farki kapatmak amaciyla kullanilan tek kalem
hesaba istatistiki farklar adi verilmektedir. Odemeler bilangosu Tirkiye

uygulamasina gore analitik sunum kalemleri® asagidaki gibidir.

Odemeler Dengesi (Balance of Payments)

/NN

Cari Islemler Sermaye Hareketleri Net Hata ve Noksan Rezerv Hareketleri

-Mal Ticaret -Dogrudan Yatinmlar -IMF

-Hizmet Ticareti -Portfy Yatinmlan -Resmi Rezervler
-Dider Uzun Vadeli

Serm. Hareketleri

-Dider Kisa Vadeli Serm.
Hareketleri

Odemeler Bilangosunun en énemli grubu cari islemler hesabidir. Bu hesap
grubunda mal ve hizmet akimlariyla ilgili iglemler yer almaktadir. Sermaye
hareketlerinde ise yabancilarla yapilan sermaye aligverisiyle ilgili islemler yer
almaktadir. Net hata ve noksan kalemi ise rezerv hareketleri ile birlikte dengeleyici
hesap grubunu olusturur. Resmi rezervler hesabinda da merkez bankasinin
piyasaya sundudu veya piyasadan c¢ektigi rezervler ile IMF pozisyonlari yer
almaktadir.

5 TCMB, “Odemeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve Tiirkiye Uygulamas!”, (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/ , 5 Nisan 2012



Tablo 1. Odemeler Dengesi Analitik Sunum

A CARI ISLEMLER HESABI
1 ihracat f.o.b
2 ithalat f.0.b
Mal Dengesi
3 Hizmetler Dengesi: Gelir
4 Hizmetler Dengesi: Gider
Mal ve Hizmet Dengesi
5 Gelir Dengesi: Gelir
6 Gelir Dengesi: Gider
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi
7 Cari Transferler
B SERMAYE HESABI
C FINANS HESABI
8 Yurtdisinda Dogrudan Yatirim
9 Yurticinde Dogrudan Yatirim
10 Portfoy Hesabi1 —Varliklar
11 Portfoy Hesabi —Yukumlaltkler
11.1. Hisse Senetleri
11.2. Borc Senetleri
12 Diger Yatinmlar — Varliklar
12.1. Merkez Bankasi
12.2. Genel Hikimet
12.3. Bankalar
12.4. Diger Sektorler
13 Diger Yatinmlar — Yukumlulokler
13.1. Merkez Bankasi
13.2. Genel Hikimet
13.3. Bankalar
13.4. Diger Sektorler
Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar
D NET HATA VE NOKSAN
GENEL DENGE
E REZERV VARLIKLAR
14 Resmi Rezervler
15 Uluslararasi Para Fonu Kredileri

Kaynak:TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablol1.pdf, (16.05.2012)

1.1.1.1. Cari islemler Hesabi

Ulkenin ihrag ve ithal ettigi mallar ve hizmetler bu hesaba kaydedilir. Bunun

yani sira uretim ve istihdamdaki degismeyi yansittigi icin 6demeler bilangosunun en

onemli kalemlerinden biridir®. Cari islemler hesabina kaydedilen tim alacakh ve

bor¢lu islemlerin bakiyesine cari islemler bilangcosu denmektedir. Cari islemler

dengesi; dis ticaret dengesi (ihracat-ithalat), turizm gelir gider dengesi, yurt digi

miteahitlik hizmetleri, yurtdisindan isci dévizleri ve faiz 6demeleri ile kar transferleri

6 Paul R. Krugman ve Maurice Obstfeld, “International Economics Theory and Policy”,
United States of America: Addison- Wesley Publishing Company, 2000, pp.622.
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kalemlerinden olusmaktadir. Kisaca, cari islemler hesabi Uretim faktorlerinin doviz

gelir ve giderlerinin dengesini vermektedir’.

Dis Ticaret Dengesi: Birinci grup islemler olarak adlandirilan dis ticaret
islemleri, yurt icinde vyerlesik Kkisiler ile yurtdisinda yerlesik Kigiler arasinda
gerceklestirilen, gumriklerden gegen mal ihracat ve ithalatini icermektedir ve
Ulkenin dis ekonomik iliskilerinde énemli bir yer tutmaktadir. Bu éneminden dolayi
cogu zaman ddemeler dengesi ile karigtiriimaktadir. Odemeler dengesi bir tlkenin
dis alemle olan gelir gider iligkilerini gosterirken, dis ticaret bilangosu sadece ihracat
ile ithalat arasindaki farki ifade etmektedir®.Esitlik olmasi durumunda, dis ticaret
dengesi, aksi durumlarda, dis ticaret dengesizligi s6z konusudur. Sovyetler Birligi’nin
dagiimasindan sonra kurulan Ulkelerden ve Dogu Avrupa lkelerinden gelen
yabanci ziyaretgilerin yurtdisinda satmak lGzere Ulkemizden satin aldiklari ve yolcu

beraberi olarak tanimlanan mallar dis ticaret istatistikleri icinde yer almamaktadir®.

Dis ticaret dengesi ile cari islemler dengesi ekonomideki dengelerin farkh
taraflarini gosterirler. Hizmet ticaretinde uzmanlasmis bir Ulke buyuk dis ticaret
aciklari verdigi halde cari dengesinde fazla verebilir. Buylk dis ticaret fazlalari veren
tlkeler yine ¢ok buyik cari islemler acigi verebilir. Ornegin bir llke blylk miktarda
dis ticaret fazlasi verirken, bu Ulkenin dig bor¢larindan kaynakh ylksek faiz
O0demeleri nedeniyle cari islemler agigi olusmakta ve Odemeler dengesinin

finansmaninda asiri derecede zorlanmaktadir?®,

Hizmetler Dengesi: Cari iglemler bilangosunda yer alan ikinci grup iglemler,
uluslararasi hizmetler ticaretidir. Bu kalem icinde bazi iglemler hizmet niteligi
tasimamasina ragmen (yabanci sermaye yatirim gelirleri ve giderleri gibi), bu grup
icerisinde yer verilmistir. Hizmet ticareti baslica; tasimacilik, turizm, insaat
hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, diger ticari hizmetler, resmi

hizmetler ve diger hizmetlerden olugur.

Cari Transferler: Ekonomiye mal, hizmet ya da para girisi gerceklestigi halde
bu girisler karsiliginda kaynak transferi yapilmayan transferleri icermektedir.Ornegin;

hikimetler ya da 6zel kisi ve kuruluslarin hibe seklindeki parasal yardimlari, gida ve

7 Ering YELDAN, “Tirkiye Ekonomisi’nde Dis Agik Sorunu ve Yapisal Nedenler’, Calisma
ve Toplum Dergisi, Sayi 7, No:2 , s.48.

8 Zeynel Dinler, Iktisada Girig, 6.bs., Bursa,:Ekin Kitabevi,2000,s.486

°TCMB, a.g.e., s.5.

10 Ercan Kumcu ve Magfi Egilmez, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi,
2004, Remzi Kitabevi, 6 bs., istanbul, s.252.



ilag gibi ayni yardimlar ve egitim, saglk, kultir gibi ticaret disi alanlarda faaliyet
gOsteren  kuruluglara 6denen aidatlar karsiliksiz  transferler hesabina

kaydedilmektedir.

Cari islemler hesabinda dikkati ceken énemli bir nokta tretim faktorlerinin gelir
ve giderlerinin hizmet ticareti alt hesabinda gdsterilmesidir''. Ornegin emegin geliri
olan (cret, dogal kaynaklarin geliri olan rant, sermayenin geliri olan faiz,
mitesebbisin geliri olan kar bu hesap igerisinde gdsteriimektedir. Cari islemler

hesabi cebirsel olarak asagidaki sekilde gosterilebilir!?.
CAt=NXt+rtBt+TRt

NXt: net mal ve hizmet ihracati

Bt: tahvil ve bono gibi net digvarliklari

rt: uluslararasi faiz oranini

TRt: net is¢i doviz transferini gosterir.

Negatif NXt ve rtBt’lerin toplami, pozitif TRt'den buylk oldugunda ortaya cari agik

cikar ve bir doviz agigi oldugunu gosterir.

1.1.1.2. Sermaye ve Finans Hesaplari

Ulkenin dis alemle yaptigi her tirli mali sermaye ve dogrudan sermaye
yatirimlari, édemeler bilangosunun finans hesabi bélimine kaydedilmekte ve bu
islemler kendi iginde bazi alt basliklara ayrilmaktadir. Sermaye hesabi ise bir tlkenin
yabanci Ulkelerle yaptigi dolaysiz sermaye yatirimlarini kapsamaktadir. Cari islemler
hesabindan farkli olarak sermaye ve finans hesabina kaydedilen islemler, alacakh
ve borglu islemler seklinde ayri ayri degil, net bakiye olarak kaydedilmektedir.
Sermaye ve finans hesabina kaydedilen islemler cgesitli  sekillerde
gruplandirilabilmektedir. Sermaye hesabi karsiliksiz olarak gergeklestirilen sermaye
transferleri ve Uretiimeyen, finansal olmayan varliklarlardan olusurken, finans hesabi
dogrudan yatirimlar, portfdéy yatirimlari, finansal turevler, diger yatirimlar ve rezerv

varliklardan olusmaktadir. Bunun yanisira sermaye ve finans hesabina kaydedilen

11 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, 14 bs., istanbul, Glizem
Can Yayinlari, 2001,s.390. ) )

12 Ercan Uygur, “Cari Agik Tartismalar”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 19(222), 2004,
s.5-19.



islemler fonksiyonel olarak dolaysiz yabanci yatirimlar, portféy yatirimlari ve diger

yatirimlar seklinde gruplandirilabilir,

Finans hesabl uzun ve kisa vadeli sermaye olmak lzere iki alt bdlime
ayrilabilir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve sinir 6tesi tahvil ve hisse senedi alim
satimlari uzun sureli sermaye islemleri arasinda yer almaktadir. Bunun disinda
resmi kuruluglarca yabanci Ulkelerden veya uluslararasi finansman kuruluslarindan
saglanan proje ve program kredileri de yine bu gruba girer. Finans hesabina
kaydedilen diger kisa sureli iglemler, dis ticaretin finansmanina ydnelik krediler
olabilecegi gibi, uluslararasi faiz farkliliklarindan yararlanma veya spekilasyon
amaci guden kisa sureli fonlari, ya da uluslararasi para piyasasi islemlerini
kapsayabilir. S6z konusu sermaye hareketleri kur ve faiz degismelerine karsi ¢ok
duyarh olup kolayca bir Glkeden digerine hareket edebilmektedir. O yuzden bu tur

islemlere sicak para (hot money) fonlari da denir.

Sermaye hareketlerinde alacak ve bor¢lu hesaplarda meydana gelebilecek
farka sermaye bilangosu denilmektedir. Sermaye ve finans hesabinin borg¢lu bakiye
vermesi; s6z konusu donem igerisinde net olarak ulkenin dis dinya tzerindeki mali
veya fiziki sermaye yatirimlarinin arttigi, alacakli bakiye vermesi ise; disariya
gonderdiginden daha fazla yabanci sermayeyi Ullkeye c¢ekebildigi anlamina

gelmektedir'4,

1.1.1.3. Uluslararasi (Resmi) Rezerv Hareketleri

Ulkenin dis ddemelerde kullanabilecedi édeme araglarinin tiimiine rezerv adi
veriimektedir®. Resmi rezervler ise gerektiginde kullaniimak tzere merkez bankasi
tarafindan tutulan uluslararasi 6deme araglaridir. Merkez bankasi bu araglari, déviz
piyasasina mudahale amaciyla kullanmaktadir. Bir Glkenin yurtdisindan elde ettigi
gelirleri giderleri astiginda, merkez bankasi tarafindan piyasadan déviz alinarak
rezervler yukseltilir. Bunun tam tersi durum dada merkez bankasi piyasaya doviz
satarak rezervleri dusirir. Merkez bankalarinin bu mudahaleleri uyguladiklari kur

sistemine gore degiskenlik gosterir.

13 IMF, “Training In the Use of Balance of Payments- Staff Notes”, Thirteenth Meeting Of The
IMF Committee On Balance Of Payments Statistics, USA, 2000, (Cevrimici) http://www.imf.
org/external/pubs/ft/bop/2000/0012.pdf, 18.05.2012

14 Seyidoglu, a.g.e., s.393-394

15 Tamer Isgiiden ve Miifit Akyiiz, Uluslararasi iktisat, Istanbul, Evrim Kitabevi, 1990, s.62.
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Sabit kur sisteminde 6demeler dengesi agigi durumunda merkez bankasi
piyasaya doviz satacak, 6demeler dengesi fazlasi durumunda ise; piyasadan doviz
satin alacaktir. Dolayisiyla sabit kur sisteminde 6demeler dengesi agigi durumunda
resmi rezervler bu agiga esit oranda azalirken, 6demeler dengesi fazlasi durumunda
resmi rezervler bu fazlaya esit oranda artacaktir. Serbest degisken kur sisteminde,
Odemeler dengesi aclk ya da fazlalari kurdaki dedismeler vasitasiyla
giderileceginden, resmi rezerv iglemleri hesabinda herhangi bir degisiklik
olmayacaktir. Dlzenlenebilir kur sisteminde ise; ddemeler dengesi acgik ya da
fazlalari kismen kur degisimi kismen de rezerv degisimi ile giderilecedinden, resmi
rezerv islemleri hesabindaki degisme para otoritelerinin ddviz piyasasina

muidahalesinin derecesini gosterecektir®.

Resmi rezervler hesabinda bir azalma oldugunda alacak olarak kaydedilirken,
bir artis oldugunda bor¢ olarak kaydedilmektedir. Resmi rezervler hesabinda en
onemli ara¢ doviz (dolar) ve altindir. Sanayide kullaniimak amaciyla yapilan altin
ithal ve ihracati, cari islemler hesap kalemi icerisinde yer alirken, dis ddeme

amaciyla kullanilan altin iglemleri ise resmi rezervler hesabinda yer almaktadir.

Uluslararasi rezerv hareketleri genel olarak 5 ana basghk altinda
siniflandiriimaktadir 17 . Bunlar; Parasal Altin, Ozel Cekme Hakki (SDR), IMF

nezdindeki Rezerv Pozisyonu, DOviz Rezervleri, Diger Alacak Haklarrdir.

1.1.1.4. Net Hata ve Noksan

Odemeler bilangosunda yer alan gercek ve tahmini degerlerin birbirini
tutmamasi, mal ve hizmet giris ¢ikis kayitlarinin bazi kurumlarca yapilmasi ve déviz
giris-¢ikis kayitlarinin baska kurumlarca tutulmasi halinde hesaplamalarda olusan
hatalar, noksanlar sonucu olugan bilango dengesizligi net hata ve noksan kalemi
sayesinde giderilir. Bu hesaba istatistiksel farklar hesabi da denmektedir. Bu hesap
grubundaki otonom iglemlerin net bakiyesi, isareti buna ters ydnde olmak
Uzere,denklestirici islemlerin net bakiyesine esit olmalidir. Yani, 6demeler dengesi
bor¢lu bakiye verdiginde, bu bakiyeye esit miktarda alacaklandiriimakta,
O0demelerdengesi alacakli bakiye verdiginde ise; bu bakiyeye esit miktarda

borclandiriimaktadir.

16 Dominick Salvatore, International Economics, USA, Mac Millan Publishing Company,
Third Third Edition, 1990, pp.430-432

17 TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve ilkeleri ile Tirkiye Uygulamasi, http:/
www.tcmb.gov.tr/, 18.05.2012
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Verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi degerleme, 6lgme ve kayit zamani
farkliliklari yaratmakta, olugan farklar Net Hata ve Noksan kalemine “kalint”
seklinde yansitiimaktadir. Sonugta denge, alacak veya borg¢ kayitlarinin birbirine esit
olmadigi durumda ortaya ¢ikan farkin “Net Hata ve Noksan” kalemine yansimasi ile
gerceklesmektedir. Kisaca, Net Hata ve Noksan kalemi ayrica hesaplanan bir kalem

olmayip (+) ve (-) kayitlarin arasindaki farktan olusan bir kalintidir.

1.1.2. Odemeler Bilangcosu Denge ve Dengesizlik
Kavrami

Odemeler dengesi cift kayith muhasebe teknigine gore tutuldugundan (borglu
islemler = alacakli islemler) her zaman denktir. Yani ddemeler dengesinde borglu

islemlerin toplami alacakli islemlerin toplamina her zaman esittir.

Odemeler dengesi analizlerinin sistemli bir sekilde yapiimaya baslanmasi, IMF
‘nin kurulusuyla birlikte gerceklesmistir. Bu nedenle Amerika’nin ddemeler dengesi
pozisyonunda 1958 yilindan itibaren yasanan gelismeler, dolarin uluslararasi
ticarette en ¢ok kullanilan mubadele araci olmasi 6demeler dengesine iligskin
ekonomik denge kavramlarinin olusturulmasina yoénelik tartismalar Amerika’da

ortaya ¢ikmistir.

GunUmuzde édemeler dengesine iliskin genel kabul gérmis denge kavramlari;

Temel Denge, Likidite Dengesi ve Resmi Rezerv Dengesi olmak lizere (g gesittir'®.

Temel Denge: Temel denge kavrami ilk kez 1945 yilinda R.Nurkse tarafindan
ortaya atilmistir. Bu tanimlamada cari islemler hesabina kaydedilen islemler ile uzun
vadeli sermaye iglemleri otonom, diger butln iglemler denklestirici olarak kabul
edilmektedir. Temel denge kavraminin olusturulmasindaki amag; uzun ddnem
kararlarini yansitan ve daha istikrarl bir gorinim arz eden islemlerin daha hareketli
ve doviz kurunu etkilemeye yonelik para politikalarindan daha fazla etkilenen
islemlerden ayrilmasidir. Ancak bu ayirim her zaman gergegi yansitmayabilir. Clnk
bazen uzun vadeli sermaye akimlari daha hareketli olabilmekte, buna karsin kisa
vadeli sermaye akimlari daha az hareketli olabilmektedir®. Temel denge cari

islemler bilangosu ile uzun sireli sermaye bilangolarinin toplamindan olusur.

Likidite Dengesi: Temel dengeyi kapsamakla birlikte kisa vadeli 6zel likit

olmayan sermaye dengesini icine almaktadir. Bu kavram 1970’li yillara kadar, resmi

18 Halil Seyidoglu, a.g.e., s.402.
19 D. Salvatore,a.e., pp.446
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rezerv aktiflerindeki potansiyel baskiyr élgmek igin kullaniimis ve o dénemlerde
Amerikan dolarin degerini altin karsisinda koruyabilme yetenedi tespit edilmeye

cahisiimistir®.

Bu kavram odemeler dengesinin analiz edilmesinde cesitli sorunlara yol
actigindan elestirilere ugramis ve 1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢okusuyle
birlikte giderek 6nemini yitirmigtir. Likidite dengesi temel dengeye 6zel kisa sureli

sermaye dengesinin eklenmesi ile bulunur.

Resmi Rezerv Dengesi: Bu denge kavraminda &demeler dengesine
kaydedilen butin 6zel islemler otonom olarak kabul edilirken UGlkenin yabanci
kuruluglara olan resmi kisa sireli sermaye borglari ve resmi rezerv islemleri
denklestirici olarak kabul edilmektedir. Resmi rezerv dengesi Ulkenin yabanci resmi
kuruluglara olan kisa sireli sermaye borglari ve resmi rezervler hesabinin
toplamindan olusur ve ¢izgi altina kaydedilir. Ayrica net likidite dengesine ek olarak,

kisa vadeli 6zel likit olamayan sermaye dengesini de kapsamaktadir.

Tablo 2. Odemeler Dengesine iliskin Denge Kavramlari

ODEMELER DENGESIi=X-M+T+LTC+STC+G=0

TEMEL DENGE=X-M+T+LTC=0=STC+G

BRUT LIKIDITE DENGESI=X-M+T+LTC-STCx=0=STCr +G
NET LIKIDITE DENGESI=X-M+T+LTC+STC,=0=STCn.+G

RESMi REZERV DENGESIi=X-M+T+LTC+STCp=0=STCo+G

Kaynak: C. P. Kindleberger, “Measuring Equilibrium In The Balance Of Payments
"The Journal Of Political Economy, Volume: 77, No: 6, USA, University Of
ChicagoPress, 1969, p.876-881.

X: Mal ve Hizmet ihracatini

M: Mal ve Hizmet ithalatini

T: Karsiliksiz (tek yanl) Transferleri

LTC: Uzun Vadeli Sermaye Hareketlerini

20 Erol lyibozkurt, Uluslararasi iktisat Teorisi, 3. bs., Bursa, Ezgi Kitabevi, 1995,5.228.
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STC: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini

G: Resmi Rezerv Hareketlerini

STCwi: Ana ulkenin disariya gonderdigi kisa vadeli likit sermayeyi
STCri: Ana ulkeye gelen kisa vadeli likit sermayeyi

STC.: Kisa vadeli likit sermaye hareketlerini

STCnw: Kisa vadeli likit olmayan sermaye hareketlerini

STCp: Kisa vadeli 6zel sermaye hareketleri

STCo: Kisa vadeli resmi sermaye hareketlerini yansitmaktadir.

Ulkeden kisa vadeli sermaye ¢ikisi Ulkeye kisa vadeli sermaye girisinden fazla
ise kisa vadeli sermaye hareketleri denklemlerde negatif olarak ifade edilir.
Kisacasl, denklemlerde negatif deger alacagi kesin olan degiskenlerin 6niine (-)

isaret, diger degiskenlerin éniine ise (+) isaret konulur.

Odemeler dengesine kaydedilen islemlerin bir kisminin anketler ya da
tahminler vasitasiyla belirlenmesi, hikimetlerin uyguladi§i ekonomi politikalarinin
otonom ve denklestirici iglem ayirimini zorlagtirmasi gibi nedenlerden dolayi
odemeler dengesi analizlerinde tek bir denge kavramina bagl kalinmamali, Glkenin
ekonomik kosullari ve uygulanan politikalar dogrultusunda ddemeler dengesindeki

tum hesaplar ayrintili bicimde incelenmelidir.

1.1.2.1. Odemeler Bilangosu Agiklarinin Nedenleri

Dig 6demeler bilangosundaki bir agik veya fazla, Ulke ekonomisi Uzerinde
oldukga genis kapsaml etkiler dogurmaktadir. Ulkenin milli gelir, calisma diizeyi,
doviz kuru, gelir dagilimi, dis borg¢ gibi ekonomik degiskenler 6demeler bilangosuyla

yakindan ilgilidir.

Odemeler bilangosu agiklari (lkenin otonom dig dinya giderlerinin,
gelirlerinden daha blylk olmasi demektir. DoOviz kurlarinda meydana
gelendegismeler, uluslararasi fiyat farkliliklari, zevk ve tercihlerdeki degisim, siyasal
ve ekonomik istikrarsizlik gibi bircok degisken sonucunda ulkenin dig denge

durumunda da degismeler meydana gelir.

Odemeler bilangosu agiklarinin nedenleri yillar itibariye farklihk géstermektedir.

Ornegin 1980-1990 déneminde uygulanan ihracat tesvik politikalari, ddnem basinda
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uygulanan devallasyon ve kismi olarak uygulanan serbest déviz kuru politikasi
onemli Olgude ihracat artiglari saglamistir. Ancak ithal mallarin maliyetlerinin
yuksekligi ve ithalatin ihracattan daha fazla artmasi dig ticaret agiklarini arttirmistir.
Bu donemde blyuk oranda ara mali ithalati yapildigi igin devaluasyon ve uygulanan

kur rejimi dis aciklarin artmasina neden olmustur.

1980 sonrasi ddénemde ise uygulanan kur politikasinin kamu finansman
politikasinin bir pargasi olmasi ve finansman politikasi araci olarak i¢ bor¢glanmanin
tercih edilmesi faiz oranlarinin yukselmesine neden olmustur. Ayrica 1989 vyili
Agustos ayinda cikarilan 32 Sayili Kanun sonucunda sermaye giris cikislarinin
serbestlesmesi yurt igine yabanci sermaye girisini tetiklemistir. Yabanci sermaye
girisindeki bu artis TL'nin asiri degerli olmasina neden olmustur. TL’nin asiri degerl
olmasi ithalati ucuzlatirken ihracati pahalilastirmis ve dis ticaret aciklarinin
artmasina neden olmustur. Bu baglamda édemeler bilangosu aciklarinin nedenleri

U¢ ana baslik altinda incelenebilir??.

Yapisal Nedenler: Odemeler bilangosu agiklarina neden olan yapisal nedenler;
enflasyon ve buna bagl olarak ulusal paranin asiri dederlenmesi 22, doviz

kurlarindaki degismeler ve kalkinma hizidir.

Bir ekonomide uygulanan harcama genigletici politikalar, ihra¢c mallarinin ic
talebini artirmakla birlikte yabanci mallara olan i¢ talebin genislemesine neden
olmaktadir. Enflasyon surecinde déviz kurlarinin sabit tutulmasi, ulusal paranin asiri
degerlenmesine neden olur. Bdyle bir durumda ise yabanci para cinsinden ihracati
pahalilastirdidi icin bir yandan ihracat gelirlerini azaltici etki yaparken, diger yandan
ithalati ucuzlattigindan ithal mallarinin talebini artirir. Ayrica, ihracata yénelik Gretim
icin gerekli olan sermayenin yetersiz olmasi, mevcut teknolojik kosullarin yabanci
Ulkelere gore geri dlizeyde olmasi, Uretim faktorlerinin yetersiz veya ylksek maliyetli

olmasi, ihracata yénelik Gretim yapilmasini olumsuz etkilemektedir.

Yapisal problemlerin bir digeri ise yurt ici fiyat artiglari ve yerli paranin asiri
degerlenmesidir. Yerli paranin asiri degerli olmasi, yerli firmalarin uluslararasi mal

ve hizmet piyasalarinda rekabet edebilmelerini sinirlandirdigi i¢in ihracati olumsuz

21 Cem Saatcioglu, “Tirk Sanayiinin Gelisiminde Agik Sorunu”, ISO Yayini, istanbul, 2001,
S.42.

22 Khim-Sen Liew, Kian -Pig LIM- Huzaimi Hussain, “Exchange Rate and Trade Balance
Relationship: The Experience Of Asean Countries”,s.3.,(Cevirimici), http://aconwpa. wustl.
edu: 8089/ eps/it/ papers/0307/03070003, 02.04.2012
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etkilemektedir. Uygulanan para ve doéviz kuru politikalari sonucunda yerli paranin
yabanci paralar karsisinda degerli hale gelmesi ihracati azaltarak &6demeler

bilangosunun ag¢ik vermesine neden olur.

Ulkelerin kalkinma hizi da édemeler bilangosu (zerinde etkilere sahiptir.
Gelismekte olan ulkelerde ekonomik kalkinmanin gerceklesebilmesi icin gerekli olan
sermaye mali ihtiyacinin ithalat yoluyla giderilmesi ve artan ithalat sonucunda ihtiyag
duyulan doévizin saglanamamasi, bu Ulkelerin kalkinmalarini énemli &l¢ide
engelleyebilmektedir. Ayrica ithalatin kisilmasi yatinm mallari arzini daraltarak
onlarin fiyatlarini yikseltiyorsa, bu Ulkenin kalkinma temposu yavaslayabilecektir.
Bdyle bir durumda ise dis agiklarin kapatilmasi ile kalkinma hedefleri arasinda bir

ikilem olusabilmektedir?:,

Teknolojideki gerilik ve ekonomi ydnetimindeki beceriksizlikler, uluslararasi
rekabeti gliclestirerek ihracat gelirlerinin diismesine neden olur. Teknolojik gelisme
hizi yiksek ve Uretim ydnetiminde c¢agdas yontemleri uygulayan ulkeler ise, dis
rekabet guclerini yukselterek dig denge durumlarini olumlu yonde etkilemeyi

basarabilirler.

iktisadi Dalgalanmalar: Dis dédemeler dengesini bozan faktérlerden birisi de
iktisadi dalgalanmalardir. Bunlar konjonktur dalgalanmalaridir ve tlkenin dig denge
durumlari bakimindan énemli sonuglar dogurmaktadir. iktisadi dalgalanmalarin
genigleme asamasinda gelir ve harcamalar artip fiyatlar yikseleceginden ddemeler
dengesi acglk vermektedir. Konjonktoriin daralma asamasinda ise tersine bir gelisme

gorilmekte ve 6demeler dengesinde bir fazlalik olusmaktadir.

Ticari partnerlik acgisindan bakildiginda yabanci Ulkelerdeki ekonomik
dalgalanmalar da bir tlkenin 6demeler dengesini etkileyebilmektedir. Dalgalanma
yasayan Uulkenin ticari partneri dalganin genisleme asamasinda dédemler dengesi
fazlasi verme sansina sahipken, ki¢llme asamasinda agik verme ihtimali ile kargi

karsiyadir.

Ticaret hadlerinde meydana gelen dedismeler de 6demeler bilangosunu
Uzerinde 6nemli etkilere sahiptir. Eger ticaret hadleri llke aleyhine dogru gelisirse,
ithalattaki artis ihracattaki artistan daha fazla olacagi i¢in var olan bir agik daha da

blUyuyecektir. Bunun sonucunda da édemeler bilangosu olumsuz etkilenecektir.

23 Cem Saatgioglu, a.e.,s.42.
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Arizi Nedenler: Arnzi faktorler beklenmedik bir sekilde ortaya g¢ikan ve ilgili
ulkelerin denetimleri disinda kalan olay, durum ve faktorlerdir. Bunlarin bir kismi
kendi kendini giderici olup, anormal olan kosullarin ortadan kalkmasiyla beraber dig

denge uzerindeki baskilari da yok olmaktadir.

Kota hava kosullari, su baskinlari, depremler gibi yeralti ve yeristu
kosullarindaki ani degismelerin Uretim ve tuketim miktari gibi degiskenleri etkileyerek

dis ticaret bilangosu Uzerinde etkiler yaratmaktadir?*,

1.1.2.2. Odemeler Bilangosu Agiklarinin Ekonomiye Etkileri

Bir ekonominin dis agik vermesi, bu a¢igin karsilanma bigimi ne olursa olsun
Ulkenin milli gelirine net katki yapacak ve Ulkenin toplam kaynaklari "GSMH+Dis
Acik" kadar olacaktir. Bu baglamda dis acgik ekonomi Gzerinde iki dnemli etki yaratir.
Ulke, ic kaynaklariyla gergeklestirebileceginden daha fazla yatirrm yapabilme
imkanina kavusur. Bdylece i¢ tasarruflarina net bir ilave yapma imkanina sahip olur

ki bu etkiye dis acigin "tasarruf etkisi" denir.

Dis acigin ulke ekonomisi Uzerinde yaratacagi diger bir olumlu etki ise
"donusum etkisidir". Eger bir Ulke hentuz ekonomik gelismesini tamamlayamamis ise
yapacag! yatirimlar igin gerekli olan sermaye mallarinin tamamini Ulke iginde
Uretemeyecek ve mallarin bir kismini ithal etmek zorunda kalacaktir. Eger Ulkenin
doviz gelirleri ekonomik kalkinma ve gelismesinin gerektirdigi yatirimlarin yapilmasi
icin ihtiyag duyulan ithalati karsilayamayacak durumda ise Ulke igi tasarruflar
yatirimlara donustirmek mimkuin olmayacaktir. Bu sebeple cariiglemlerin acgik
vermesi Ulkenin kendi doviz gelirleriyle yapabileceginden daha fazla yatirm

yapmasina imkan saglayacaktir.

ic kaynaklari ekonomik kalkinmanin finansmaninda yetersiz olan gelismekte
olan ulkeler, ekonomik blyimenin hizlandiriimasi i¢in gerekli olan yatirimlari i¢ ve
dis borglarla finanse etme yolunu tercih etmektedirler. i¢c borglanma kaynaklari
bankalar, varlikh Kigiler veya ekonomik kuruluslardir. Ancak, devletin ihtiyaci olan
finansmanin i¢ kaynaklardan karsilanamamasi veya i¢ kaynaklardan borg¢laniimasi
halinde bazi ekonomik dengesizliklerin ortaya cikabilecek olmasi nedeniyle dis

borglanma yoluna gidilmesi zorunlulugu dogmaktadir.

24 Suna Oksay, Déviz Kuru ve Odemeler Bilancosu Politikalar: Tiirkiye (1923-2000),
Beta Yayinevi, 2001, s.67.
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Bu Ulkelerin, dig bor¢ yukunun ileride artmamasi igin faiz orani, édemesiz
devrenin uzunlugu ve borcun vadesi gibi unsurlari g6z énidnde bulundurmalari
gerekmektedir?®>. Onemli olan diger bir unsur da, dis alem gelirleri ile dig alem
giderleri arasindaki fark kadar dis borglanmanin yapilmasidir. Bu farktan daha fazla
dis bor¢lanmaya basvurulmasi, alinan borcun verimlilik arttiracak alanlarda
kullanilmadiginin ve Ulkenin 6deme glclnin zayifladiginin bir gdstergesi olarak

nitelendirilmektedir?e,

Gelismekte olan Ulkelerin sermaye birikimi ve teknolojik gelisme diizeylerinin
yetersizligi, bu Ulkeleri blUyime ve sanayilesme icin gereken yatirimlari
gerceklestirmede, gelismis Ulkelerden yapacaklari ithalata bagimli kilmistir. Ayrica
gelismekte olan (lkelerin imalat sanayinin birgok daliyla, enerji ve hatta tarim gibi
sektorlerde mevcut Uretim dizeyinin surdirilebilmesi, basta ara mallari olmak Uzere
cesitli mallarin herhangi bir aksamaya ugramadan ithalinin yapilmasina baglidir. Bu
baglamda doviz gelirleri, 6zellikle gelismekte olan Ulkeler igin hayati dnem
tasimaktadir. S6z konusu ithalatin, déviz yetersizligi sonucu gergeklestirlememesi,
ekonomik biliylime, uretim, istihdam, gelir ve fiyat diizeyleri (izerinde olumsuz etkiler

yaratmaktadir.

1.1.2.3. Odemeler Bilangosu Agiklari Karsisinda
izlenebilecek Politikalar

Odemeler bilangosu agiklari; ekonominin i¢ yapisinda yer alan bazi otomatik
mekanizmalarla ve hikimetin para ve maliye politikalari uygulamalari ile
kapanabilmektedir. Dis acigin kapatiimasinda izlenecek politikalarin doért grup
altinda toplanmasi mimkinddr. Bunlar?’; déviz kuru ayarlamalari, para ve maliye

politikalari, sermaye hareketleri ve yasal duzenlemelerdir.

Odemeler bilangosu agiklarini kapatmak igin uygulanacak politikalar tlkelerin
uyguladiklari kur politikalarina gére degiskenlik gostermektedir. Tamamen esnek kur
sisteminin uygulandi§i Ulkelerde 6demeler bilangosu strekli sifira esittir. Doviz
kurlarindaki degismeler dengeyi saglamaktadir. Mesela bir Ulkenin ithalati

ihracatindan fazla ise ve bu acilk net sermaye girigleri ile dengelenemiyorsa, o

25 Kenan Tanrikulu, “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Dig Borg lligkisinin
Degerlendirilmesi”, T.C. Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi iktisadi Planlama
Bagkanligi Yayinlanmamis Uzmanlik Tezi, s.11.

26 Fazil Tekin, “Uluslararasi Maliye”, Anadolu Universitesi ii.B.F, Yayin No: 57, Eskisehir,
1988,s.22.

27 Cem Saatgioglu, a.e.,s.42.
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Ulkenin parasi bu denge saglanincaya kadar deger kaybina ugrayacaktir. Bununla
birlikte Ulkenin faiz oranlarinin diger Ulke faiz oranlarina gére daha ylksek oldugu

durumda sermaye girisi artacak ve devallasyon gereksinimi azalacaktir.

Sabit kur sistemini benimseyen bir Ulke icin, dis ticaret aciklari sermaye
akislari ile kapatilamiyorsa, bu agiklari kapatmak igin bazi miidahaleler gerekebilir.
Boyle bir Ulke ilk olarak (altin, déviz, ECU, SDR, IMF bor¢lanmalari) rezervlerini
kullanir. Eger rezerv kullanimi sonucunda da aciklari kapatamazsa denge

saglanincaya kadar devallasyon yapilarak acik kapilmaya c¢ahsilr?,

Dis aciklar durumunda izlenebilecek diger bir yéntem de dis ticaret ve kambiyo
politikasi araclarini harekete gecgirmektir. Yani, hiktimetler gimrik vergileri, kotalar
ve yasaklamalarla ithalati kisittamaya c¢alisirken bu arada kambiyo denetimi ile de

tlkeden doviz ve sermaye cikigini kisitlarlar.

Hikumetler 6demeler bilangosunda meydana gelen agik ya da fazlalar igin
mevcut rezervlerini kullanma veya uluslararasi kuruluglar ile yabanci Glkelerden bor¢
alma yoluna gidiyorsa buna kisa vadeli 6demler bilangosu politikasi, bazi yapisal ve
etkileri uzun vadede ortaya ¢ikacak 6nlemlere ise uzun vadeli 6demeler bilangosu
politikasi denir?®. Uzun dénemde konu daha ¢ok kalkinma politikalariyla ilgilidir.
inracata yonelik bir kalkinma modeli, kaynaklarin dinamik karsilagtirmali
Ustunliklere gore dagitimini, dis ticaret rejiminin liberallestiriimesini ve uluslararasi
isbolumune gidilerek ekonominin dunya piyasasi ile butunlegsmesini gerektirebilir.

Baslica uzun vadeli programlar sunlardir;

» Para ve maliye politikasi araglarinin kullaniimasi

» Ulusal paranin devallie/revalie edilmesi

» Uluslararasi ekonomik islemleri, déviz kontroli ile sinirlandirmak,
>

Ekonomik politikalar yardimiyla, tuketimi kismak ve Uretimi arttirmak

Odemeler bilangosu agiklarinda izlenebilecek bir diger politika “Massetme
Yaklagimi” olarak bilinen gelir ve fiyat mekanizmasi politikasidir. Bu yaklasim, déviz
kurundaki degismelerin ihracat ve ithalat Uzerindeki etkilerinin ekonomideki diger
bayuklukler Gzerindeki etkilerinin de g6z ©6ndnde bulundurularak ele alinmasini
vurgulamaktadir. Bu yaklagsima gore; bir Glkenin dis ac¢igi toplam harcamalar ile

toplam gelirler arasindaki farka esittir ve yapilacak bir devaliiasyonun dis denge

28 Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, Adana, Nobel Kitabevi, 2001, s.15.
2 Suna Oksay, a.g.e., s.68.
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Uzerindeki etkileri atil kaynaklar etkisi, ticaret hadleri etkisi ve kaynaklarin yeniden
tahsisi olarak siniflandiriimaktadir. Ekonomi eksik istihdam durumunda ise,
devallasyon sonucunda ihracat artislarina bagl olarak milli gelir artar ve dis agik
olumlu etkilenir. Ekonomi tam istihdam durumunda olursa devaluasyonun dis denge

Uzerinde bir etkisi olmaz.

1970’li yillarda petrol fiyatlarindaki artisin ithalati pahalilagstirmasi ve isci
ddvizlerinin azalmasi nedeniyle Turkiye 1980 yilina édemeler bilangosu aciklariyla
girmistir®. Bu cercevede 1980 yilinda yeni bir devaliasyon yapilmis, ihracat ve
ithalatin 6nldndeki engeller asamali olarak kaldiriimistir. Béyle bir politikayla
amaglanan doéviz girisinin arttirilmasi, ihracatgilarin egitilmesi, ihracatcilara disik
faizli kredi verilmesi, wucuz girdi temini, ihracatla ilgili formalitelerin
basitlestiriimesidir3l. Bu donemde ihracata yonelik vergi tesvikleri saglanmis, doviz
kurlari Merkez Bankasi tarafindan ginlik olarak belirlenmis ve 1984 yilindan

itibaren piyasaya birakilmistir.

Gerek aciklari finanse etmeye yonelik politikalar ile déviz rezervi ve
borglanmayla finansman, gerekse de agiklarin kontrol altina alinmasi yontemi ile
ithalat kisitlamalarina yonelik politikalar, dis aciklari tedavi etmekten uzak, gegici
tedbirlerdir. Dig 0demeler dengesi acigiyla karsilagan ulkelerin uzun vadede, bu

acigi ortadan kaldirmaya yonelik tedavi edici politika izlemesi gerekir.

1.2. ODEMELER BILANGOSUNU ACIKLAMAYA
YONELIK YAKLASIMLAR

Bundan &nceki boélumlerde Turkiye’de &demeler bilangosunun geligimi
incelenmis 6demeler bilangosunda herhangi bir anda gérilen agik veya fazlanin
Ulke ekonomisini nasil etkiledigi ortaya konmaya c¢alisiimistir. Odemeler
bilangcosunda goérilen herhangi bir olumsuzluk halinde, uluslararasi sermaye
harekete gecmekte, Ulke icindeki faiz oranlarinda, dolasimda bulunan para
miktarinda degismeler olabilmektedir. Bu nedenlerden dolayl farkli zaman ve
kosullarda édemeler bilangosunda goérilen bozulmalara karsi tekrar yeni durumun
elde edilmesi icin farkli yaklasimlar ortaya konmustur. Bu yaklasimlar asagida

aciklanacaktir.

30 M. Murat Taskin, “1923-2003 Doneminde Tirkiye Cumhuriyeti’nin Dis Ticaret Politikalar!”,
Dig Ticaret Dergisi DTM Yayinlari, Ozel Sayi, Ekim 2003, (Cevirimigi), http:/www.
dtm.gov.tr /ead/DTDERGI/ozelsayiekim/murat.htm, 2 Kasim 2013

31 Zeynel Dinler, iktisada Giris, 6 bs., Bursa, Ekin Kitabevi, 2000, s.492.
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1.2.1. Elastikiyet Yaklagimi

ikinci diinya savagindan sonra olusan cari acik krizleri genellikle iktisatgilar
tarafindan elastikiyet yaklasimini igeren 6demeler dengesi teorisi gergevesinde
tartisilmistir. Keynesci diguncenin, dis ekonomik dengelerle ilgili olarak gelistirdigi
ilk yaklagsim olmakla birlikte, en énemli 6zelligi ekonomik iligkileri, fiyat ve tcretlerin
esnek olmadigi bir ortamda incelemesi, bu durumun bir taraftan eksik istihdama yol
acmasi, diger taraftan ise, ithalat ve ihracatin otomatik olarak dengeye gelmesini

engellemektedir.

Esneklik yaklagsimina gore devallasyonun dis denge Uzerindeki olumlu etkileri
ihracat gelirlerini arttirip, ithalat giderlerini azaltmasi yani dis ticaret dengesinin
iyilestirmesiyle ortaya c¢ikar %2 . Esneklik yaklasimi, Marshall-Lerner Kosuluna
baglidir. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, Marshall-Lerner kosulu
ithal mallarinin yurtici talep esnekligi (em) ile ihrag mallar dis talep esnekligi (ex)
toplaminin 1’e esit veya 1'den blyuk olmasi seklinde ifade edilir: em+ex >1 veya
em+ex=1'dir*3. Kisacasli, buyonteme goére ihrag malinin yurt digi esnekligi ile ithal
malinin yurt ici esnekligi toplami birden blyulk olursa ( ex+em>1 ) devallasyon

amacina ulasabilir®*,

Buna goére cari acik olusumu, gelirler ile harcamalar arasindaki farktan
meydana gelmektedir. Bu farki olusturan ise nisbi fiyat dedismelerine bagli olarak
ortaya cikan ticari akim degismeleridir. Bu durumda da cari dengesi acik veren
ulkelerin devaliasyon yapmasi gerekmektedir. Devallasyon nispi fiyatlari agik veren
Ulke lehine degistirerek cari dengenin kurulmasina hizmet edecektir. Fiyat etkilerini
esas almasi ve bunlarin da talep esnekliklerine bagll olmasindan dolayi
devaliasyon konusundaki bu geleneksel yaklasima “Esneklik Yaklasimi” denir.
Gelismekte olan Ulkeler 1970’lere kadar bu politikanin etkisi ve baskisi ile hareket

etmiglerdir.

32 Dr. Cem Saatcioglu, “Devaliiasyon ve Etkileri”, I.U iktisat Fakiiltesi iktisat Bolimii, s.2.

33 C. Erdem Hepaktan, “Turkiye’nin Marshall-Lerner Kosuluna iligkin Parcali Esbiitiinlesme
Analizi’, Celal Bayar Universitesi [iBF, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Manisa 2009, Cilt: 16,
Sayi:1, s.41.

34 Peter Kenen, The International Economy, 2nd Edition, New Jersey, Prentice Hall
Publishing, 1989, s.49-50.
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1.2.2. Massetme Yaklagimi

Toplam Harcama” veya “Massetme Yaklagsimi™ dis ac¢ik sorununu ulkenin
toplam gelir ve toplam harcamalar ile iligkilendirerek devaliasyonun dig dengeyi
saglayici etkisini milli gelir lizerinde yaptigi degismeler yoluyla agiklamaktadirss.
Massetme yaklasiminin hareket noktasi, dis ticaret agigini ortadan kaldirmak icin
toplam gelir ile toplam harcamalar arasinda bir dengenin saglanmasidir*. Dig
O0demeler sorununa ulkenin toplam gelir ve harcamalariyla iligkilendirmekte, 6zellikle

tam istihdam diizeyinde ortaya cikan dengesizlige daha iyi agiklama getirmektedir.
Diga agik bir ekonomik milli gelir denklemi goyledir ;
Y= C+I+G+(X-M)

Burada Y ayni zamanda yurtici Uretimi, C+I+G yurtici harcamalari, X-M ise édemeler
dengesini gdsterir. Yurtici harcamalari A, ddemeler dengesini B ile gosterirsek

denklem su hale gelir;
Y=A+B veya B=Y-A

Bdylece yurtici Uretim, yurtici harcamalardan klglikse yani bir dis ticaret acigi
varsa bunun sebebi Ulkenin kaynaklarindan fazlasini tiketmesidir ki bu durumda
Odemeler dengesi acik verecek, (Y>A) ise fazla verecektir. Y=A olursa ddemeler
dengesi dengede olacaktir. Ayrica devalliasyon sonucu yurtici harcamalar arttigi
halde Uretim arttirnlamazsa dis acik da artacaktir. Massetme Yaklasimi 3 dneride

bulunmaktadir®’;

» Harcamalari azaltici politikalar,
> Uretimi, harcamalardan daha hizli sekilde arttirmak,

» Yukarida bulunan énerilerin karigsimi olan politikalardan yararlanmak,

Devaluasyon gibi harcama kaydirici politikalarin amagclanan etkilere sahip
olabilmesi icin mutlaka daha siki para ve maliye politikalar gibi harcama kisici

Onlemlerle desteklenmesi gerektigi gorusu kabul gormektedir.

35 Richard Lipsey, Alec Chrysal, Principles of Economics, 9th Edition, New York, Oxford
University Press, 1999, s.94-95.

36 Aysegul Karadag, Odemeler Dengesi Sorununa Parasalci Yaklagim ve Tiirkiye
Ornegi, istanbul, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi), 1995, s.20.
37 Merih PAYA, Makro iktisat, istanbul, Filiz Kitabevi, 1997, s.137.
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1.2.3. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli Keynezyen I1S-LM modeline sermaye hareketlerinde
serbestlik varsayimi eklenerek geligtiriimistir. IS-LM modeli mal ve para
piyasalarindaki faiz orani ile reel g¢ikti arasindaki iliskiyi gostermeye yarayan
makroekonomik bir aragtir. IS ve LM egrilerinin kesisme noktasi Genel Denge olarak
adlandirihr®®, Bu noktada tim ekonominin mal ve para piyasalarinda es zamanl
olarak esitlik s6z konusudur. IS/LM sirasiyla Yatirnm (Investment) Tasarruf (Saving) /
Likidite Tercihi(Liquidity preference) Para arzi (Money supply) anlamina gelmektedir.
Modelin digsa acik kigik ekonomiler igin gelistiriimis olani Mundell-Flemming Modeli

olarak adlandirilir.

Bu model, maliye politikalarinin kullaniimasini ve kisa dénemde para politikasi
uygulamalarinin etkili olmadigini belirtmekte, genigletici bir maliye politikasinin
uygulanmasi durumunda, Ulke parasinin degerlenecegdi, bununla beraber -cari
islemler hesabinda aciklarin ortaya cikacagi ve sonu¢ olarak sermaye girisinin

meydana geleceginden bahsetmektedir®*.

Mundell’e gére i¢ denge, tam istihdam sartlarinda yurtici mallara olan talebin yurtici
mallarin toplam arzina esit oldugunda saglanmaktadir. Dis denge ise, sabit doviz
paritesine gore ticaret bilangcosunun net sermaye ihracatina esit olmasi durumunda

gerceklesmektedir.

Model, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest olmasi varsayimi altinda
farkh déviz kuru rejimlerinde, para ve maliye politikalarinin sistematik bir sekilde

analizini yaparak ekonomi literatiirine 6nemli katki saglamistir4°.

Sabit kur rejiminde Merkez Bankasi belirledigi kur duzeyini koruyabilmek ve
doviz kurunun dusurulmesini saglamak igin doviz alimlarina yonelecek, piyasaya
para surecektir. Sonugta faizlerde bir digsme meydana gelecek, bu disme dis
tlkelerdeki cari faiz diizeyine kadar devam edecektir. Ulke igindeki para miktari
Odemeler bilancosunda meydana gelen degismelerle ayni yonli olarak

gerceklesecektir. Eger 6demeler bilangosunda bir fazlalik var ise para miktarinda bir

38 Robert J. Gordon, Macroeconomics, 11.Edition, 2009

39 Yasemin Timur, Cari iglemler ve Biitge Agigi Arasindaki Nedensellik iligkisi: Teori ve
Uygulama, Kayseri, (Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi), 2005, s.13.
40 jhsan Gunaydin, “Biitge ve Ticaret Agiklari Arasindaki iligki: Tirkiye Uygulamasi”
Ekonomik Yaklasim Dergisi, 2004, 15(52-53), s.143-159.
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artma meydana gelecek, tersi durumda ise, para miktarinda bir azalma ortaya

cikacaktir.

Esnek kur sisteminde, merkez bankalarinin belli bir kur dizeyini sabit tutma
gibi bir durumu olmadigdi igin, Glke icine gelen sermaye, bu Ulkede bulunan tahvil
piyasasina yonelebilecektir. Bu yonelis ile birlikte tahvil talebinin artmasina neden
olacak, bu talep artisi sonucunda tahvil fiyatlarinda bir artma meydana gelecektir.
Tahvil fiyatlarinin artmasi, faiz oranlarinin dismesine neden olacaktir. Faiz oranlari
disariya gore disik oldugu bir durumda ise, Ulke iginden Ulke disina dogru bir doviz
cikigl baslamakla birlikte, déviz cikisiyla beraber Ulke parasinin degeri yabanci
Ulkelerin parasina goére deger kaybedecek, bunun sonucunda Ulkenin ihracatinda bir

artma meydana gelecekiir.

1.2.4. Parasalci Yaklagsim

Parasalci ekol, para miktarinin ekonomik iliskilerdeki dnemini vurgulayan bir
yaklasim ortaya koymus ve bunu ileriye slren bilim adami: Milton Fredman
olmustur. Yine bu ekolden olan H.G. Johnson ve R.H. Mundell gibi iktisatcilar,
ekonomideki para stokunun 6demeler dengesini etkileyen en 6nemli buydkIik
oldugunu ortaya koymuslar ve 6demeler dengesi acgiklarini parasal bir sorun olarak

gormusglerdir.

Parasalcilara gore devluasyon, ulke icinde mallarin fiyatini yikselterek para
talebini arttirir. Bu talep i¢ emisyonla karsilanmazsa bireyler yurt digina mal ve
hizmet ihrac ederek ya da ellerindeki yabanci tahvilleri satarak doviz elde etmekle
beraber yurtdisindan ulkeye déviz fonlarinin girmesi ve Merkez Bankasinin bunlara
dayanarak emisyon hacmini arttirmasiyla para talebi karsilanmis (para arz ve talep

dengesi esitlenmig) ve ddemeler dengesi saglanmis olur.

Sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu ve konvertibiliteye gegilen bir
ortamda, mevcut olan para stokuna kiyasla ekonomide fazla bir para talebi varsa
ekonomik birimler para taleplerini cesitli islemler ile dis dunyadan sagladiklari
dovizleri merkez bankasindan veya piyasada yerli paraya cevirerek

karsilayacaklardir.

Fiyat esnekligini 6n planda tutan iktisatcilar, ekonomideki bitlin degisikliklerin
arkasinda bu nispi fiyatlarda degismelerin bulundugunu éne strmektedirler. Bu

fiyatlar kisa vadede ekonomi politikalarindan etkilenebilmekte, uzun vadede sadece
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piyasa gugleri etkili olabilmektedir. Kisaca paraci goriuse goére dig dengenin

saglanmasi, para arz ve talebi arasindaki dengesizligin giderilmesinin bir sonucudur.

1.1. IMF Yaklagimi

Odemeler dengesine parasalci yaklagim 6zellikle 80’li yillarda oldukga popiiler
bir yaklagim olarak degerlendirilebilirken IMF’'in 6demeler dengesine genel
yaklasimina da zemin olusturmustur. IMF, dlkenin ne kadarlik bir acigi
kaldirabilecegini sormakta ve tasarlanan agidin daha fazla blUylimemesi igin

politikalar Gnermektedir*?.

Digs 6deme dengesizlikleri karsisinda Ulkenin izleyebilecedi farkl politikalar
vardir. Bunlardan birincisi acgiklarin finanse edilmesiyle yetinmek ve tedavi edici bir
politikaya basvurmamaktir. Acgiklarin gegici olmasi durumunda bu yola gidilebilir.
Ancak sureklilik gésteren agiklari rezervleri kullanarak surekli finanse etmek olanak
disidir. Bu nedenle daha kokli ve yapisal tedbirlere bagvurmak gerekir. Bu tedbirler

sunlar olabilir;

» Milli parayi devalle (revalle) etmek,

» Para ve maliye politikasini kullanip ekonomide bir deflasyon (enflasyon)
yaratarak 6demeler dengesinin acik (fazla) vermesini saglamak

» Uluslararasi ekonomik faaliyetler Gzerine ddviz kontroli koymak,

» Dis ticaret agik veriyorsa tarifeleri yukseltmek ve diger ithal kisittamalarini

arttirmak, ihracatin arttirilmasini tesvik etmek.

41 Rudiger Dornbusch and ve Stanley Fisher, Makroiktisat, Cevirenler: Salih Ak, Mahir
Fisunoglu, Erhan Yildirim, Refia Yildirim, Istanbul, Ayhan Matbaasi, 1981, s.624.
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IKINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ve DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLARI ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLAR

2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
2.1.1. Yabanci Yatirhrm Kavrami

Her kavramin kendi 6zel terminolojisinde farkh anlamlari bulunmaktadir. Bu
kapsamda yatirrm da degisik anlamlar ifade edebilen bir kavramdir. Yatirim
konusunda terminoloji birligi saglanmasi, ekonomi politikalarinin ulusal ve
uluslararasi dizeyde daha saglikh bir sekilde uygulanabilmesi agisindan blyutk

oneme sahiptir?,

Yatirim genel olarak “belli bir donem icinde ekonomideki Uretim araglan
mevcuduna yapilan eklemeler ve bu eklemeleri mimkiin kilan
harcamalar*®’seklinde tanimlanmaktadir. Bir ekonomide bulunan tretim araglarina
yapilan ilaveler ¢ grupta toplanabilir. Birinci grup ilaveler; ekonomideki bina, yol,
makine gibi techizata yapilan ilaveleri kapsar. ikinci grup ilaveler; hammadde,
yarimamil ve nihai mallarin stoklarinda meydana gelen artiglari kapsar. Ugiinci

grup ilaveler ise konut insaatlarini kapsamaktadir.

Burada onemli olan yatirimlarin reel sermaye birikimi saglayarak uretim
kapasitesini genigleten harcamalar niteliginde olmasidir. Bu baglamda yatirm;
Uretim araclarinin sermaye stokunu arttirarak yeni sermaye mallar1 yaratma ve
kapasiteyi arttirma olarak tanimlanabilir®*. Bu agidan ele alindiginda mevcut bir
dretim tesisinin veya finansal varliklarin satin alinmasi iktisadi agidan yatirim
sayllmamaktadir. Bunun nedeni; finansal varliklarin alimi sonucunda kisilerin
ekonomik anlamda yeni deger yaratmamasi sadece ellerindeki degerin niteligini

degistirmeleridir . Makro agidan 6nemli olan da degerlerin kisiler arasinda

42 DPT, (Cevrimici), www.dpt.gov.tr, 3 Nisan 2011

43 Rona Turanli, Tamer isgiiden, Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, Diinya Yayincilik, Mart
1995, s.387.

44 Halil Seyidoglu,Uluslararasi Iktisat, 13.bs., Istanbul, Giizem Can Yayinlari, 1999, s.678.
45 Deniz Arikan, Turkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari, Arikan Basim Yayin,
istanbul, 2006, s.3.
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eldegistirmesi degil ekonominin Uretim kapasitesini genigleten harcamalar niteliginde
olmasidir. Yatirrm kavramina kisaca degindikten sonra yabanci yatirim kavrami

incelenebilir.

2.1.2. Yabanci Yatirnrm Tanimi ve Turleri

Basit anlamiyla yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi veya firmalar
tarafindan bir bagka Ulkeye taginmasidir?®. Diger taraftan, disarida yerlesik durumda
bulunan kisi ve kuruluslarin ulke icinde fiziki veya mali yatinm yapmalari veya ticari
faaliyette bulunmalari seklinde de tanimlanabilmektedi 4’ . Her ne sekilde
tanimlanirsa tanimlansin yabanci yatirim; ekonomideki kaynaklari kisa surede
arttirmanin en énemli yollarindan biridir. Bunun sonucu olarak gelismis ulkelerin yani
sira gelismekte olan Ulkeler de yabanci yatirimlari Glkelerine ¢gekebilmek igin yogun

caba sarf etmektedirler.
Hazine Muastesarhdrnin 2002 yilinda yayinladii Raporda yabanci yatirim;

* Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'nca (MB) alim satimi yapilan konvertibl

doviz ve efektif cinsinden nakdi sermayeyi,

* Yabanci sermayeli kuruluslarda, yabanci gergek ve tizel kisilerin hissesine
tekabil eden kar, temettl, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans, know — how,
teknik yardim, yénetim ve bayilik anlagsmalari karsiliginda ddenecek meblaglarin, dis

kredi anapara ve faiz ddemelerinin transferi veya transfer edilebilir degerleri,
* Makine, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallari,

* Patent ve ticari marka gibi fikri haklardan mustesarlikga kabul edilenleri, ifade

edecek sekilde tanimlanmistir.4®

OECD’nin yabanci yatinm tanimi ise; yabanci yatirrmcinin girketin
dagitiimayan ve yatirima tekrar aktarilan kazanglardaki payini, yabanci yatirrmcinin
nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve bor¢ senetleri alimini,

yabanci yatirrmcinin girkete sagladigi kredileri, yabanci yatirrmcinin sirketten nakit

46 DPT, “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel
intisas Komisyon Raporu”, (Cevrimigi) www.dpt.gov.tr/ DocObjects/ Download/ 3140/oik 532
.pdf , 22 Agustos 2013.

47 Sefer Sener,Yabanci Sermaye, Ezgi Kitapevi Yayinlari, Bursa, 2008, s.6.

48 T.C.Bagbakanlik Hazine Mistesarligi, “Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2001 YiliRaporu”,
(Cevrimici)http://www.hazine.gov.tr/guncelduyuru/ AB_20060805_Uluslararasi
DogrudanYatirim_Rapor. pdf, 6Subat 2012
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disi makine ve Uretim haklari alimlarini, yabanci yatirrmcinin sagladigi ticari ve diger

kredileri kapsamaktadir.

Finansal serbestlesmenin artmasiyla birlikte yabanci yatirim turleri de farkh
basliklar altinda incelenmeye baglanmistir. T.C. Merkez Bankasi Odemeler Dengesi
hesaplarinda yabanci yatirmlar; dogrudan yatirimlar, portféy yatirmlari, finansal

tirevler, diger yatirimlar, rezerv varliklar olarak bes gruba ayrilmaktadir®®.

Uluslararasi Para Fonu (IMF)nin 6demeler bilangosu analizinde yer alan
yabanci yatirimlarin 6zelliklerine gére siniflandiriimasinda édemeler bilangosu; cari
hesap, sermaye ve finans hesabi olmak lzere iki ana baslkta toplanmaktadir.
Sermaye ve finans hesabi ise sermaye hesabi ve finans hesabi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Yabanci yatirmlarin yer aldigi finans hesabi islemlerinin islevlerine
gore; dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari, diger yatirimlar ve rezerv yatirimlari

olmak tizere dort bagslik altinda siniflandiriimigtir=C.

IMF ve OECD’nin yabanci yatirim tanimlarindan yola ¢ikarak yatirimlari, fiziki
nitelik tasiyan dogrudan yabanci yatirimlar (foreign direct investment), mali nitelik
tasiyan portfdy yatirimlari (portfolio investment), diger yatinmlar (other investment)

ve rezerv yatirimlar olmak lizere dort gruba ayirmak mimkaindar®®.

Calismamizin asil amaci dogrudan yabanci yatirimlarin analizi olup, diger

yatirim c¢esitleri kisaca agiklanmigtir.

2.1.2.1. Portfoy Yatirnmlan

Portféy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin faiz veya kar payi elde etmek igin
uluslararasi sermaye piyasalarindan hisse senedi ve tahvil satin almak seklinde

yaptigi yatirmlardir®2,

Daha genis bir tanimlamaya gore ise; tasarruf sahiplerinin uluslararasi
sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinebilme
riski gibi ek riskler Ustlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve temettl geliri gibi

kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye araclarina

49 TCMB, “Odemeler Dengesi Istatistikleri”, (Cevrimici) http://www.tcmb .gov.tr/odemedenge
{odmain.html, 1 Haziran 2012

50 IMF, “Balance of Payments Text Book”, Version 5, (Cevrimici) http://www.imf.org/external
Inp/sta/bop /BOP tex.pdf, 5 Ocak 2012

51 Thomas Dorsey, “A Capital Story”, Finance & Development, June 2008, Volume 45,
Number 2, (Cevrimici) http://www. imf.org/external/ pubs/ft/fandd/ 2008/06/pdf/ dorsey.pdf,
25 Subat 2012

52 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Glizem Can Yayinlari, istanbul, 1988, s.519.
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yatirim yapmalaridirs®, Bir yatirrmin yabanci portfdy yatirimi olarak kabul edilmesi
icin IMF tarafindan belirlenmis oran %10'dur. Yatirm yapilan hisse
senedine %10’un altinda sahip olunmasi durumunda yabanci portféy yatirimi olarak
kabul edilmektedir®®. Portfoy yatirimlari yonetim, know-how veya gayri maddi duran
varliklari icermediginden dolay! finansaldir. Bu tur yatirimlari belirleyen en 6neml
unsur dis alemdeki ve yurt igindeki faiz oranlari ve yatirrm yapilan Ulkedeki

politikalardir.

Yuksek enflasyon ve butge aciginin hikim sirdigu ekonomilerde, sermayenin
disaridan gelebilmesi icin ulusal faizin en az dis reel faiz + risk primi ve devaliasyon
beklentisini asan bir dizeyde olmasi gerekir. Yiksek reel faizler ve ulusal paranin
asiri degerlenmesi sonucunda dig ticarete konu olan mallarda nispi fiyat yapisi
olumsuz etkilenerek dis ticaret dengesi bozulmaktadir. Bu kosullarda faiz ve kur
politikalari geleneksel iglevlerini yitirmekte ve sermaye hareketlerine tabi hale
gelmektedirler®®. Bu haliyle ulusal iktisat politikalari yiksek faiz-diistk kur ikilemine

teslim edilmektedir®®.

Burada 6nemle Gzerinde durulmasi gereken bir diger kavramda sicak para
kavramidir. Sicak para kavrami, genel kabul gérmus bir tanim olmamakla beraber
genel olarak Ulkeye girisinin kisa vadeli sermaye hareketleri yoluyla oldugu yoninde

ortak bir gorus hakimdir.

Bu baglamda sicak para, beklenen getiri oranlari ve risklerdeki degisimlere
hizli tepki veren sermaye akimlari olarak ifade edilebilir 5" .Turkiye’de Merkez

Bankasr’nin yaptigi tanimlamaya gore;

Sicak Para = Portfdy Yatinnmlari (Yabancilarin yurt iginde hisse alim satimlari,
devlet i¢c bor¢clanma senetleri alim satimlar)+(Kisa vadeli sermaye akimlarindan
bankalarin yurt disinda kullandirdiklari kisa vadeli krediler, yurt icinde yerlesik

bankalarin ve banka disi 6zel sektorin yurt disinda kullandirdiklari kisa vadeli

53 IMKB, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoéy Yatirimlari ve Tirkiye”,Aragtirma
Serisi, Yayin No:3, istanbul, 1994, s.18.

5 TlUrkmen S.Y.,Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye Agisindan Bir Deger
lendirme, istanbul, (Doktora Tezi, Marmara Universitesi), 2006, s.11

55 Korkut Boratav,"External Financial Liberalisation in Developing Countries: Some Adverse
Consequences"”, METU Studies in Development, 1993, s.37.

56 Korkut Boratav, "iktisadi Kriz ve Degisim Dinamikleri", iktisat Dergisi, Sayi: 351. Agustos,
s. 17-18.

57 P. H. Kevin Chang, Stijn Claessens ve Robert E. Cumby, 1997, “Conceptual and
Methodological Issues in the Measurement of Capital Flight,” International Journal of
Economics and Finance, Vol. 2.
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krediler yabancilarin yurt icinde vyerlesik bankalarda tuttuklari kisa vadeli

mevduatlardaki degisim) Net Hata ve Noksan kalemlerini icermektedir®®.

Portfdy yatirnmlari sicak para niteligi tasidigi igin, olumsuz beklentiler
karsisinda kisa surede ve blylk miktarlarda Ulkeyi terk ederek ekonomik dengeleri
alt Ust etmekte ve ulkenin krize girmesine neden olabilmektedir. Turkiye’deki 2001
mali krizi, 1994 Meksika,1997 Glney Dogu Asya ve 1998 Rusya'daki krizler bu

duruma iyi bir 6rnek teskil etmektedir®®.

2.1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Calismamizin alt bélumlerinde dogrudan yabanci yatirimlarin analizi ayrintili
sekilde yapilacagi icin bu kisimda sadece portfoy yatirimlari ile dogrudan yabanci

yatirimlar arasindaki fark ortaya konulmaya calisilacaktir.

4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanununa gére dogrudan yabanci
yatirnm; yabanci yatirrmci* tarafindan getirilen Tuarkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasr’nca (TCMB) alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit sermaye,
sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri hari¢),makine ve techizat, sinai ve fikri
mulkiyet haklari, yurt icinde saglanan ve yeniden yatirimlarda kullanilan kar, hasilat,
para alacagli veya mali degerleri olan yatinmlarla ilgili diger haklar, dogal
kaynaklarin aranmasi ve ¢ikariimasina iligskin haklar gibi iktisadi kiymetler aracilyla,
yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet borsalari diginda hisse edinimi,
menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani ya da ayni oranda oy hakki
saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde ifade

edilmektedir®®.

Portféy yatinmlarini dogrudan yabanci yatirimlardan ayiran en énemli 6zellik

likidite unsurudur. Portféy yatirimlari yiksek likit ve hareketlilik nedeniyle sermaye

58 T.C Merkez Bankasi, “Para PolitikasI Raporu”, (Cevrimigi) http://www.tcmb .gov.tr/ resear
ch/parapol/ppr-nisan2005.pdf, 12 Mart 2012

59 Deniz Arikan,a.g.e., s.7-8.

*4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, yabanci dlkelerin vatandasligina sahip
olan gercek kisiler ile yurt disinda ikamet eden Tlrk vatandaslarinin yanisira, yabanci
Ulkelerin kanunlarina gore kurulmus tlzel kisileri ve uluslararasi kurulusglari yabanci yatirimci
olarak tanimlamaktadir.

60 T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi, YSGM, “Yabanci Sermaye 2005 Y1l Raporu ”
Ankara, s.2.
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cikisini kolaylastirdigindan finansal krizlerin dogmasina yol acgabilir. Dogrudan

yatirimlarin likitidesi diiglik oldugundan ani bir geri donis ihtimali zordur®?.

Vade ve risk agisindan ele alindiginda dogrudan yabanci yatirimlar, uzun
vadeli yatinm tirinden olup kisa siirede geriye donlisii olmayan niteliktedir ©2.
Dogrudan yabanci vyatirimlar bu &zelliklerinden dolayr politik ve ekonomik

istikrarsizliga karsi son derce duyarhdir.

Liansheng®; dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirimlari arasindaki farklari
belli bir sistematik icerisinde siralamistir. Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfdy yatirimlari, yatinm amaclari, yatirrm unsurlari  beklenen getiriler ve

maliyetler acisindan ele alinmis ve farklar ortaya konulmaya calisiimistir.

61 Faruk Comert, “Yabanci Sermayenin Dunl Buginli ve Gelecegi’, Hazine Dergisi, 1998,
s.8.

62 Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari Ve Portféy Yatirnmlari Ve Sicak
Para Hareketleri,istanbu, Evrim Yayinlari, 1995, s.48

63 W. Liansheng, “Foreign Direct Investment and Transnational Corporations—A Review of
Trade — Theoretical Approaches”, Memorandum from Department of Economics,1992,
University of Oslo, No: 26

30



Tablo 3. Dogrudan Yabanci Yatirim ile Portféy Yatirimlarinin Karsilastiriimasi

Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Portfoy Yatirimlan

Yatirnrm Amaclari

Sermayenin givenligi ve
portféylin veya net refahin
maksimize edilmesi.

Optimal kaynak dagilimini
gerceklestirmek igin farkh
ekonomilerde isletme kontroliine
sahip olmak ve ulus 6tesi
islemlerle kararlari maksimize
etmek

Sermayeninguvenligi ve
portfdylin veya netrefahin
maksimize edilmesi

Yatinnm Unsurlari

Dogrudan yabanci yatirrmci
tarafindan saglanan yonetimde
etkin kontroll saglamaya yeterli
0z sermaye

Yeni yatirnmlara ayrilan
kazanclar

Sirket ici bor¢lanmalar

Uzun doénemli tahviller

Dogrudan yabanci yatirm
kapsamina girmeyen 6z
sermaye yatirimlari

Beklenen Getiriler

Yatinmdansaglanacakkéarlar

Yoénetimkontroll ile ortaya
cikacakdigergetiriler rn;
piyasalarinigsellestiriimesi gibi

Tahvilin degerindeki artistanve
tahvilin sabit getirisinden elde
edilecek gelir; sermaye
kazanci, temettl gelirleri vs.

Maliyetler

Dogrudan yatirim maliyetleri

Enformasyon maliyetleri (yatirim
yapilan ulke ile ilgili her turll
enformasyon vehaberlesme

maliyetleri)

Dogrudan yabanci yatirrmdan
daha az olmakla birlikte ortaya
¢ikan enformasyon maliyetleri

Sermaye Maliyetleri

Kaynak:Liansheng W., “Foreign Direct Investment and Transnational Corporations
— A Review of Trade — Theoretical Approaches”, Memorandum from Department
of Economics, University of Oslo, 1992,No: 2
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2.1.2.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar 6zel sektor ve kamunun dig ekonomik kaynaklardan uzun ve
kisa vadeli borglanmasidir. Yabanci sermayenin ulkeye giris yollarindan olan bu
yontem, bor¢ veren ve alan Ulkelerin, faiz ve risk yapilarinin farklilklarindan
kaynaklanan getiri oranlarinin belirledigi bir durumdur. Dogrudan yatirim, portféy
yatinnmlari ve rezervler diginda kalan diger sermayeye iligkin stoklar bu bélimde yer

almaktadir.

Para piyasasindan saglanan fonlar, kredi olarak igletmelerin donen
varliklarinin finansmaninda kullanilir. Bankalar, firmalarin dis ticaretini finanse etmek
amaciyla uluslararasi para piyasalarina kisa ya da uzun vadeli borglanir. 1 yildan
uzun vadeli fonlara uzun vadeli diger yatirimlar denilirken, vadesi 1 yildan kisa fonlar
kisa vadeli diger yatirimlar olarak ifade edilmektedir. Yatirim ve Kalkinma Bankalari
IMF, Danya Bankasi (WB), bankalarin olusturduklari konsorsiyumlar, hikiimetler ve

diger kuruluslar bu tir sermaye hareketlerinin kaynagidir®*.
Diger Yatirnmlar arasinda yer alan kalemler ve tanimlari séyledir;

a) Ticari Krediler: Ihracatcilarin yurt disindaki alici firmalara verdikleri
ithalatcilarin ise yurtdisindaki ihracat¢i firmalardan sagladiklari malin bedelinin fiili
ithalattan sonra vadeli 6denmesi sekliyle saglanan kredilerin stoklaridir. Buna gére
dis ticaret verileri igcinde yer alan mal mukabili, vadeli akreditif, kabul kredili ve alici

firma prefinansmani 6deme sekilleri ticari kredi sayilmaktadir.

b) Krediler: Bir sozlesmeye bagli olarak belirlenen vadelerde anapara ile faiz

o0demeleri gergeklestirilen nakit fon bakiyelerinden olusur.

c) Mevduatlar: Bankalar nezdindeki yabanci para ve Turk Lirasi (TL) fon

stoklarini gosterir®®.

2.1.2.4. Rezerv Varliklar

Rezerv varliklar; Merkez bankalari tarafindan 6demeler dengesi agiklarinda ve
doéviz kuru dizenlemelerinde para piyasalarina midahale amagl olarak kullanilan

hazir varliklardir. Rezerv varliklar fiziki olarak yabanci para cinsinden tutulmak

64 Dominique Plihon, Doviz Kurlari, Cev. Mehmet Bolak, Haluk Levent ve Ertugrul Tokdemir,
istanbul, iletisim Yayinlari, 1995, s.55.

65 TCMB, “Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Metodolojisi ve Tirkiye Uygulamasi”,(Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uypmet.pdf, 3 Ocak 2012

32


http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uypmet.pdf

zorundadir. Rezerv varliklar; SDR ¢ekme hakki, altin, IMF hesaplari, yabanci para

borclanma ve hisse senetleri, finansal turevlerini icermektedir®®.

2.1.3. Dogrudan Yabanci Yatirnm Tanimi ve Kavramsal
Cerceve

OECD normlarina gére FDI (Foreign Direct Investment- Dolaysiz Yabanci
Yatirim) bir baska Ulkede kalici ¢ikar elde etme amacini yansitmaktadir. Buradaki
kalici ¢ikar kavrami yabanci sermaye yatirimcisi ile yatinm ve yatirnrmin kontrolG
konularinda uzun dénemde bagimliligi ifade etmektedir®”. Yine bu tanimlamaya
gbre dogrudan yabanci yatirimlar; sahislar veya sirketlerden olusan yabanci bir
yatinmcinin sirketlesmis ya da esiti bir isletmede sirket binyesinin en az %10
oraninda temsil gicline sahip (dogrudan yatirm igletmesi) oldugu yatirimlari

kapsamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar bir sermaye transferi olmakla birlikte, ayni
zamanda tesebblus, teknoloji, risk tasima ve organizasyon aktarimi da saglamakta
ve bu roliinden dolayi, isletmecilik bilgisi ve know how’i beraberinde getirmekte,
ayrica rekabet faktoriini de Ulkeye sokmaktadir. Bu agiklamalar 1siginda dogrudan
yabanci yatirimi, bir Glkede bir firmayi satin almak veya yeni kurulan bir firma igin
kurulug sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak
yoluyla o Ulkede bulunan firmalar tarafindan diger bir llkede bulunan firmalara
yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol

yetkisini de beraberinde getiren yatirim olarak tanimlayabiliriz®.

Dogrudan yabanci yatirim faaliyetleri, merkezinin bulundugu ulke dahil olmak
Uzere en az iki Ulkede faaliyet gOsteren Cok Uluslu Sirketler (Multinational
Company) tarafindan yuritilmektedir  .Cok Uluslu Sirket/Ulus  Otesi
Sirket(multinational  enterprise-  transnational  corporation)kavrami,  kurulus
binyesindeki toplam kaynaklari ulusal sinirlari dikkate almadan dagitan ve dunya

capinda dagitim yapan ancak miulkiyet ve Ust yonetim olarak bir llkede yerlesmis

66 IMF, Statistics Department, (Cevrimici) http://www.imf.org/external/np/sta/pdf/090112.pdf
9 Mart 2012

67 OECD, Benchmark Definition Of FDI, Third Edition, 1999, s. 7-8, (Cevirimici), http:/
www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/2090148.pdf, 15 Temmuz 2012

68 Ridvan Karluk, “Tlrkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Blylmeye
Katkisi”,TCMB Yayinlari, 2001, s.100., (Cevrimigi)

http://www.tcmb.gov .tr/yeni/evds/ yayin/ kitaplar /kitap2/kitap2monu.html, 12 Kasim 2012

6 Kumral, N. “Dogrudan Dis Yatirimlar ve Bélgesel Kalkinma: Ege Boélgesi imalat Sanayi
Ornegi”, Ege Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlar. No:2, 2001, s.6.
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tipteki uluslararasi sirketler seklinde tanimlanabilmektedir. Belirtmek gerekir ki “cok
uluslu sirket” kavraminda vurgu, bir Glkede merkezi olan kurulusun diger Ulke veya

ulkelerde de dogrudan faaliyette bulunmasi Gzerindedir.

Burada yabanci Ulkede edinilen sirkete "yavru sirket" (subsidiary),"tabi sirket"
veya "sube" denmektedir. Yavru sirket genellikle, ana sirketin elinde bulunan
teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret unvani ve 6teki kolayliklardan
yararlanma ayricaligina sahiptir. Karsihiginda ise, kazanilan kéarlar, kismen veya

tamamen ana sirkete kalir.

Gunumuzde hem gelismis Ulkeler hem de gelismekte olan Ulkeler agisindan
dogrudan yabanci yatirimlar énemle zerinde durulmasi gereken bir kavramdir. Cok
uluslu sirketler, dis ticaret faaliyetlerinin biylk bir kismini gergeklestirdikleri igin

dinya ekonomisinin en 6nemli érgiitsel formu olarak gortlmektedirler™.

“‘Milli Sermaye” kavraminin ortadan kalkmasiyla birlikte blylk 6éneme sahip

olan ¢ok uluslu sirketlerin Gretim faaliyetleri genel olarak (g grupta toplanabilir .

a)Geriye Bagintili Uretim Faaliyetleri: Cogunlukla dogal kaynaklari igletmeye
yonelik bu faaliyetlerle firmalarin kendi sanayi Uretimleri igin veya diinya pazarlarina
cikan diger ulkelerdeki firmalar igin gerekli hammaddelerin ¢ikarilmasi, iglenmesi

veya satisi gerceklestiriimektedir.

b)ileriye Bagintii Uretim Faaliyetleri: Ana sirketin yabanci (lkelerdeki satis
faaliyetlerinin dizenlenmesi veya ana sirketin bulundugu Ulke pazarlarinin sinirli

olmasi nedeniyle diger Ulkelerde yatirim yapilmasi faaliyetlerini kapsamaktadir.

c)Yatay Bagintili Uretim Faaliyetleri:En yaygin Uretim faaliyeti seklidir. Yatirim
yapilan Ulkedeki yavru sirkete sermaye ile birlikte teknoloji, teknik yardim ve isgici
transfer edilerek, bagl sirketin ana firmanin Uretim stratejisi dogrultusunda Uretim

yapmasi saglanmaktadir.

Bugln itibariyle dinyadaki en buydk 100 CUS kiresel Uretimde bagrol
oynamaktadir. Bu sirketlerin sahip olduklari teknoloji ve yatirim kapasiteleri
nedeniyle devletler ¢ok uluslu sirketleri kendi Ulkelerine ¢ekebilmek igcin dislk
vergiler, rahat ¢evre ve is yasalari uygulamaya baslamistir. Ayrica bu sirketler

dogrudan yabanci yatirimlarin birincil kaynagi oldugundan ev sahibi Glkenin milli

70 Volker Bornschier,“The Role of MNCs in Economic Growth — Reply to Szymanski” Journal
of Conflict Resolution, Vol. 28, No:1, 1984, s.157-164.
7L DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani a.g.e.,s.3
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geliri, istihdam rakamlari, enflasyon oranlari, biyime rakamlar gibi pek ¢cok makro

degiskene etki etmektedir.

2.1.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Piyasaya Girig
Yontemleri

Dogrudan yabanci yatirimlarin, tlkeye giris sirasinda tercih ettikleri yol, ¢ok
cesitli olmakla birlikte en ¢ok tercih edilen dogrudan yabanci yatirim bigimleri, Satin
alma ve Birlesmeler (Merger and Acquisitions), Ortak Girisimler (Joint Venture)

Stratejik Birlesmeler, Ozellestirmeler, Lisans Anlasmalari seklinde siniflandirilabilir.

2.1.4.1. Satinalma ve Birlegsmeler (Merger and Acquisitions)

Sirketler arasi birlesmeler, iki veya daha ¢ok ekonomik birimin varliklarinin ve
yukUmlaliklerinin birlestiriimesidir. Sirketler arasi satin almalar ise, bir isletmenin
varliklarinin veya hisse senetlerinin bir diger isletme tarafindan satin alinmasidir’.
Dinyadaki uluslararasi dogrudan yatirimlardaki artisin énemli bir bolimini satin
alma ve birlesme seklinde vyapilan yatirimlar olusturmaktadir. Sirketler arasi
birlesmelerin veya satin almalarin blayik bolimu gelismis Ulkelerde faaliyet gdsteren
sirketler arasinda 6zellikle de ABD ve Birlesik Krallik gibi sermaye piyasasi yapilari

birbirlerine oldukga benzeyen llkeler arasinda gergeklesmektedir 3.

Sirketler arasi birlesmeler 6zellikle 1981 yilindan itibaren artis géstermekle
birlikte 1990’ yillardan itibaren édnemli bir ivme kazanmistir. Bu anlamda, 2010 yili
Turkiye'de birlesme ve satin alma (M&A) islemleri agisindan, hareketli bir yil olmus
Ozellikle enerji alanindaki 6zellestirme islemlerinin ylksek payi ile 2005 yilindaki 31
milyar dolar seviyesinden sonra ulasilan ikinci en yuksek rakam olan 29 milyar dolar
islem degerine ulagsmistir’. Ayrica, 2010 yilinda global olarak 3 milyar dolar ve
Uzerinde degere sahip 43 adet uluslararasi birlesme ve satin alma iglemi

gerceklesmigtir.

2011 yihnda dinyada uluslararasi birlesme ve satinalma islemlerinin toplam

degeri bir 6nceki yila goére (2010-344 milyar dolar) %53 artarak 526 milyar dolara

2 Ayse Giil Yilgér, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma islemlerinin Makro Ekonomik
Etkileri”, Oneri Dergisi, Cilt: 5, Say:: 18, Haziran 2002, s.119-120.

73 jlkay Capraz ve ipek Demircioglu, “Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari
ve Tiirk Yatinmcilarr”, istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 2003, istanbul 2003, s.17.

74 YASED, “Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Yil Sonu Degerlendirme Raporu 2010”7, Subat
2011, s.3, (Cevirimici), http://www.yased.org.tr/webportal/ Turkish/Yayinlar/Documents/
YASEDUDYRaporu-2010yilsonu-Subat2011.pdf, 6 Mart 2012
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yukselmistir. Ayrica, 2011 yilinda global olarak 3 milyar dolar ve lzerinde degere
sahip 62 adet uluslararasi birlesme ve satinalma islemi gerceklesmistir ®>. 2012
yilinda 3 milyar dolar Uzerinde 47 adet uluslararasi birlesme ve satinalma iglemi

gerceklesmigtir.

Tablo 4. Baglica* Sinir Otesi B&S Anlagmalari-2012

Satin Alinan Ulkesi | Satin Alan Sirket | Ulkesi Sektor Deger
Sirket (Milyon
$)
1 | Int. Power PLC | ingiltere Electrabel Belcika Eneriji 12,9
2 | Pfizer Nutrition ABD Nestle SA isvigre Gida 11,9
3 Cooper irlanda Eaton Corp ABD Enerji 11,5
Industries PLC
4 | ING Direct USA ABD Capital One ABD Finance 8,9
FinancialCorp
5| Tyco Int. Ltd. ABD Yatirimci Grubu ABD Guvenlik 8,3
Sistemleri
6 | Alliance Boots isvigre Walgreen Co ingiltere Eczacilik 6,7
GmbH
7 | Cequel Comm. ABD Yatirimci Grubu Kanada iletisim 6,6
LLC
8 Viterra Inc Kanada Glecore Int. PLC isvigre Tarim 6,1
9 | Actavis Group | Isvicre | Watson Pharma. ABD ilac 6,0
Inc. ABD

Kaynak: UNCDAT WIR 2013, http:www.yased.org.tr (05.07.2013) ,s.16

2.1.4.2. Yesil Alan Yatirnmlari (Greenfield Investment)

Dogrudan yabanci yatirimin tlkeye giris sekillerinden biri de sifirdan yatirimlar
olarak da bilinen greenfield yatirimlardir. Yesil alan yatirimlari, yatirimcisina
tamamiyla kendinin belirleyecedi ve kendi kaynaklari ile yeni organizasyon
olusturma firsati vermektedir. Ancak bu tur yatinmlarda yeni pazara giris yavastir.
Ozellikle satin alma ve birlesmeler seklinde olusan yatirimlara nazaran yatirimin net

getirisini elde etmek uzun zaman alir.

75 YASED, “Uluslararasi Dogrudan Yatinmlar Yil Sonu Degerlendirme Raporu 2012,
Temmuz 2012, s.15. (Cevirimici), http://www.yased.org.tr/'webportal/ Turkish/ Yayinlar
/Pages/uluslararasi_dogrudan_yatirim_girisleri_2012_vyil _sonu_degerlendirmesi.aspx,13
Agdustos 2013
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Yesil alan yatirimlari; yerel arsa temini, iscilerin istihdami ile yatirrmcinin
isletmeciligi, teknoloji ve know-how kullanimini gerektirir. Bu sayede yerel iglemler

yabanci yatirimecinin araciligi ile uluslararasi islemlerle bitiinlesmis olur?.

Greenfield yatirmlari  farkli galismalarda, ig¢sel gelistirmeler (internal
developments), dogrudan girigler (direct entries), yeni girigsimler (new ventures)
baslangi¢c girisleri (de novo entries) ve baslangiglar (start-ups) olarak da
isimlendirilmistir. UNCTAD tarafindan yayimlanan Dlnya Yatirrm Raporu’na gore;
yeni yatirrmlar hem sifirdan bir dizenin kurulmasini, hem de mevcut yatirimlari

blyutmek igin yapilan ilave yatirimlari kapsamaktadir.

Bu tip yatinmlar daha ziyade Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) is hayatinda
nislerin bulundugu ortamlarda yogunluk kazanirlar. Eurostat yillik raporunda ise
greenfield yatinimlari, uluslararasi yatirimcilar tarafindan Gretime yénelik varliklarin
olusturulmasi olarak tanimlanmistir. Bu yatirim tlrinde yabanci yatirrmcinin amaci,
kar maksimizasyonu cercevesinde tamamen kendi teknolojisi, Uretim metodu ve
ybnetim anlayigina uygun yeni bir igletme agmaktir. Bu tip yatirimlarin dezavantaiji

ise ev sahibi Ulke pazarina girisin yavas olmasidir.

Yatirim girislerinin tutarina iliskin beklentilerin 6zellikle 2004 yilindan itibaren
hizli bir artigla dnemli dlgide kargilanmasi ile birlikte, piyasaya giris sekli olarak yeni
yatirimlar én plana ¢ikmaya baglamistir. Turkiye'deki uluslararasi dogrudan yatirim
rejimi, uluslararasi yatirrmcilarin sermayeye dayali piyasaya giris yontemini tespit
etmek bakimindan yeni sirket ve sube kurulusu ile mevcut bir sirkete istirak olmak

Uzere asgari dizeyde yeterli sayilabilecek bir siniflandirma yaklagimina sahiptir.

Dunya'da uluslararasi birlesme ve satin alma islemlerinin toplam degeri 2010
yilinda bir 6nceki yila oranla %36 artarak 339 milyar dolara yuUkselmigtir. 2010
yilinda 3 milyar dolar ve Uzerinde islem degerine sahip 43 adet uluslararasi B&S
islemi gerceklesmistir. 2010 yilinda birlesme-satin alma seklinde gerceklesen
girigslerde artis gorulirken greenfield yatirimlar azalmigtir. 2011 yilinda ise 556
milyar dolar degerinde 5.769 adet uluslararasi B&S iglemi ve 914 milyar dolar
degerinde 15.638 adet greenfield projesi gerceklestiriimistir. 2012 yilinda ise
greenfield yatrimlari % 33 azalarak 612 milyar dolar, B&S iglemleri ise %44 azalarak

308 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

76 Anne-Wil Harzing “Acquisitions versus Greenfield Investments: Both Sides of the Picture”,
AIB Conference, Vienna, October 1998.
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2.1.4.3. Ortak Girigimler (Joint Venture)

Joint-Venture iki ya da daha fazla sayida ortagin kendi faaliyetlerini
surdurdrken, belli bir isi gérmek Uzere surekli veya gecici olarak bir sirket kurarak bu
sirkette kendi igletmelerinden teknik, mali ve ticari destek saglamalari Uzerine

anlagmalaridir™.

Ortak girisimlerin esas nedeni, ana Ulke sirketinin yerli ortagin i¢ piyasa
hakkindaki tecribesinden, yasal dizenlemeler ve kultirel &6zellikler hakkindaki
yardimlarindan yararlanma bu sayede belirli avantajlar saglama istegidir. Bunun
yani sira, ortak girisimler dogrudan yabanci yatirimlar icerisinde yaygin olmayan bir
kurulus bicimidir. Bunun en dnemli nedeni yabanci ortadin yerel ortagin bazi énemili
kararlari almasini engellemesinden duyulan endisedir’®. Bu distincenin temelinde,
sube icin iyi olan politka ve uygulamalarin sirketin timi icin mutlaka iyi
olmayabilecegi dislincesi yer almaktadir. Cokuluslu sirketin amaci, diinya ¢capindaki
faaliyetleri sonucunda elde ettigi kazanclarini en yiksek seviyede tutabilmektir.
Yerel ortaklar ise, evsahibi Ulke kazanclari ile ilgilenmektedirler. Bu iki amag kimi

zaman c¢atisabilmektedir.

2.1.4.4. Stratejik Birlesmeler (Strategic Alliances)

iki veya daha fazla isletmenin belirli bir amaca ulasabilmek icin degisik
doénemlerde birlikte calismalarina ve kaynaklarini birlestirmelerine olanak veren
ortaklik bi¢imidir. Bu yontemde ana amac¢ cok yukli olan Ar-Ge faaliyetlerini
paylasmak, piyasaya dogru zamanlama ile girebilmek, ortak pazarlama ve
hizmetsunmanin avantajlarindan yararlanmak olarak siralanabilir ° . Stratejik

birlesmeler, son yillarda uluslararasi igletmecilikte yaygin olarak kullaniimaktadir.

Stratejik birlesmeler (ortakliklar) Ug¢ yolla gerceklestirilebilir. Bunlardan en kolay
olani sirketlerin, hisse senetlerinin belirli bir boélimund karsilikl degismeleridir.
Firmanin amaci, hisse senetlerinin glvenilir ellere gegmesini saglamaktir. Ancak
sirketler yalnizca bu kadari ile yetinirlerse bu dogrudan yabanci yatirim niteligi
tasimaz. Daha genis kapsamli bir ortaklik bigiminde ise, taraflar hem hisse

senetlerini degistirirler hem de mal ve hizmet dretimi amaciyla ortak bir girisim

77 Kemal Dayinlarli, Joint-Venture Sozlesmeleri, Ankara, Dayinlarli Hukuk Yayinlari, 1989,
s.7

'8 Halil Seyidoglu, a,g,e., s.710-720. _

79 Halil Seyidoglu, Uluslararasi lktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Istanbul, Kurtis
Matbaasi, Ekim 1999, s.672.
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kurarlar. Uglincl ortaklik bigimi ise, ortak pazarlama ve hizmet anlagmalari yapilarak

bir tarafin belirli piyasalarda diger ortagdi temsil ettigi durumdur.

2.1.4.5. Ozellestirmeler (Privatisation)

(")zelles;‘,tirme; malkiyeti devlete ait olan varliklarin daha verimli sekilde,
rekabetgi bir ortamda 0Ozel girisimciler tarafindan isletiimek Uzere satiimasi veya
devredilmesi seklinde tanimlanabilir. Ozellestirme sonunda varliklar  yerli

yatirimcilara satilabilecegi gibi yabanci yatirimcilara da satilabilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir Ulkeye Ozellegtirme yoluyla gelmesinin
cesitli nedenleri vardir. Bunlar, baglangic maliyetini dislrme, bdlgesel ve kuresel ag
kurma, pazar payini arttirma ve dusuk maliyetli yatirim firsatlari olarak siralanabilir.
Ayrica 6zellestirme, ilgili Ulke acisindan, hem devlet icin bir gelir kaynagi hem de
kamu kesiminin daha az etkin oldugu sektorlerin dinamik hale getirilmesi acisindan

onemli bir aragtir.

Tarkiye’de 2010 yilinda 3 milyar 85 milyon dolarlik &zellestirme geliri
saglanmigtir. 2011 yilinda ise krizin de etkisiyle 6zellestirme geliri 244 milyon dolara
dismustir. 2010 yilinda gergeklestirilen 35 &zellestirme isleminin 33 tanesi ener;i
alaninda gergeklesmistir. Yilin en blyiik islemi ise, ispanyol BBVA sirketinin Garanti

Bankasi’ndaki GE hisselerini 5,8 milyar dolara almasi olmustur®.

Ayrica, 1985'den bu yana gergeklestirilen 6zellestirmelerin 20 milyar 257,1
milyon dolari blok satistan, 12 milyar 764,3 milyon dolari tesis, varlik satisindan, 7
milyar 53 milyon dolari halka arzlardan, 1 milyar 261,1 milyon dolari IMKB'deki
satiglardan, 4,4 milyon dolari yarim kalmis tesis satisindan, 720,2 milyon dolari da

bedelli devirlerden saglanmigtirs:.

2.1.4.6. Lisans Anlagmalari (License Agreements)

Az sayida yuksek teknolojiye sahip firmalar igin lisans anlagmalari yabanci

Ulkelere girmenin diger bir yoludur. Teknoloji ihraci kabul edilen bu anlagmalar bir

80 YASED, a.g.e., s.4.

81 AA Haber Ajansi, “Ozellestirmeden 42 milyar Dolar Gelir’, Sabah Gazetesi, 18 Aralik
2011, (Cevrimigi) http://www.sabah.com.tr/Ekonomi/2011/12/18/ozellestirmeden-42-milyar-
dolar-gelir, 12 Kasim 2013

82 Mustafa Cem Kirankabes, “Dogrudan Yabanci Yatirim Kavrami, Teorileri, Tirleri ve Ulke
Ekonomilerine Etkiler;: Diinya Ekonomisinden Se¢cme Konular”, Ekonomi Kitaplar Dizisi:27,
Ed. Feride Oztiirk, Fatih Celebioglu, Ankara, Segkin Yayinlari, 2006, s. 270.
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nevi teknik bilgi yatirnrmi olarak da nitelendiriimektedir. Lisans anlasmalarinda

sermaye katilim zorunlulugu olmadigi i¢in risk de ¢ok azdir.

Yerli firma, Uretim patentini, Uretim knowhow'unu, telif Gcreti karsihginda
ticaret markasi ve malin dagitim hakkini yabanci llkedeki firmaya devreder.Lisans
anlagsmalarinda lisansi satan lisansér ile alici arasinda bir s6zlesme yapilir. Bu tur
satiglarda, alici bir kullanim hakki kazanmis olmaktadir®. Yabanci sirket, lisans
anlasmasi sayesinde s6z konusu mali kendisine verilen teknik 6zelliklere uygun
bicimde Uretir. Mallar satildikga da kazanclarin bir bélimd, lisans sdzlesmesinde
belirtildigi sekilde, ana sirkete génderilir. Lisans anlagsmasinda ihracattaki gibi tasima
giderleri sorunu yoktur. Uretim yerel firma tarafindan yapildigindan, dogrudan
yatirim gideri de gerekmez fakat yerel firma lisans anlasmasiyla Grettigi mal tgtincl
Ulkelere ihra¢ eder ve ana firmanin satiglarini azaltabilir. Yerel firmanin Urettigi
urtnleri kontrol edemeyen lisans sahibi ana gsirket, piyasa da prestij kaybina
ugrayabilir. Ayrica teknik sirlarin, yerel firmalarca rakip firmalara sizdirilabilme riski

her zaman igin s6z konusudur.

2.1.5. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicileri

UNCTAD’In 1998 yili Dinya Yatirrm Raporunda yer alan analizde DYY’lerin
Ulke tercihinde etkili olan faktorler, ekonomik faktorler, politik faktorler ve yatirim

ortamina iliskin faktorler olarak gruplandiriimigtir®,

Dogrudan yabanci yatirnmlar c¢ok cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu
baglamda, gelismis Ulkeler rekabet glglerini ve karlarini arttirabilecekleri bir ortam
ararken; tasarruf orani dislk olan gelismekte olan ulkeler ise, yabanci sermayeyi
cekebilmek icin en uygun ortami hazirlama c¢abasi igerisindedirler. Bu nedenle,
yatirinm yapan cokuluslu sirketin beklentilerinin, yatirrm alan tlkenin beklentileri ile

ortlsebildigi oranda, yatirim her iki Glke icinde yararh olacaktir®:.

82 Mustafa Cem Kirankabes, “Dogrudan Yabanci Yatirim Kavrami, Teorileri, Tirleri ve Ulke
Ekonomilerine Etkiler: Dinya Ekonomisinden Se¢me Konular”, Ekonomi Kitaplar Dizisi:27,
Ed. Feride Oztiirk, Fatih Celebioglu, Ankara, Seckin Yayinlari, 2006, s. 270.

83 UNCTAD, “World Investment Report 1998-Trends and Determinants-,UN: New York and
Cenova”, 1998, s.91.

84 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi: Teori ve Politika, istanbul, Beta Basim Yayim,
2002, s.467.
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Tablo 5. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

FaktérGruplarn

Ev SahibiUlkelerdekiBelirleyiciler

|. PolitikFaktorler

Ekonomik,politikvesosyalistikrar,
Yabanci yatirimlarailigskinuluslararasi anlagsmalar,Vergipolitikasi,

Ticaret politikasi, ticaretpolitikasiveDogrudan
YabanciYatirimlarin tutarlihgi, Ozellestirmepolitikasi,
Piyasalarinyapisi veisleyisineiligskinpolitikalar(6zellikle; rekabet ve
sirket satinvebirlesme politikalari),

'Yabanci istiraklerinanlagsmastandartlari.

1. Yatirnm Ortamina

iliskin Faktorler

Yatirimtesvikleri

Yatirnmlarinpromosyonu(imaj yaratiimasi, Glkeninpazarlanmasi vb.)

Maliyetler(risvet,birokratiketkinlikvb)
Yatirirmsonrasi hizmetler

Sosyaletkenler (Yasamkalitesivb.)

I1l. Ekonomik

Faktorler

Yatirim Stratejileri

Faktorler

Pazaraybnelme

Pazarbuyukligivekisibasinamilligelir.
Piyasaninblyimesi.

Bolgesel veglobalpiyasalaragiris imkanlari.
TUketicitercihleri.

Piyasalarinyapisi.

Kaynaga/stratejik

varhgaydnelme

Hammaddeler

Dustkicretlivasifsiz isgucu

Vasifli isglcu

Fiziki altyapi (havaalanlari,enerji, yollarve
telekomuinikasyon)

AR-GE

Teknolojik, yenilikci
vedigeryaratiimigvarliklar(markalarvb.)

Etkinligeyonelme

Kaynaklarin/varliklarinmaliyetiveisgticiiniin
verimliligi
Digergirdilerinmaliyeti(iletisim,aramallar,)
Bolgesel entegrasyonanlagmasinadyelik,

Olcek ekonomisi.

Kaynak: World Investment Report 1998-Trends and Determinants-, UN: New York
and Cenova, 1998, s.91
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2.1.5.1. Ekonomik Faktorler

Yabanci sermayenin gidecegi Ulkede aradigi en 6nemli ekonomik faktér pazar
genigligidir. Yabanci yatirimci agisindan pazar genisligi ve gelisme hizi daha fazla
talep ve daha fazla karlihk anlamina gelmektedir. Bu genislik, evsahibi Glkenin nifus
yogunlugu ile ilgili olmayip, nifusun efektif talebiyle yakindan iligkilidir. Bu baglamda
yabanci yatirrmci gidece@i ulkenin reel satin alma gucunidn yuksek olmasini

beklemektedir.

Dogrudan yabanci yatirim kararlarini etkileyen diger ekonomik faktoérler, tretim
faktorlerinin bol ve ucuz olmasi, Ulkenin Gretim ve ihracat UssU olabilecek stratejik bir
konuma sahip olmasi, vergi ve altyapi olanaklarinin yeterliligi, Ulkedeki saydamlik,
hizli ve istikrarli reel bliyime, duguk faiz oranlari, 6ngdrulebilir enflasyon orani, dis
ticaret ve déviz rejimlerinin uygunlugu, kabul edilebilir déviz kuru dalgalanmalari,
cografi sartlarin uygunlugu olarak siralanabilir. Tium bu faktérlerindisinda, yabanci
yatirnrmci, gidecegi uUlkede yatirim indirimi, gumruk vergilerinde bagisiklik veya

taksitlendirme, ucuz kredi gibi mali tesvik tedbirlerinden de yararlanmak ister®.

Yabanci yatirrmcinin yatirnm yapilan Ulkedeki belirli endulstrilerde faaliyet
goOsterilmesine izin veriimemesi ya da sirket ortakliklarinin belirli oranlarla
sinirlandiriimasi gibi uygulamalar ciddi sorunlar yaratmaktadir. Finansal maliyetlerin
yuksekligi, yonetimsel ve kulturel farkliliklar ve kalifiye igsglcinin bulunmayigi

yabanci sermayeyi engelleyen en 6nemli unsurlardandir®®,

2.1.5.2. Politik Faktorler

Bir Ulkede siyasi otoritenin ve devlet idarecilerinin izlemekte oldugu siyasi ve
ekonomik rejim, yuritilmekte olan i¢ ve dis politika, yabanci yatirrmci agisindan son
derece onemlidir. Bir Ulkede, politik sistemin surekli degisiklikler gostermesi ve etkin
olarak calismamasi olarak tanimlanabilecek politik istikrasizlik, politik risklerin
olusmasi igin ortam hazirlar. CuUnklu politik istikrarin bozulmasi sonucunda,
yatirimlarin devletlestiriimesi, kar transferinin engellenmesi veya hisse paylarin
degistirilmesi gibi yabanci kurumlari sinirlayan bazi 6énlemler alinabilmektedir. Bazi

ulkelerde iktidarda bulunan hikumetler politik ideolojilerine gore yatirim kararlarinin

8 Cem Alpar, Tuba M. Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar:
Gelismekte Olan Ulkeler Yéniinden Degerlendirme, Ankara, Tirkiye Ekonomi Kurumu
Yayinlari, 1985, s.97.

86 IMKB, a.g.e., s.24-27
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hangi yénde olacagdini sekillendirirler. Ornegin Arjantin, Peru gibi bazi Latin Amerika
Ulkelerinin sik sik askeri veya sivil darbelere maruz kalmasi nedeniyle kamulastirma

islemlerine girisilmesi, yatirim kararlarini olumsuz etkilemistir®’.

Saglikh bir hukuk sisteminin olmadig: ulkelerde beklenen ekonomik getiri ne
kadar ylksek olursa olsun eger is ve yatirirm acisindan hukuki riskler s6z konusu ise

uluslararasi sermaye o Ulkeye ylksek risk primi uygulayarak yatirim yapacaktir,

2.1.5.3. Yatinm Ortamina iligkin Faktorler

Dogrudan yabanci yatinnmcilar yatirim kararlarini verirken yatirrm yapacaklari
Ulkenin sagladigi tegvikleri, gseffafigi ve yatinm sonrasi hizmetleri g6z
onlndebulundururlar. Bu baglamda fikri mulkiyet ve telif haklarinin korunmasi,seffaf
ekonomi politikalarinin uygulanmasi, gugcli sermaye piyasalarinin varhidr dogrudan

yabanci yatirimlarin ¢ekiciligi agisindan énemlidir.

Dogrudan yabanci yatinm acisindan zayif ve c¢esitlenmemis sermaye
piyasasina sahip olan ya da sirketleri uluslararasi piyasalarda gli¢gstiz olan ulkeler
yabanci sermaye bakimindan dezavantajlidir. Bu nedenle, yasal ve kurumsal ortami

yabanci yatirimlar igin ¢ekici hale getirmek dnemlidir.

UNCTAD, dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi ulkeleri tercihinde dikkate
aldigi piyasa yapisi faktériinii test etmek icin nominal GSYIiH, reel GSYiH'nin
blylime orani ve kisi basina GSYiH ile politik istikrar gibi agiklayici degiskenleri
kullanarak gergeklestirdigi calismasinda 142 GOU’ ye yénelik 1980-1985 dénemine
iliskin verileri kullanmigtir. Uygulamadan elde edilen sonug, evsahibi Ulkelerin reel
GSYIiH sinin bilylime orani ve politik istikrarin dogrudan yabanci yatirimcilarin,

yatirnmda bulunacaklari Glkede temel unsurlar oldugu sonucuna ulagmistir.

87 Muhammet Akdis, “Dinyada ve Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler”,
YASED, 1988, s.25.

88 |stanbul Sanayi Odasi, “Uluslararasi Dogrudan Yatinmlar ve Turkiye”, (Cevrimigi)
http://www.iso.org.tr/tr/web/statiksayfalar/Kutuphane yayinlar detay.aspx#141, 25 Haziran
2012

89 UNCTAD, “The Triad in Foreign Direct Investment”, World Investment Report 1991 |,
s.135-138
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2.1.6. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Odemeler Dengesine
Etkileri

Ulkelerin kalkinmasinda ve blyimesinde kuskusuz dogrudan yabanci
yatirnmlar biyik énem tagimaktadir. Ozellikle, i¢ tasarrufun yetersiz oldugu ve dis
borglanmanin yiksek oldugu gelismekte olan ulkeler yatirim igin ihtiyagc duydugu
sermayeyi ya borgclanma ya da DYY seklinde gidermektedir. Ayrica bu Ulkeler
“fakirligin kisir déngisi” adi verilen bir sure¢ yasamaktadirlar. Gelismekte olan
Ulkelerdeki dusuk gelir, yatinm ve tasarruflarin da dusiuk olmasina neden
olmaktadir. DUslUk yatirim ise, Ulkenin mevcut sermaye birikimine olan katkinin az
oldugu anlamina gelir. Diger taraftan bu Ulkelerde iktisadi kalkinma ve ekonomik

blylime igin yeni yatirimlarin artarak devam etmesi bir zorunluluktur.

Yabanci sermaye yatirimlari, yatirrmin yapildidi ev sahibi tlke ekonomisi
Uzerinde ¢esitli ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bunlar; Uretim, istihdam, fiyat, gelir,
ddemeler dengesi, ekonomik gelisme ve genel refah gibi etkilerdir. Bu etkilerden
bazilari, Ulke ekonomisine katki saglarken, bazilari da ekonomiye kilfet
yuklemektedir. Ayni sekilde bazi etkiler yatirrmin yapildigi anda ortaya cikarken,

bazilarindan ise ¢ok uzun zaman sonra sonug alinabilmektedir®.

Dogrudan yabanci yatirimlarin bu makroekonomik degiskenlerden hangisini ne
Olglide etkileyecegi, yabanci sermayenin giris sekline ve yatinm hedefine gore

degisiklik gostermektedir®®.

Yabanci sermaye ulkeye ilk gelisinde 6demeler dengesi Uzerinde olumlu etki
yapar. Yine yabanci yatirimci Uretime basladigi andan itibaren yaptigi ihracat ve
ithal ikamesi Uretimi yoluyla ddemeler dengesine olumlu katki yapmay! surdirdr.
Ancak yabanci yatirimcinin Uretimi icin hammadde ve ara mali ithalati, yabanci
uretim faktorlerine yaptigi harcamalar 6demeler dengesini olumsuz etkiler. Ayrica
yabanci yatirrmcinin sebep oldugu milli gelir artigi ev sahibi Ulkenin ithalatini,
marjinal ithalat egilimine bagh olarak, artirabilir ve ddemeler dengesine olumsuz

yansir. Ayni sekilde sirketin, kér transferleri yapmasi ya da faaliyetini tamamen

% Yusuf Demir, “Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Bliyimeye Olan Etkisinin
TirkiyeBaglaminda Test Edilmesi’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayl 34, Nisan
2007, s.156.

91 Birol Efe, Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Analizi:
“jzmir Ornegi”, Gazi Kitabevi, izmir,2002, s.19
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durdurup ulkeyi terk etmesi durumunda da Odemeler dengesine olumsuz etki

yapar®2,

Dogrudan yabanci yatirrmin 6demeler dengesi Uzerinde ilk ve bir kez gorilen
olumlu etkisi yabanci sermayeli sirketin kurulus icin gerekli olan yatirrm sermayesini
Ulkeye getirmesi ile gergeklesir. S6z konusu sirket Uretime basladiktan sonra
o6demeler dengesi Uzerindeki etkileri sirketin yapacagi ithalat ve ihracata bagl olarak
degiskenlik gosterecektir. Bu sirketin Uretim yapabilmek igin gerekli girdileri ithal
etmesi durumunda édemeler dengesi Uzerinde olumsuz etkide bulunacaktir. Diger
taraftan s6z konusu sirketin ihracat yapmasi &demeler dengesini olumlu
etkileyecektir. Unutulmamasi gereken dolayll bir etki de bu sirketin Uretime
baslamasindan once ithalati yapilan maddelerden artik ithal edilmeyenler i¢in ortaya
cikan tasarruf etkisidir. Sirketin yabanci Uretim faktord kullanmasi ve dénemsel

olarak kar transferi yapmasi da 6demeler dengesi Uzerinde olumsuz etki yaratir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6demeler bilangcosunu etkileme noktasinda ele
alinmasi gereken bir diger kavram da “transfer fiyatlamasidir”. Yan kurulusun
yatinnmi gergeklestiren ana sirketten mal alirken diinya piyasalarindaki fiyata goére
daha ylksek bir fiyattan mal satin almasi ve ana sirkete mal satarken dinya
fiyatlarindan daha dusuk fiyattan mal satmasi, transfer fiyatlamasi olarak kabul
edilir. Boylece yan kurulug daha az karli, ana sirket daha fazla karli olacak ve eger
yan kurulusun bulundugu Ulkede kar transferi veya kurumsal kazang vergileri ile ilgili

olumsuz uygulamalar varsa bunlarin etkisi en aza indirilecektir.

2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI

Cokuluslu sirketlerin faaliyetlerine yonelik yapilan arastirmalar 1960’lardan
itibaren yogunluk kazandidi igin dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya yonelik
kuramsal yaklasimlarda bu siregte gelisme gostermistir®. Bu yaklasimlar son

yillarda yasanan kiresellesmenin de etkisiyle degisim ve gelisim gostermistir.

Ekonomide uluslararasi faaliyetler daha ¢ok uluslararasi ticaret teorileri (mutlak
Ustlnlikler teorisi, karsilastirmali Ustunlikler teorisi, faktér oranlari teorisi)
cercevesinde ele alinmis ve bu teoriler 1960’lardan ¢ok 6nce sekillenmistir. Bu

ylzden, ekonomik gelismeleri modele dahil etmeden inceleyen (statik varsayimlara

92 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 4. Baskli, Beta Basim Yayim Dagitim A.$., Yayin
No: 618, 1996, istanbul, s. 426

9 John H.Dunning, Multinational Enterprises and the Global Economy, Wokingham,
England: Addison-Wesley Publishing Company, 1993, s. 54-65.
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dayanan) klasik dis ticaret teorileri uluslararasi yatirm ve Uretim olgusunu
aciklamada yetersiz kalmigtir. Cok uluslu sirketlerin yayginlik kazanmasiyla glinin
sartlarina uygun uluslararasi Uretim ve sermaye hareketlerini aciklamaya ydnelik
yeni dis ticaret teorileri gelistiriimistir®. Bu nedenle dis ticaret teorileri, lizerine inga
edildikleri varsayimlar acisindan geleneksel disg ticaret teorileri ve yeni dis ticaret

teorileri olarak ikiye ayrilabilir.

2.2.1. Geleneksel Dogrudan Yatirnm Teorileri

Yabanci sermayeli yatirrmlarin 1960l yillara kadar, 6zellikle gelismis Ulkeler
arasinda, buydk miktarlara ulagsmasi iktisatcilarin ilgisini ¢ekmis ve bu tur
yatirnmlarin neden vyapildigi konusunda gunimize kadar bircok teori ileri

surdlmustar.

Raymond Vernon’un 1966 yilinda olusturdugu Uriin Dénemleri Kurami (Uriin
Hayat Dodnemleri Teorisi); Frederick Knickerborker tarafindan olusturulan
Oligopolistik Tepki Teorisi (Lideri izleme Davranisi); John H. Dunning tarafindan
aciklanan Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi) ve Neoklasik iktisat kuramina

dayanan Farkli Getiri Oranlari Teorisi literatlirde 6n plana ¢ikan yaklagimlardir.

2.2.1.1. Uruin Hayat Donemleri Teorisi

Vernon'un 1966 yilinda kaleme aldigi International Investment and
International Trade in Product Life-Cycle adli makalesinde ileri strdigu bu goéris
II.DUnya Savasi sonrasinda Amerikan sirketlerinin uluslararasilasma etkinlesmesinin
teorik acgiklamasi niteligindedir®®. Bu model dogrudan yabanci yatirimlarin nedenleri

konusunda ortaya atti§i varsayimlar nedeniyle literatirde dnemli bir yere sahiptir®.

Bu teoriye gore; her trliniin yasam devresi (¢ asamadan olugsmaktadir. Bunlar,
yeni Urln asamasi (new product), olgunlasmis Urin asamasi (maturing product) ve
standart Uriin (standartized product) agamasidir. imalat sanayinde birgok Griiniin
sinirh bir yasam suresi bulunmakta ve yeni bir mal bu U¢ asamayi tamamladiktan

sonra eski mal haline gelmektedir.

94 Sefer Sener,a.g.e.,24

% Tugrul GORGUN, Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Tarihsel Gelisimi Gergevesinde
Yatirnmlarin Gelistiriimesinin Etkin Kurumsal Yapilandirmalari, Ankara, T.C Bagbakanlik
Dis Ticaret Miistesarligi ihracat Gelistirme Etiit Merkezi Uzmanlik Tezi,2004.

% Ferit Kula, “Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Dis Ticaret”, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Tartisma Metinler, 2005,s.5.
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Yeni Uriin Asamasr'nda siireg; gelismis bir tilkede monopol giiciine sahip bir
firma tarafindan uretilen Griiniin piyasaya sirilmesiyle baslar. Uretim tamamen yerli
piyasaya, yani yuksek gelir grubundaki tuketicilere yonelik olarak yapilmaktadir.
Teknolojik yenilige sahip bu Urlne olan talep artmaya bagladiktan sonra artan talep
ardnun standartlagsmasina neden olur. Artan standartlagsma sonucu rekabet artar ve
artan rekabet uzmanlagsmayl da beraberinde getirir. Bu siregte yiksek gelir
diizeyine sahip denizasiri llkelerden (Avrupa Ulkelerinden) yeni lriine gelen talep

dis ticaret yoluyla karsilanmaktadir®’.

Olgunlasma Asamasi’'nda urine ait teknolojiye diger firmalar tarafindan
ulasiimistir ve geriden gelen Ulkeler bu Griini tGretmeye baslamaktadir. Uriini ilk
geligtiren isletmenin, bu yeni igletmeler nedeniyle monopolistik kari azalmaya
baslamistir®®. Uriin teknolojisi giderek standart hale geldigi ve artan rekabet karlari
etkiledigi igin, Uretim yeri segimi etkilenir. Firma bu durumda, pazari kaybedecegi
korkusuna kapilarak, dis yatirma yodnelmektedir. Bdylece baslangicta sadece
kaynak ulkede uretilen teknolojik yenilige sahip uriin, olgunlagsma agsamasi sonunda

maliyetin daha dusuk oldugu gelismekte olan ulkelere kaymisg olur.

Standartlasma Asamasi’'nda uriin ve uretim teknolojisi standart hale gelmekte
rekabetin siddetlenmesi birim basina maliyetlerin yukselmesine ve kar marjlarinin
azalmasina yol agmaktadir. Yenilikgi firma bu durum karsisinda uretimi, daha az
maliyetle gergeklestirebilecedi daha buyuk piyasaya sahip gelismekte olan ulkelere
tasimaktadir. Bu surecte Uretimin ilk bagladigi Glke Grinin Uretimini tamamen digsa
kaydirarak net ithalatgi duruma gelmis olmaktadir. Zamanla dretim teknolojisi
standartlagsmaya basladigi icin de yeni teknoloji icat eden firma teknoloji lisansi
vermeyi daha karli gorebilmektedir®®. Sonugcta yenilikci firma yeni teknolojiler ve

drtnler bularak dongiyt devam ettirmektedir.

97 Peter DICKEN, Global Shift: Transforming the World Economy, Third Press, London,
Paul Chapman, 1999, pp.183.

%8 Nejla Adanur Alkan, “Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari”, Dig Ticaret Miistesarligi
Dis Ticaret Dergisi, Sayi: 6, 1997, s.21.

9 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika Ve Uygulama, 14. Baski, Istanbul,
Guzem Can Yayinlari, 2001, s.84.
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Urin Hayat Donemleri Teorisi, yabanci sermaye yatirimlarinin daha gok
gelismekte olan Ulkeler arasinda gercgeklestigini ortaya koymus gelismis Ulkeler

arasindaki yabanci sermaye yatirimlarina tam olarak agiklik getirmemistir'®.

2.2.1.2. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik Tepki Teorisi; Frederick T. Knickerbocker tarafindan gelistirilen ve
rakip firmalarin, lider firmanin yapmis oldugu yatirimlara karsilik verme nedenlerini

ortaya koyan bir teoridir.

Teoriye gbre dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi sermaye
yatirimlarindaki getiri farkliliklarinin bir fonksiyonudur. Firmalar yurtdiginda yatirim
yapma karari verirken, kar maksimizasyonu cercevesinde getirisi daha yiksek olan
yatinmi segmektedir 19, Oligopolistik piyasa sartlarindaki firma tarafindan DYY
yapilmasi endustrideki diger lider firmalarin kendi piyasa paylarini korumak igin
benzer bir davranista bulunmalarini tetiklemektedir. Rakip firmalar benzer davranis

icerisine girmedikleri takdirde bir takim risklerle karsi karsiya kalmaktadir.

Bu yuzden ilk yatirimi yapan firmanin yatirmi “saldiri yatirrmi”, oligopolistik
tepki olarak yatirrma ydénelen rakiplerin yatirnmlari da “savunma yatirimi” olarak
adlandirilir. Ornegin; oligopolistik bir piyasada yer alan ve K ulkesine benzer mallar
ihrag eden X ve Y isletmeleri varsayimi altinda; eger X igletmesi K Ulkesine
dogrudan yabanci yatirim yaparak bir Uretim tesisi kurarsa, Y igletmesi de bu
durumda cesitli sekillerde risk altinda kalmis olacaktir. X igletmesinin K llkesinde
daha dusiuk maliyetle yaptidi uretimin yaninda, teknolojik avantajlar, mal ve
hizmetler ve yerel bilgileri elde etmesi sonucu sagladidi avantajlarla Y isletmesi ve
diger firmalara karsi rekabet Ustunligu elde etmektedir. Bu durumda Y isletmesi deK
Ulkesinde dogrudan yabanci yatirrm vyaparak kendi pazar payini korumayi

saglayabilir.

Bu teoriye gobre, yogunlasma ya da toplulasma ne kadar yuksek dizeyde
olursa firmalarin birbirlerini izleme egilimleri de o kadar yuksek olmaktadir. Edward
Flowers’in 1976 yilinda Bati Avrupa’da ve Kanada'da, ABD menseli ¢okuluslu

sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlar Gzerine yapmis oldugu

100 Robert C. Feenstra, “Fact and Fallacies about Foreign Direct Investment”, National
Bureau of Economics Research, 1998, s.3.

101 | gjtfi Oztirk, “Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Diinyadaki
Uygulamalara Teoriler Isiginda Bir Bakis,” Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, Cilt: 4, 2004, Say: 7,
s.114.

48



calismasinda Knickbocker'in yaklagimini  destekler nitelikte sonuglar elde

edilmigstirt®?,
2.2.1.3. OLI Teorisi (Eklektik Paradigma)

OLI Teorisi; 1977 yilinda John H. Dunning tarafindan dig Uretimde buyumeyi

etkileyen faktorleri belirlemek ve degerlendirmek amaciyla ortaya konulmustur.

Kelime anlami secicilik olan Eklektisizm, farkli disiince sistemlerinde secilen
Ogelerin, ayri bir sistem icerisinde birlestiriimesini ifade eder.Eklektik paradigma ise,
cokuluslu sirketlerin agiklanmasi amaciyla geligtirilengesitli ¢alismalarin  ana

fikirlerinden olusturulmustur®s,

OLI teorisine gore bir ¢okuluslu sirketin Dogrudan Yabanci Yatirim yapmasi
icin U¢ temel avantajin bir araya gelmesi gerekir. Bunlar miulkiyet (ownership)
avantaji, konumsal (location) avantaj ve i¢sellestirme (internalization) avantajidir.
Sahip olunan bu avantajlar ayni zamanda teoriye ismini veren OLI'nin bas

harflerinden olusmaktadir.

Mulkiyet Avantaji (Ownership): Milkiyet avantaji, yabanci bir tlkede faaliyette
bulunan firmanin yerel rakiplerinin sahip olmadigi maddi olmayan/soyut varliklara
(intangible assets) sahip olmasidir. Bunlar, isletmenin sahip oldudu fikri sinai
mlkiyet haklari, teknoloji, pazarlama, organizasyon, yonetim becerisi, sahip oldugu
ticari markalar, dagitim kanallari,firmanin Uretim kapasitesi ve faaliyet alaninin
geniglemesinden dolayl ortaya c¢ikan avantajlar, ucuz girdi saglama ve olcek
ekonomilerden yararlanabilme imkani olarak tanimlanabilmekte ve ev sahibi Ulke

isletmelerine karsi avantaj saglamaktadir.

Bolgesel (Konumsal) Avantaj (Location): Dogrudan yabanci yatirrminin hangi
Ulkede yapilmasinin uygun oldugunu ortaya koyan avantajlardir. Bu avantajlar,
pazar blyukligu, ev sahibi Ulke ve merkez ulke arasindaki uzaklik, gumrik tarifeleri,
dogal kaynaklarin fazlahgi, altyapi yeterliligi, yatirim tesvikleri, givenilir yasal sistem,

gelismis fiziki altyapi, uygulanan yabanci sermaye politikalari olarak sayilabilir.

102 Edward B. Flowers, “Oligopolistic Reactions in European and Canadian Direct Investment
in the United States”, Journal of International Business Studies, Vol:7, Issue:2, June
1976, pp. 43-56.

103 Evrim Apan, “Tirkiye’nin Yurt Digina Dogrudan Yatirimlari ve Tirk Firmalarinin Dogrudan
Dis Yatinm Kararlarini Etkileyen Faktorler’, T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Banka
ve Kambiyo Genel Miidiirliigii, Ankara, 2006, s. 26.
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icsellestirme  Avantaji  (Internalisation Advantage):igsellestirme Avantaji,
mulkiyet avantajlarina sahip olan firmanin elinde bulundurdugu varliklarini lisans
verme, franchise anlasmasi yapma gibi yontemlerle evsahibi Ulke igletmelerine
kullandirmak yerine, kendi kuracag! Uretim tesisine aktarmayi tercih ederek firma
acgisindan igsellestirme avantaji yarattigi durumu ifade etmektedir'®. Bu avantajlar;
olcek ekonomilerinden faydalanma, hikiimet midahalelerinden yararlanma ya da
kaginabilme, girdilerin satis kosullarini ve arzini kontrol edebilme, piyasa satis
yerlerini kontrol edebilme olarak gdsterilebilir. Firmalar, milkiyet avantajini veri kabul
edip konum ve igsellestirme avantajina gbre yabanci sermaye yatirimlarina karar

verebilirler.

Tablo 6.igletmelerin Uluslararasilasma Stratejileri (Milkiyet Avantaji Veri iken)

(L)KonumsalAvantaj (-) (L)KonumsalAvantaj (+)

(hicsellestirmeAvantaji (-) (Linhracat (3)LisansAnlagmasi

(4)Dogrudan Yabanci

(DlgsellestirmeAvantaji(+) (2)Dagitimisletmesi Yatirim

Kaynak: Z. Tugrul Géver, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslararasi Ticarete
Etkileri: Turkiye Degerlendirmesi”,Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii Ekonomik
Arastirmalar, Bagbakanlik, Temmuz, 2005, s.5

Yukaridaki tablo 6'da goérulecedi Uzere, igletmelerin uluslararasilagsma
stratejileri faktorlerin varligina gore dort turde gergeklestiriimektedir. EJer igletme
acisindan ev sahibi Ulkede sadece miilkiyet avantaji s6z konusuysa ihracat (1)
milkiyet avantaji yaninda igsellestirme avantajinin da bulundugu bir durumda,
isletme dogrudan yatirim olarak degerlendiriimeyen, Urunlerin ev sahibi Ulkede
satisini, pazarlamasini, dagitimini gergeklestirecegi bir dagitim isletmesi (2) kurar.
Mulkiyet avantaji ile birlikte konumsal avantajin da bulundugu bir ev sahibi tlkede,
cok uluslu sirket lisans anlasmasi (3) gergeklestirmektedir. Ug avantajin da
bulundugu bir durumda ise ¢ok uluslu isletme ev sahibi Ulkede dogrudan yabanci

yatirim (4) gercgeklestirmeyi tercih etmektedir.

Sonug olarak bu ¢ avantaji da (OLI) ellerinde bulunduran firmalarin yabanci
piyasalara girisi kolaylasmakta ve yabanci sermaye yatirimlarina bagl olarak

uluslararasi uretim miktari artig gostermektedir.

104 Aykan Candemir, “Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen
Faktorler: Bir Uygulama”, Ciltl, YASED Yayinlari, 2006, s.26.
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2.2.1.4. Getiri Oranlarindaki Farkhlik

1950’li ve 1960l yillarda son derece populer olan bu teoriye goére, firma
yatirim karari verirken, yatirrmin yurt diginda yapilmasi durumunda beklenen getirisi

ile yurt icinde yapilmasi durumunda beklenen getirisini mukayese etmektedir.

Sermayenin marjinal getirisinin  marjinal maliyetine esit oldugu noktada
yatinmlarin gergeklestigini kabul eden bu teori yatirim kararlarinin risk yansizhigina
bagli olarak alindigini ifade etmektedir. Risk yansizligi, bir Glkedeki yatinm kararini
diger Ulkedeki yatirim kararinin tam ikamesi olarak tanimlanmaktadir®. Sonug
itibariyle kar méaksimizasyonu amacina doniuk olarak daha yiksek getiri saglamasi
beklenen yatinm tercih edilecek 1% ve sermaye sahipleri risk yansizligina bagli
olarak yatirimin muhtemel getirisinin disik oldugu Ulkeden uzaklasip nispi olarak

muhtemel getirin yiksek oldugu Ulkeye yonelecektir.

Yatinnmcilar kendi firmalarini getiri orani ylksek (lkeye tasima karari alirken
yatirim yapilacak llkenin ekonomik, siyasi, sosyal ve kultirel faktérlerini g6z 6niinde
bulundurarak yurticindeki yapiyla mukayese ederek yatim karari alirlar.Ornegin;
gelismekte olan ulkeler ile gelismis olan Ulkeler arasindaki Ucret farkliliklarindan
yararlanmak isteyen c¢okuluslu sirketler yatirrmlari  yurtdigindaki Ulkelere

kaydirmaktadirlar. Bu da firmalarin kar maksimizasyonunu artirmaktadir.

Bu goruse getirilen elestiri, dogrudan yabanci yatirimlari tekydnlu (sermayenin
getirisinin dusik olan uUlkeden yiksek olan Ulkeye dogru ) ele almasidir. Gergek

hayatta sermaye hareketleri genellikle iki yonllu gergeklesmektedir.

2.2.2. Modern Dogrudan Yatirim Teorileri

Eksik rekabet kosullarindan dolayr olusan oligopolistik piyasa yapisinda
yatinm kararlarinin nasil alinmasi gerektigini agiklamaya c¢alisan modern dogrudan
yabanci yatirim teorileri; iki Ulke, iki faktor ve iki mal varsayimina dayanmaktadir®?’.
Yeni yabanci sermaye yatirimlari, yatay entegrasyon yatirimlari, dikey entegrasyon

yatirimlari ve bilgi sermayesi modeli olmak lzere ¢ ana baglikta incelenebilir.

105 |Imad A. Moosa, “Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice, Palgrave
Macmillan”, New York, 2002, s.23.

106 |_ijtfii Oztiirk, a.g.e.,126

107 Z. Tugrul Gover, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslararasi Ticarete Etkileri: Tirkiye
Degerlendirmesi’, Yabanci Sermaye Genel Miidiirligic. Ekonomik Arastirmalar,
Basbakanlik, Temmuz, 2005, s.6-11.
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2.2.2.1. Yatay Entegrasyon Yatirimlari

Yatay entegrasyon yatirimlari genel olarak ¢ok uluslu sirketlerin ayni tGrind
birka¢ Ulkede uretmek icin yaptigi yatinmlari ifade etmektedir. Bu tur yatirimlar
bagka bir tanimlamaya goére “pazar arayan” dogrudan yabanci yatirimlar olarak
degerlendiriimektedir. Cunku bu tur yatirimlar daha Once mevcut olan Uretim
birimlerinin bir kopyasinin yeni bir ulkede kurulmasi ve bu ulkeye yakin olan

piyasalarda da hakimiyet kurmasi amaciyla gergeklestiriimektedir!®,

Yatay dogrudan yabanci yatirim sirketi, yatirmini tek bir Grin veya urln
grubuna ait Uretim birimlerini degisik Ulkelerde kurmasi seklinde gerceklesebilir.
Bagska bir secenek ise sirketin s6z konusu ulkede bir imalat birimi kurarak dogrudan

yabanci yatirnmi gerceklestirmesidir.

Genel olarak pazara yakinlik avantaji yatay entegrasyon yatirimlari yapmanin
en 6nemli nedeni olarak gosterilmektedir. Bu 6zelliginden dolayi, yatay entegrasyon
yatirimlari ihracati ikame edici yatinm olarak degerlendiriimektedir. Ayrica bu
yatirnmlari gerceklestiren c¢ok uluslu sirketler hem ticaret maliyetlerinden
kurtulmakta, hem de yerel pazarlarda daha aktif faaliyet gostermektedirler. Bu tip
yatirimlarin gérildigu sektoérlerde yiksek arastirma ve gelistirme faaliyetleri, yliksek

reklam butgeleri, Urtin fakhlagtirmasi faaliyetleri yogunluktadir.

Japonya merkezli Honda veya Toyota gibi sirketlerin hem Avrupa’da hem
Asya'da hem de Kuzey ve Gilney Amerika’da motorlu araglar Ureten fabrikalar

kurmasi yatay dogrudan yabanci yatirimlara 6rnek olarak verilebilir.

2.2.2.2. Dikey Entegrasyon Yatirimlari

Dikey entegrasyon yatirimlari, ¢cok uluslu sirketler tarafindan dretilen nihai
malin Uretim sureglerinin bdlinmesine bagh olarak bir malin Gretiimesi igin birkag
ulkede yapilan yatirnmlar geklinde tanimlanabilmektedir. Bagka bir tanimlamaya gore
dikey entegrasyon yatirimlari, tretim sirecinin degisik asamalarinin cografi olarak

parcalanmasidiri®.

Dikey dogrudan yabanci yatirim ileri veya geriye dogru olabilir. Yeni kurulan

yan kurulugun Uretim zincirinin Onceki asamalarina ait Uretim faaliyetinde

108 Ewe-Ghee Lim, “Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment
and Growth: A Summary of the Recent Literature”, IMF Working Paper, 2011, s.11.

109 James R. Markusen, “The Boundaries Multinational Enterprises and the Theory of
International Trade”, The Journal Economic Perspectives, Vol.9, No:2, 1995, s.169.
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bulunmasina geriye dénik dogrudan yabanci yatirim denir. Yan kurulusun Gretim
surecinde daha ileriki agamalarda faaliyette bulunmasina ileriye donik dogrudan
yabanci yatirrm denir. Cokuluslu sirketler hammadde, dogal kaynaklar ve ucuz
isgicine daha kolay sahip olmak, alt yapi olanaklarindan faydalanmak gibi
nedenlerden dolay! uretim sureclerinin belirli asamalarini degisik bolgelerde

gerceklestirmek istemektedirler.

Dikey entegrasyon yatirimlarinda genel egilim, Uretim slrecinin emek yogun
olan kisminin (montaj) ucuz ve niteliksiz is glctnin yogun bulundugu Ulkelerde ar-
ge gibi idari kisimlar ise nitelikli isglctinin yogun bulundugu ulkelerde yapilmasidir.
Bu nedenle (sinir o6tesi bagimsizligindan dolayl) yatay entegrasyon
yatirnmlarininana Ulkedeki is gucine bagdimhhgr bulunmazken, dikey yatirmlarda
bagimlihk s6z konusudur. ABD petrol sirketinin Irak’taki petrol rezervlerinden
yararlanmak amaciyla kuyu agarak Uretiminin bir kismini bu bdlgeye tagsimasi dikey

entegrasyon yatirimina érnek olarak verilebilir.

2.2.2.3. Bilgi Sermayesi Modeli

Markusen tarafindan gelistirilen bu modele gére, dogrudan yabanci yatirimlar
yatay ve dikey dogrudan yabanci yatimlarin yaninda tglncu bir kategori olan bilgi
sermayesi seklinde ayrilmistir. Bilgi sermayesi teorisi, yatay entegrasyon yatirimlari
ve dikey entegrasyon yatirimlarinda oldugu gibi iki Ulke, iki mal ve iki faktor (nitelikli
ve niteliksiz isglcu) varsayimina dayanir. Ancak, bu teorinin ayirt edici 6zelligi ikisi
yerli, ikisi yatay entegrasyon yatirmi yapmis c¢okuluslu sirket, ikisi dikey
entegrasyonyatirimi yapmis ¢okuluslu sirket olmak Uzere alti farkh firma turinu

modele dahil etmis olmasidir®,

Teori, ticaret maliyetlerinin marjinal tGretim maliyetine oranini %20 varsayimi
altinda olusturulmustur. Bu varsayimlar altinda, ev sahibi Ulkelerin ekonomik,
demografik bulyuklikler ve faktér donatimi agisindan yavru firmalara benzesmeleri
halinde yatirnm en yuksek dizeyde gerceklesmektedir. Yani benzer Ulkeler s6z
konusu oldugunda firmalar yatay entegrasyon yatirimlarini tercih etmektedir. Ticaret

maliyetlerinin dlsik oldugu, farkh faktor donatimina ve dolayisiyla farkli faktér

110 James.R.Markusen, Anthoney.J. Venables vd., “A Unified Treatment of Horizontal Direct
Investment,Vertical Direct Investment, and the Pattern of Trade in Goods and Services”,
NBER Working Paper, 1996,(Cevirimici), http://www .nber.org/ pape rs/ W8433 .pdf

16.04 .2012
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fiyatlarina sahip Ulkeler arasinda ise firmalarin dikey entegrasyon yaptigi sonucuna

ulagiimigtirttt,

11 Z. Tugrul Goéver, a.g.e., s.10.
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o "UCUNCU BOLUM
_ TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE
ODEMELER BILANGOSUNUN TARIHSEL GELIiSiM SURECI

3.1. TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Ulkelerin rekabet glglerinin, yatirm ve is ortamlarinin degerlendirildigi cesitli
gbsterge ve endeksler bulunmaktadir. Bu endekslerinden bazilari; uluslararasi
rekabet glici endeksi, uluslararasi yonetim gelistirme enstitlist dinya rekabet yilligi
blylme rekabet gicl endeksi, yatirim ortami rekabet gicl endeksi, ekonomik
Ozgurlik endeksi, performans ve potansiyel endeksi, given endeksi olarak

siralanabilir.

Birlesmis Milletlerin hesapladi§i dogrudan yabanci yatirim performans endeksi
(FDI Performance Index), bir tlkenin DYY girisinin dinyadaki toplam DYY girisleri
icindeki payinin, s6z konusu llkenin GSYiH'sinin diinya GSYiH'si igindeki payina
orani seklinde hesaplanmaktadir. DYY Potansiyel endeksi (FDI Potential Index) ise
yabanci yatirimcilarin yatirrm kararini etkileyen, 12 degiskeni icermektedir. 0-1
arasinda degisen bu endeksteki degiskenler; kisi basina GSYiH, GSYiH biyime
orani, ihracatin GSYiH‘ye orani, modern bilgi ve iletisim altyapisi, kisi basina enerji
kullanimi, arastirma-gelistirme harcamalarinin GSYiH‘ye orani, okullasma orani,
ulke riski, dogal kaynak ihracatinin dinya piyasa payi, dinya ihracatindaki pay!,
hizmet ihracatinda diunya piyasa payl ve dinya dogrudan yabanci yatirim
girislerindeki payini icermekte ve her bir degisken esit agiriga sahip olmaktadirt?,
Bu endeksler arasinda dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili son yillara kadar 6nem
arz eden DYY Performans Endeksi (FDI-PER-I) ve DYY Potansiyel Endeksi (FDI-
POT) olup Ttrkiye agisindan degerlendiriimesi Tablo 3.1 de gdsterilmektedir.

112 UNCTAD, “Transnational Corporations and the Internationalization of R&D”, World
Investment Report 2005, United Notions New York and Geneva, 2005, s.14.
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Tablo 7. Tlrkiye‘nin DYY Potansiyel ve Performans Endeksleri (Ulke Siralamasi)

Potansiyel Endeksi Performans Endeksi Donemler

63 78 1990
72 126 2000
68 89 2005
72 71 2006
73 91 2007
75 94 2008
80 102 2009

108 2010

Kaynak: UNCTAD/ Annex Tables, http://unctad.org/en/ pages/DIAE/ World% 20
Investment%20Report/Annex-Tables.aspx,(19.09.2013)

2002 Dinya Yatirm Raporu’nda Ulkeler performans ve potansiyel indeks

degerlerine gére dort gruba ayrilmigtir*3;

Bas-kosucu olan ekonomiler; yuksek performans ve yiiksek potansiyel indeks
degerine sahip olan Glkeler, her iki indeks siralamasinda da orta noktanin Gzerinde
yer almaktadir. Bu gruba daha c¢ok ingiltere, Fransa, Almanya, Isve¢ gibi
sanayilesmis Ulkeler ile bazi Latin Amerika Ulkeleri ve Asya Kaplanlari olarak

adlandirilan Ulkeler girmektedir.

Potansiyel-usti ekonomiler; ylUksek performans dusiUk potansiyel indeksine
sahip olan ulkeler. Bu gruba giren ulkeler performans siralamasinda orta noktanin
yukarisinda kalanlar ile potansiyel indeks siralamasinda orta noktanin altinda

bulunanlardan olugmaktadir. Bu gruba giren en 6énemli iki tUlke Brezilya ve Cin’dir.

Potansiyel-alti ekonomiler; dusik performans ve ylksek potansiyel indeks
degerine sahip olan ilkelerdir. Bu grupta bulunan en énemli (lkelerde italya,
Japonya ve ABD'dir. Performans-alti ekonomiler; dislk performans ve disuk
potansiyel indeks degerine sahip olan Ulkelerdir. Bu gruba da daha ¢ok az gelismis

ekonomiler girmektedir.

141 Ulke arasinda yapilan bu endeks hesaplamalari icerisinde, Turkiye'nin
performansinin i¢ agici olmadigi séylenebilir. Tlrkiye, 1990 potansiyel endeksinde
78.sirada yer alirken, surekli performansini digurerek 2000 yilinda 126.siraya
gerilemigtir. 2006 yilinda igin hesaplanan endeks de ise toparlanma yasayarak
71.siraya kadar yukselmistir. 2010 yilinda ise blylk dusls yasayarak 108. sirada

yer almistir. Tablo 3.1'den acikga gorulecedi Uzere Turkiye'nin DYY c¢ekme

113 UNCTAD, “Dunya Yatinm Raporu”, 2002, s.31.
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performansinin yeterli dizeyde olmadigi ve son yillardaki toparlanma hareketlerinin

Turkiye'yi orta siralara gektigi gorulmektedir.

Tarkiye DYY potansiyel endeksi agisindan dederlendirildijinde ise hesaplanan
potansiyel endeksi icinde 63. sira ile 80. sira arasinda yer degigtirmektedir. Turkiye,
1990 icin 65. sirada yer alirken 2000 yilinda 72.siraya gerilemis ve 2009 yilinda 80.
sirada yer almistir. Sonug¢ olarak, Turkiye'nin potansiyel endeksinin performans
endeksinden daha iyi oldugu soéylenebilir. Budurum Birlesmis Milletlerin Turkiye'yi
yerlestirdigi dislk performans yluksek potansiyel (potansiyel alti ekonomi) gérisiyle

Ortismektedir.

Tarkiye’nin potansiyel ve performans indeks siralamasini etkileyen dogrudan
yabanci yatirimlara yoénelik uygulama ve politikalar 1980 éncesi ve sonrasi olmak
Uzere iki baglik altinda incelenecektir. Calisma kapsami geregi, 1980 Oncesi
detaylara girilmeden Ozetlenerek incelenecek ve Turkiye’de 1980 sonrasina agirlik

verilecektir.

Bu bélumde Turkiye’de DYY’lar igin farkh tutum ve strateji izlenen dénemler
ayri ayri ele alinacaktir. Kapitilasyonlarin oldugu Osmanh Ddénemi, devletgilik
politikasinin agir bastigir 1923 — 1950 arasi donem, liberallesme akimlarinin
bagladigi 1950 — 1980 arasi donem ve disa agik ekonomi politikasinin benimsendigi
1980 yiindan 2012 yilina kadar olan donemde dogrudan yabanci yatirimlarin

gelisimi hakkinda bilgi verilmeye c¢aligilacaktir.

3.1.1. Osmanl Donemi

Osmanl  imparatorlugunun  giicli  dénemlerinde  ticari  faaliyetlerini
gercgeklestiriimesi igin yabancilara verilen izinler imparatorlugun zayifladigr donemde
devlet ekonomisinin ¢okmesinde dnemli faktorlerden olmustur. 1740 yilinda Fransa
ile yapilan resmi ticaret antlasmasinda taninan imtiyazlar ve 1838'de Ingiltere ile
imzalanan ticaret soézlesmesi (Balta Limani Ticaret Antlasmasi) sonucunda
ingiltere’ye taninan imtiyazlardan sonra 1838 senesinden sonra Sardunya, isveg,
Norveg, Ispanya, Belcika, Prusya ve Danimarka gibi ilkelere de imtiyazlar verimis

ve dis ticaretten saglanan gelir ortadan kalkmistirt!4,

114 Yabanci Sermaye, 2009, s.1.,(Cevirimigi), http://www.genbilim .com /content/view /7554 /
89/, 14.12.2009
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Balta Limani Ticaret Anlagmasi ile devletin dig ticaret icin tekel dizeni ve 6zel
sinirlandirmalara ek vergilerde dahil edilmistir. Bu anlagma ile ihracattan alinan
vergiler %12 ithalattan alinan vergiler ise %5’e indirilmistir. Yerli tlccar i¢c gumrukleri

o6demeye devam ederken yabanci tliccarlar bu uygulamadan muaf tutulmustur®?®,

Bu imtiyazlardan sonra 1840 yilinda cikarilan hazine tahvilleri Londra’da
bulunan bir bankaya satilarak karsiliginda 3 milyon sterlin saglanmistir. Bu, Osmanl
Devleti’'nin ilk dis borclanma ve dolayisiyla yabanci sermaye girisine yol acan ilk

hareketi olarak nitelendirilebilmektedir*®.

Osmanli Devleti 1875 yilina kadar surekli borglanmistir. Asiri borglanma
dolayisiyla borg faizleri 6denemez duruma gelince, Avrupa Ulkeleri alacaklarini
garanti altina almak amaciyla Osmanh Devleti'nin gelir kaynaklarini on yil sireyle
Galata Bankerleri'ne birakan bir ddeme plani 6nererek ‘Risumu Sitte’ idaresini
Osmanli Devleti’ne kabul ettirmiglerdir. Fakat bu idare Avrupalilarin arzularina cevap
vermede yetersiz kalinca 1881’de ‘Dilyun-u Umumiye idaresi’ kurulmus ve Risumu
Sitte idaresi gelirleri ile birlikte Diyun-u Umumiye idaresi'ne devredilmistir'’. Asil
bliylk borglanma Kirm Savasi sirasinda savas ekonomisinin ortaya c¢ikardigi
harcamalari gidermek amaciyla Avrupa sermaye piyasalarindan alinan kaynaklarla

yapilmigtir.

Kirim Savasi sonrasinda bir bagka finansman araci olarak yabanci bankalara
ihtiyag duyulmustur'® ve bu dénemde 500 bin ingiliz Lirasi sermayeli Otoman Bank
adini tasiyan bir banka kurulmasi igin izin ¢ikarilmistir. Daha sonra bu banka Bank-1
Osman-1 Sahaniye’ye devredilmistir. Bu banka kurulurken ingiliz-Fransiz sermayesi
ile kurulmug ve 30 yil siireyle imtiyaz alinmistir. ikinci yabanci sermayeli banka ise

merkezi Paris'te bulunan Credit Lyonnais olmustur2®,

Osmanli imparatorlugunda en bilyiik DYY dalgasi 1888-1896 vyillari arasinda
ortaya cikmistir ve bu sekiz yillik stirede dogrudan yatirimlar igcin giren yabanci

sermaye tutari 30 milyon sterlini agsmistir. 20.ylzyilin baglarina gelindiginde Osmanli

115 Sevket Pamuk, Osmanli Ekonomisinde Bagimhhk ve Biyime (1820-1913), 3.bs.,
istanbul, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, 2005

116 Ramazan Uludag, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Uygulamalari, Ankara, Alf Yayinevi,
1991, s.35.

117 Ramazan Uludag, a.e., s.36.

118 Sevket Pamuk, “Osmanli imparatorlugu’'unda Yabanci Sermaye”’, ODTU Gelisme
Dergisi, Ozel Sayi, Ankara, 1978, s.1-9.

119 Sefer Sener, Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlar, Ekin Yayinevi,
2013, s.129.
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imparatorlugunda faaliyet gdésteren yabanci sirketler, altyapi ve hizmet
sektorlerinden olusmaktaydi 2° . Bu sektorlere yapilan yabanci sermaye
yatinmlarinin  dis borglardan artakalan %10’luk  kismi Uretim alanlarina
yatirilabilmigtir.
Tablo 8. Osmanli imparatorlugu'nda Yabanci Sermaye Yatirimlari
Yillik Net Getiri Tutan
Yatirnmlar Tutar Getirisi (%) Olarak
Demiryollari 53.310 1040 1,95
Elektrik, Tramvay, Su 5700 170 2,98
Liman ve Rihtim 4710 160 3,4
Sanayi 6500 560 8,61
Ticaret 2660 - -
Madenler 3580 230 6,42
Banka ve Sigorta 8200 890 10,85
Devletin Odedigi Demiryolu km Giiv. - 420 -
Toplam 84660 3370 3,98
Devlet Borglari (Dis) 149480 13000 8,7
Genel Toplam 234140 16370 6,99

Kaynak: Yakup Kepenek ve Nurhan Yenturk, Tarkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi,
Istanbul, 2001, s.12

Tablo 8'e gére Osmanli déneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
ilk siray1 % 62,9 ile demiryollari yatinmlari almis ve demir yollari yatirimlarini %9,6
ile 6zel yabanci sermaye yatinmlari, % 7,6 ile sanayi alanindaki yabanci sermaye

yatirimlari yer almistir.

Anlasildigi (izere Osmanli imparatorlugu'ndaki yabanci sermaye, dogrudan
uretim alanlarina Uretimi arttirmak amaciyla yapilan yatirirmlardan degil de dis
borglarin kapatilmasina ve dis ticereti genigletmeye yonelik yapilan altyapi

calismalarindan ibarettir?:,

Osmanli imparatorlugu son ddéneminde finansman ihtiyaci icin yabanci
sermayeye basvurmus, banknot imtiyazi olan Osmanli Bankasi devletin istedigi
miktarda krediyi veremeyince devlet, i¢ finansman igin dis bor¢c ydnetimine

basvurmustur. Ancak disardan altin alinamayinca Almanya’'dan “hazine tahvili”

120y gbanci Sermaye Genel Miidiirliigii, “Cumhuriyet’in Kurulusundan Giiniimiize izlenen
Yabanci Sermaye Politikalar”, Hazine Dergisi, Cumhuriyetin 80. Yili Ozel Sayisi, Aralik
2003, s.109.

1215evket Pamuk, Osmanlh Tiirkiye iktisadi Tarihi 1500-1914, istanbul, Gergek Yayinevi,
1997, s.192.
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alarak kagit para basma yoluna gidilmigtir. 1915’ten 1918’e kadar c¢ikartilan 161
milyon Liralik kagit paranin 6,5 milyon Liralik kismi kargiliginda Almanya’da altin
stok edilmis, geri kalan kismi igin ise Alman hazine tahvilleri karsilik gdsterilmigtir.
Yani Osmanli imparatorlugu’nun g¢ikardi§i kagit paralara karsiik Almanya bu
paralari harpten sonra altin ile degistirmeyi taahhit etmistir. Osmanli imparatorlugu

ise bu taahhide karsilik Almanya’ya borglanmis ve faiz 6demistir.

Sonugta Osmanl imparatorlugu yabanci sermaye igin gekici bir yatirm alani
olmus, 6zellikle kapitilasyonlar kurulacak olan igletmelerin arag-gere¢ ve is glcline
kolayca ithalat imkani sagladigindan memlekete bir hayli yabanci sermaye

gelmistirt?2,
3.1.1. 1923-1950 D6nemi

Cumbhuriyet'in ilk yillarinda, Osmanli Devletinden alinan ekonomik mirasin
tarima dayali ilkel Uretim teknolojisine sahip, disa bagimli bir ekonomik yapi oldugu
gorilmektedir. Bu dénemde Osmanli Devleti'nden devralinan yabanci sermayeli 94
firma oldugu (bu firmalarin 7’si demiryolu ortakligi, 6’si maden ¢ikarma yetkisi, 23U
banka, 12’si sanayi girisimi, 35’i ticaret ortakhgi ve 11’i belediye hizmet ortakhgi)

kaydedilmistirl.

Cumbhuriyetin ilanindan sonra Turkiye’de yabanci sermaye ile ilgili ilk adim
1923 yilinda toplanan izmir Iktisat Kongresinde atiimistir. Bu kongrede (lkenin
ekonomik kalkinmasina katkida bulunmak, bagimsizliga ve kanunlara saygi duymak
sartiyla yabanci sermayeye hosgori ile bakiimig!?4, tesvik edici politikalar izlenmis
ve ulusal firmalarin yabancilarla ortaklik kurmasi desteklenmistir 125 . Bu
ortakliklardan bazilari, izmir Telefon Sirketi (isveg-1925), Adana Elektrik Sirketi
(Almanya-1928), Kireclik Krom-Maden Sirketi (Fransa-1928) ve en iyi bilineni de
Ford Motor Sirketi'dir (ABD-1929). Buna ek olarak, Cumhuriyet HukUmeti ticaret,
ormancilik, madencilik, yapim ve tasimacilik alanlarinda yeni yabanci sermayeli

kuruluglara ayricalikli statiler tanimigtir. Bunun sonucunda yabanci sermayenin

122 Sefer Sener, a.g.e., s.136

123 [ker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, 5. bs., Bursa, Ezgi Kitabevi, 2004, s.29.

124 Ridvan Karluk, “Tarkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biylimeye
Katkis1”, TCMB, 2001, s.98

125 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi(190

8-2002), Anakara, imge Kitabevi, 2002
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2/3'0 madencilik ve imalat sanayinde, 1/3’G bankacilik, sigortacilik, i¢ ve dig ticaret

sirketlerine yatiriimigtirt?e,

1923 Yilinda Turkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin orani Tablo 3.3.de
gOsterilmistir. Bu dénemde yapilan yatirimlarin %45’i Aliman, %26’si Fransiz, %17’si

ingiliz, %4'l Belgikal ve %2’si Amerikall sermayedarlara aittir.

Tablo 9.1923 Yilinda Turkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Sektorler gurulu§ Ya_t|r|m Tutan ggfr?;?/%?r?a"zm
ayisi (Milyon Sterlin) o
Dagilimi

Demiryollari 7 39,2 62
Bankal_ar 23 10,2 16
Liman Isleri ve Belediye

Hizmetleri 11 5 8
Ticaret 35 3,6 6
Madencilik 6 3 5
imalat 12 2,4 3
Toplam 94 63,4 100

Kaynak: Yahya S. Tezel, Cumhuriyet D6neminin iktisadi Tarihi, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari, 3. Baski, Istanbul 1994, s.98.

1927 yilinda 6zel tesebblse yatirim yapmada pek c¢ok imtiyazlar saglayan
1055 sayili Tesvik-i Sanayi Kanunu ¢ikariimistir. Kanun, sanayi sektorini siniflara
ayirmis ve her sinifin énemine goére kanunun 6ngoérdugu muafiyetlerden yararlanma
olana@i getirmistir. Bu yonden milli ekonomi anlayigi altinda milli ticcar ve milli
sanayici olusturulmaya cahlsilmistir ¥ . Kabul edilen tesvik kanunlarindan
yararlananlarin sayisi 1923’ten sonra artmis, 1923 yilinda 34 olan tesvikten yararlan
isyeri sayisi1930’larin basinda 140’a kadar ¢ikmistir. Bu dénemde gerceklesen icsel
ve digsal cesitli etkenler nedeniyle kanun basarili olsa da tam anlamiyla etkili
olamamig 122 ve 1942 tarihinde yirirlikten kaldinlmistir. Bu sirecin paralelinde
cikarilan 1132 sayili “Serbest Mintika” kanunuyla serbest bélgeler kurularak yabanci

sermayenin Ulkeye cekilmesine calisiimistir!?®, Bu kanuna gore Ford Motor Sirketi

126 Caglar Keyder, Diinya Ekonomisi iginde Tiirkiye (1923-1929), Ankara, Yurt Yayinlari,
1982, s.88-91.

127 Ali Coskun, "Cumbhuriyetin ik Yillarinda Tiirkiye Ekonomisi”, Atatiirkgii Diigiince Dergisi,
Sayi 4, Kasim 2003, s.75

128 Yusuf Kildis, “Turkiye'de Vergi Tesvik Politikalarinin Gelsimi”, (Cevirimigi),
http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkivede-vergi-tesvik-politikalari-makale.html, 9 Eylll
2013

129 M. Tuba Ongun, Yabanci Sermayenin Dogrudan Yatirimlari, Ankara, Turhan Kitapeuvi,
1998, s. 336-337.
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istanbul’da kurulacak motor fabrikasi igin bazi haklar elde etmis ve Ford’un bu
fabrikasi Turkiye’de otomotiv sanayinde montajciliga dayanan ilk dogrudan yabanci

yatirim olmustur.

1929 yilinda ise ortaya ¢ikan “Buyidk Bunalim” tim dinyada oldugu gibi
Tarkiye’de de dnemli ekonomik dénigstimlere gidilmesine neden olmustur. Atatirk’dn
izmir Iktisat Kongresi'nin acilisinda belirttigi “ekonomik bagdimsizlik” ve “hizli
kalkinma” ilkeleri 1930’larin baslarina kadar gergeklestiriliememistir. Ozel kesime
oncelik veren sanayilesme politikasi,en temel sinai tiketim mallarinin bile ulusal
Uretimini saglayamamis ve agir bunalim kosullarinda yabanci sermaye girisleri
sinirli kalmistir.Ayrica bu kriz kargisinda liberal politikalardan ¢ok devletgi politikalar
uygulanmis ve birgok kurum millilegtirilmistir. Millilestirmeler daha ¢ok su, elektrik,
havagazi, rihtim, telefon, tramvay, bakir ve kikurt madeni isletmeciligi alanlarinda

yogunlagmistir.

1929 Ekonomik Buhrani nedeniyle bu dénemde doéviz kontroli konusu 6n
plana c¢ikmistir. 1929 yilinda yurirlige giren 1447 sayih Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalari Kanunu ile doviz alim ve satimi i¢in kasitlamalar getiriimis ve
borsalarda islem goérecek yabanci hisse senetleri ve tahviller ile yabanci paralari
dogrudan Maliye Vekaletinin iznine baglanmistir. Boylece ddviz kontrol altina
alinmistir. 1930 yilinda yururlage giren 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanunla ise ddviz ve yabanci sermaye hareketleri dlizenlenmis ve
kanunla denetlenerek yabanci sermaye daha siki bir sekilde kontrol altina alinmistir.
Bu uygulamalarin yaninda sanayiyi devlet eliyle gelistirmek amaciyla Birinci Bes
Yillk Sanayi Plani (BBYSP) ve ikinci Bes Yilllk Sanayi Planlari (IBYSP)

hazirlanmigtirts,

1931-1939 yillari arasinda milllestirme hareketi sebebiyle 24 adet sirket
devletlestiriimigitir. Bunlardan buylk kismi demiryollari ve liman igletmeciligini
kapsamaktadir’®l. Bu donemde gergeklesen yabanci yatirimlar ¢ok diisiik diizeyde

kalmakla birlikte ya Turk ismiyle yada Tirk ortaklar edinerek Ulkemize girmislerdir.

130 VVedat Eldem, “Milli Gelir’, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt.9,
Sayi.1-2, s.94. )

131 Ridvan Karluk, Tiirkiye’ de Yabanci Sermaye Yatinmlari, Istanbul, Tastan Matbaasi,
1983
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Ancak hemen akabinde patlakveren ikinci Diinya Savas! yillarinda Tirkiye, devlet

eliyle sanayisini kurmaya galismistir'32,

Tablo 10. Devletlestirme Déneminde Gergeklestirilen Millilestirmeler (1928-1945)

N . Millilestirme Satin Alma Degerleri
Sektorler Sirket Sayisi Yillart (Milyon TL)
Demiryollari ve Limanlar 8 1928-1937 120,5
Belediye Hizmetleri 12 1933-1945 27,7
imalat Sanayi ve Ticaret 2 1940-1945 2,1
Madencilik 2 1936-1937 4.4
Toplam 24 154,7

Kaynak: Dogan Avcioglu, Turkiye'nin Duzeni, Ankara,1968,s.216-218
1928-1945 yillarinda millilestirilen sirketlerden bazilari sunlardir33,

» Anadolu, Mersin- Tarsus —Adana demiryollari ve Haydarpasa Liman
Sirketleri (1928)-204 milyon isvigre Frangi

Mudanya- Bursa demiryolu T.A.S (1931)-50.000 TL

izmir Rihtim Sirketi (1933)-7.827.690 Fransiz Frangi

Aydin Demiryolu Sirketi (1935) 1.825.840 ingiliz Sterlini

istanbul Tramvay Sirketi (1939) 169.000 ingiliz Sterlini

Ankara Elektrik Havagazi ve Adana Elektrik T.A.S (1939) 6.616.131 TL
izmir Sular A.S. (1944) 1.399.157 Isvigre Frangi

izmir-Afyon ve Manisa — Bandirma Demiryolu Hatti, 12,06,1934 (162 milyon

YV V. V ¥V V V V

Fransiz Frangi)

Yabanci sermaye girisi ve ekonomik gelisme acisindan duraklama yasanan
1940-1945 yillarindan sonra, Turkiye'nin yeni ekonomi politikasinin belirlendigi
doénem 7 Eylul 1946 tarihli devaliasyon* sireci ile baslamistir. Yapilan devaliasyon
sonrasi, dig ticaret rejiminin liberal hale getiriimesinin benimsenmesi; diga kapall,
korumaci ve ige donuk iktisat politikalarindan yavas yavas vazgegilmesi 1946
sonrasi politikalara 6rnek verilebilir. 1953 yilina kadar devam eden bu donemin en
onemli 6zelligi, devaliasyon sonrasinda dis ticaretin agik vermeye bagslamasi, kronik

dis aciklar ve disa bagiml bir ekonomik yapinin olusmasidir.

1950 yilindan sonra liberal ekonomi politikalarinin benimsenmesi sonucu

yabanci sermayenin ulkeye girisi ile ilgili hukuki tedbirler alinmaya basglanmistir. Bu

132 Korkut Boratav, Tirkiye' de Devletgilik, Ankara, Savas Yayinlari, Ankara,1982
133 Gungér Uras,Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Akimlari,istanbul, Formil Matbaasi,
1979,5.105-107
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dénemde cikarilan 5583 sayili kanun ile yabanci sermayeye transfer garantisi ve
Turk 6zel sektorinin dis borglarinin faizini transfer etme imkani verilmistir. Bu
kanundan yeterli verimin alinamamasi sonucunda 1954 yilinda 6224 sayili “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu” ¢ikarilmis yabanci sermayeye yerli 6zel tesebblslere
aclk birakilan alanlarda galisma imkani verilmis ve kanundan yararlanacak faaliyet

kollari daha da genigletilmistir.

Ayrica bu yasa ile yabanci ortaklarin karlarinin transferi konusunda hig
sinirlama getiriimemis, yerli sermaye ile ayni alanlarda faaliyet gbsteren yabanci
sermaye ve tesebbuslere, yerli sermayeye taninan haklardan, muafiyetlerden ve
kolayliklardan aynen vyararlanabilmeleri saglanmistir. Doneminin sartlarina goére
oldukga liberal diizenlemeleri iceren ve yabanci sermaye konusunda bir¢gok dnemli
esasl ilk kez kabul eden bu kanun yatinm ortaminin gelismesi, yeni ihtiyaglarin
dogmasi ve Avrupa Birligi'ne uyum c¢abalarinin sonucu olarak, Uzerinde yapilan

reformlara ragmen, yetersiz kalmis 2003 yilinda yurarlikten kaldiriimigtir.

Yabanci Sermayenin gelisimi ile ilgili diger bir yasa da 18 Mart 1954 tarih ve
6326 sayili Petrol Yasasi olmustur. Bu yasa ile yabanci sermaye yatirimlari,
Turkiye'de petrol arama, sondaj, Uretim, tasfiye ve dagitim islemleri ile ilgili olarak
faaliyette bulunmuslardir **. Petrol Kanunu ile petrol konusunda devletcilikten
vazgegilmig, petrol kaynaklarina 6zel tesebbls serbestligi kabul edilmistir. Bu
karardan sonra Turkiye Petrolleri bir anonim sirket olarak kurulmustur®s. Bu kanuna
bagli olarak 1954-1965 vyillarini kapsayan dénemde Turkiye'ye gelen yabanci
sermaye miktari 1,850 milyon TL'yi bulmustur®. Bu sermayenin %59luk kismi
arama islemleri, %41’lik kismi da tasfiye islemleri ile ilgili olarak gergeklesmistirt®’.
Bu kanun beklentileri yeterince karsilayamadigi igcin 1973 yilinda degisiklige ugramis

ve pek ¢ok hikim yururlikten kaldiriimistir.

* 7 Eylul 1946 tarihli gergeklestirilen ilk devaltasyon ile Tudrk Liras’nin 1 ABD Dolari
karsisinda 1,30 TL olan degeri 2,80 TL olarak belirlenerek %53,6 disurtulmustar.

134 B, Tuncer, “Tirkiye’de Yabanci Sermaye Sorunu”, AU SBF Yayinlari, No:214, Ankara
1968, s.79

135 Murat Tirkyillmaz, “Tirkiye’de Yabanci Sermayeye liskin Hukuksal Diizenlemelerin Tarih
sel Gelisimi ve KonuyalliskinSiyasalveEkonomikNedenler’, Temmuz,2004, (Cevirimigi)
http://www.turkhukuksitesi.com/makale_142.htm, 23.01.2012

136 Baran Tuncer, “Turkiye'de Yabanci Sermaye Sorunu”, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiltesi
Yayinlari, Yayin No: 241, 1968, s.84.

137 B, Tuncer,a.g.e, s.80.
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Tablo 11. Dig Sermaye Kaynaklari (1946-1954) Milyon

ABD Ekonomik Diger Gergeklesen | .\ 1ccne
Yardimlarn Kurulus Yabanci gekles!
Yuzdesi
Borg Bag|§ Toplam Yardlmlarl Sermaye

1946-
loa | 454 | - 45,4 5 . .
1949 33,8 - 33,8 - - -
1950 40 31,9 71,9 80,4 - -
1951 - 49,8 - - 3400 70,8
1952 11,2 58,4 69,6 35,2 2993 11,1
1953 - 58,6 58,6 20 1148 6,3
1954 - 78,7 78,7 3,8 2598 2,4

Kaynak: Yakup Kepenek ve Nurhan Yenturk, Turkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi,
Ankara, 2001. s,101.

Tablo 11'e gore 1946-1948, 1949 ve 1950 yillarinda gerceklesen herhangi bir
yabanci sermaye yatirim mevcut degildir. Bu dénemde Ulkeye ABD tarafindan bor¢
ve bagis seklinde sermaye girisi s6z konusu olmus 1951 yilindan sonra Ulkeye
yabanci sermaye yatirimlari yapilirken borglanma sonucu elde edilen gelir azalmis

ve Ulkeye bagis seklinde giren dis kaynakh sermaye artmistir.

1950’lerden itibaren Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin kaynaklari
dinyanin belli basl blyik sirketleri olmus, bazi sektérlerde yeni yatirimlar ya da
Tlrk sermayesi ile ortakliklar kurmuslardir. Fiat (1954), BMC (1964), MAN (1966),
Mercedes (1966), Renault (1969) otomotiv sektoriinde; Sandoz (1956), Pfizer
(1957), Roche (1958), Bayer (1962) ila¢ sektorinde; AEG (1964), Siemens (1964),
Bosch (1970) dayanikh tiketim mallarinda; Pepsi (1964), Coca-Cola (1965) ve
Tuborg (1967) gida sanayinde; Pirelli (1960) ve Goodyear (1961) ise lastik

sanayinde bu dénemde Turkiye'de yatirim yapan 6ncl sirketler olmustur®®,

3.2.1.1. 1950-1980 D6nemi

6224 sayih Kanun'dan sonra yabanci sermayeyi duzenleyen metinlerden bir
digeri 28 subat 1960 tarihinde yururlige giren 7462 sayili “Eregli Demir Celik
Fabrikalari T.A.S. Kanunu” dur ve bu kanun 6224 sayili kanundan daha liberal

politikalar uygulamaya olanak saglamistir®°,

138 Kenan Bulutoglu, 100 Soruda Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, istanbul, Gergek Yayinevi
1970, s.108-110.

139 Akin Ilkin, “Tirkiye’de Sanayi Politikasi (1923-1973)”, istanbul Universitesi iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 30, No: 1-4, istanbul, Ekim 1970,-Eyliil 1971, s.400.
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Tablo 12. Yasal Diizenlemelerle izin Verilen Yabanci Sermaye ve Bunlara Katilan
Yerli Sermaye Miktari (1951-1960)

Yillar Yabanci Sermaye (1000 TL) Yerli Sermaye (1000 TL)
1951 4.241 250
1952 7.430 5.800
1953 3.450 3.245
1954 56.609 137.127
1955 49.688 85.998
1956 91.914 56.436
1957 85.239 9.092
1958 49.768 47.335
1959 107.030 136.897
1960 93.073 31.742
Toplam 548.441 513.921

Kaynak: Kenan Bulutoglu, 100 Soruda Turkiye’de Yabanci Sermaye, Gergek
Yayinevi, Istanbul, 1970, s.158.

Bu dénemde (1951-1960) 431 yabanci sermaye yatirimi igin bagvurup giris igin
musade istenmistir. Miracaatlarin ancak 230 tanesi kabul edilmis, 201 tanesi ise red
dedilmistir. Yatinm yapmalarina izin verilen sermaye sahiplerinin Ulkeye sokmak igin
teklif ettikleri sermaye miktari 548 milyon TL dir. Kabul edilen sermayenin 18
milyonluk kismi ilk kanuna goére, 530 milyonluk kismi ise ikinci kanuna gore ulkeye

giris yapmistiri4°,

1950’li yillarin sonunda yasanan ekonomik ve siyasi bunalimla birlikte
hosnutsuzluklarin iyice artmasi bu tarihten sonra planlama anlayisinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle iktisadi bliylimeye katkida bulunmak ve
ulkenin ihtiyaglari dahilinde, sanayi yapisini tesis edebilmek igin siki ithal ikame
politikasi uygulanmigtir. Bu politikalara goére yatinmlar, ihracata ydnelik
endustrilerden uzaklasarak daha ziyade ithalati ikame edici yatirim politikalarina

yonelmistirt4t.

Bu dénemde Devlet Planlama Teskilatinin kurulmasiyla ilk kez planlama fikri

1961 anayasasinin 129. maddesinde hukme baglanarak bes yillik kalkinma planlari

140 Kenan Bulutoglu, a.e., s.157-158. _
141 M. Cavli, Yatirim Tesviklerinin Tarihi Seyri ve Son On Yilin Istatistikleri, Devlet Planlama
Teskilati Tesvik ve Uygulama Baskanligi, Ankara 1991, s:1.
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olusturulmustur*2. Uzun dénemli bir kalkinma stratejisinin parcasi olan Kalkinma
Planlarinda genel olarak sanayilesmeye 6ncelik verilirken sanayilesme de ulkenin
gelisme eksenini olusturmaya baslamistir. Hazirlanan bu planlar kamu kesimi igin

“‘emredici” 0zel sektor igin ise “yol gosterici” nitelik tagimaktadir.

[.Bes Yillik Kalkinma Plani (1963-1967) :1962 Yilinda 1963-1967 ddnemini
kapsayan ilk bes yillik plan yapilmis ve bunu diger planlar izlemistir. Planin temel
stratejisi un, seker, pamuklu kumas, kédmur, demir ve akaryakit gibi temel ihtiyaclarin
ithal ikamesini saglamak olmustur. Bu doénemde kurulacak sanayilerin
hammaddelerinin Ulke iginde olmasina 6nem verilmis ayni zamanda sektdrel
butinlesmenin saglanmasi hedeflenmis ve yurt ici yatinmlarin artirilarak sanayi
sektorindn baylimesi saglanmaya ¢alisiimistir. Kisacasi bu planda temel hedef disa
bagimliig azaltmak olmustur®®. Planda uygulanan yatirimla ilgili tesvikler, yatirim
indirimi, gumrik bagisikliklari, taksitlendirme ve oran degisiklikleri, sanayi gelistirme
fonlari, déviz tahsisleri ve karma girisimleridir.ihracat tesvikleri ise vergi iadesi
ilebirlikte, proje bazinda saglanan doviz tahsisi ile orta ve kisa vadeli kredi

olanaklarindan olusmustur#,

Birinci Bes Yilllk Kalkinma Planiyla 1963 yilinda 27,2 milyon dolar, 1967
yilinda ise, 69,4 milyar dolar yabanci sermaye yatirrmi yapilmasi hedeflenmistir.
1963-1967 yillari arasinda toplam 46,37 milyon dolar yabanci sermaye Ulkemize
gelmis ve bu dénem icerisinde en yuksek buyime hizina 1966 yilinda %12 ile
ulagiimistir. En disik blyime hizi ise 1965 yilinda %3,1 olarak gergeklesmistir.
Ortalama buyime hizi ise %6,6 olarak gerceklesmis ve beklenen bliylime rakami

olan %7’ye yaklagiimistir.

[I.Bes Yilhk Kalkinma Plani (1968-1972): Bu planda yabanci sermayenin
teknoloji transferi fonksiyonu Uzerinde durulmustur.Yerli girisimcilerin teknik bilgi,
tecribe ve sermaye vyetersizligi nedeniyle giremedigi sanayi dallarina érnek ve
destek olacagi distincesiyle olusturulmustur. Ayni zamanda 6demeler dengesindeki
baskilari hafifletmek icin mimkin olan sanayi dallarinda ihracatin arttirlmasina ve

uzun vadede uluslararasi Ustunlik saglanabilecek alanlarda ithal ikamesine dnem

142 Oznur Yiiksel, Uluslararasi isletme Yénetimi ve Tiirkiye Uygulamalari, 2. Baski, Ankara,
Gazi Biro Kitabevi, 1999, s.258-259.

143 Mustafa Sénmez, “Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yili”, istanbul Ticaret Odasi Yayinlari,istanbul
2003, s.107

144 Tyng Tayang, “Sanayilesme Siirecinde 50 YiI”, Milliyet Yayinlari, istanbul 1973, s.170-
173.
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verilecegi ifade edilmistir.Bu dénemde de birinci planda oldugu gibi ithal ikameci
politikalarin ve montaj sanayinin onceligi gorulmekle birlikte ara mallari sanayinin

geligtiriimesine de 6nem verilmigtir.

Yatirim tesvikleri agisindan 28 Temmuz 1967 tarihli 933 Sayili Kanun
(Kalkinma Planinin Uygulanmasi Esaslarina Dair Kanun) g¢ikarilmis ve bu kanun
kapsaminda yatirim indirimi orani yulkseltilmis, gimrik muafiyeti, tesvik belgesi
sistemine gegis, faiz farki iadesi ve ddviz tahsisi gibi konularda tesvikler getirilmistir.
Ayrica bu dénemde 6ncelikli yére uygulamasi baslatimis ve 22 il 1968 yilinda

kalkinmada oncelikli yer ilan edilmigtiri4®,

1. Bes Yillik Kalkinma Plani (1973-1977): ikinci planla baslayan kendi kendine
yeterli ekonomi modelinin devami olan Ggiincl bes yillik kalkinma planinda, sanayi
yatirrmina oncelik verilirken ithal ikamesini ara mallardan yatirrm mallarina dogru
gelistiriimek hedeflenmistir4®. Ortak girisimciligin desteklenmesi 6ne ¢ikan donem
Ozellikleri arasindadir. Kalkinmada 6ncelikli yore uygulamasi devam ettirilmis, 1977
yilinda bu kapsamdaki il sayisi 41’e yukselmigtir. Bu donemde meydana gelen petrol
soklari, Kibris Barig Harekati ve ABD ambargosu gibi nedenlerle blylume artik

surdurdlememeye baslamistir.

ilk zamanlarda bu politikalarin olumlu etkisi gorilmekle birlikte stagflasyon
1974 Petrol krizi ve fiyatlarin dort kat artisi ekonomiyi baski altina almigtir'4’. Kibris
Barig harekatinin getirdigi olumsuz hava sonucunda sermaye ithalati tekrar

glndeme gelmigtir.

IV. Bes Yillik Kalkinma Plani (1979-1983): Bu dénemde gorilen sorunlarin
basinda biuylime hizindaki digsme, ddemeler dengesindeki aciklar, igsizlik, enerji
bunalimi, hizli enflasyon gelmis ve bu planla ekonominin darbodazdan kurtulmasi
hedeflenmistir. 1970-1979 dbéneminde yilda ortalama %8,4’IUk bir artis gdsteren
toplam imalat sanayi yatirimlari 1978 yilindan itibaren gerilemistir. Yabanci
yatirimlara dérdinci planda daha ¢ok yer verilmesine ragmen bu slregte yasanan

siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, burokrasi, iktisat politikasi uygulamalarinin

145 IBYKP Hedef ve Stratejileri, 10.02.1967 yili 12524 nolu Resmi Gazete, (Cevirimici),
http://www.kanunum.com/ReGa/10021967 tarihli 12524 sayili Resmi_Gazete/xxentryid582
36_show, 12 Aralik 2012

146 \/yral Savas, “Sanayilesmemiz Acisindan Tirkiye AET lligkileri’, iktisadi Kalkinma Vakfi
Yayinlari Teorik Galismalar, No: 1976-1, istanbul, 1976, s.36.

147 T{jlay Siier, Tiirkiye Ekonomisi (Tarihsel Siireg igcinde Genel Bir Bakis), izmir, 1998,
s.39-40.
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yetersizligi, yabanci sermaye konusunda deneyimsizlik, yetigkin insan giict eksikligi,
alt yapi eksikligi gibi nedenlerle yabanci sermaye yatirimlarinda ciddi bir artis
olmamistir. Yine bu dénemde blylime oldukc¢a disik seviyelerde seyretmis 1979

ve1980 yillarinda (-) negatif deger almistir.

ilk G¢ plan sonrasi sanayilesme rakamlarina bakildiginda, birinci plan
doneminde sanayide %12,3'luk bir hedef dngoérulirken gerceklesen rakam %9,7
olmustur. ikinci planda ise hedeflenen oran %12,0 iken gergeklesen rakam %7,6
olmustur. Uglincii planda ise %11,4 olan hedefin gergeklesme orani, %9,9

olmustur4é,

1954-1979 dénemine iligskin yabanci sermaye girisleri asagidaki Tablo 3.7 'de
verilmistir. Tablodan da goéruldigu gibi 1954 yilinda cikarilan 6224 sayili “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Yasasi’na ragmen 1954-1979 yillari arasinda Tlrkiye'ye gelen
dogrudan yabanci yatirim tutarlari dnemsenmeyecek dizeylerdedir. Bu ddénem
boyunca en yiksek yatirim tutari 67,3 milyon dolarla 1973 yilinda gerceklesmistir.
Hatta bazi yillarda (1974 ve 1979) negatif dogrudan yabanci yatinm ile
karsilasiimistir.

148 Bahar Sanli, Sanayilesme Stratejileri ve Tiirk Dis Ticareti, istanbul, Isikli Yayinlari,
1997, s.135.
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Tablo 13. 6224 Sayili Kanun Kapsaminda 1980’e Kadar Turkiye'ye Gelen Yabanci
Sermaye (Milyon$)

Yillar Yilhk Birikimli
1954 Oncesi 2,8 2,8
1954 2,2 50
1955 1,2 6,2
1956 3,4 9,6
1957 1,3 10,9
1958 1,1 12,0
1959 3,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 45 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,37 60,4
1967 9,0 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9,0 105,7
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130,0
1973 67,3 197,3
1974 -7,7 189,6
1975 15,1 2047
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222.,8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: DPT, “6224 Sayili Kanuna Gére Tirkiye’de Yabanci Sermaye” Yabanci
Sermaye Bagkanligi, Ankara 1983, s.27

1973 yilinda dinya ekonomisini etkileyen petrol fiyatlarindaki %400’lUk artis ve
1979 yilindaki % 100’luk artis bu yillardaki dogrudan yabanci yatirimlarin negatif
degerler almasina neden olmustur. Tarkiye, 1973 vyilindaki krizin getirdigi
olumsuzluklarla mucadele igin etkin ekonomi politikalari uygulayamamis, krizin
neden oldugu cari islemler acgiklarini, rezerv ve finans hareketleriyle kontrol etmeye
calisiimisgtir. Bdylece 1978 yilina kadar ayarlanmis kriz dénemi yasanmis, GSMH ve
GSYiH oranlarinda hissedilir derecede diismeler olurken enflasyon oranlarinda da

onemli artislar gergeklesmistiri4®,

149 [ker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa, Ezgi Kitabevi, 2004, s.277.
70



3.2.1. 1980-1994 D6nemi

Tarkiye'de 1979 yili sonunda cari islemler agigini kapatmak, vergi yuku
adaletsizligini ortadan kaldirmak, kapasite kullanim oranlarini artirmak, GSMH ve
GSYIiH biyime oranlarini artirmak ve kisa vadeli borg¢ yiikiini azaltmak amaciyla
ihracata dayali kalkinma stratejisine dayanan ve liberal politikalar uygulamasini
iceren 24 Ocak 1980 kararlari yirirlige konmustur®®, 24 Ocak 1980 yilinda alinan

kararlar temel hatlariyla soyledir;

> ¢ pazara doniik “ithal ikamesi” yerine “ihracata yonelik sanayilesme” modeli
benimsenmigtir.

> lIthalat kademeli olarak libere edilmis, ihracat; vergi iadesi, diisiik faizli kredi,
imalat¢i ihracatgilara ithal girdide gumrik muafiyeti, sektorlere gore
farklilasan tesvik sistemi ile tesvik edilmistir.

» Yeni yatirimlara baslanmadan énce atil kapasite halinde duran yatirimlar faal
hale gecirilmelidir.

> ¢ ve dis finansman aciginin kapatiimasi ve ayarlanan yeni reel faiz orani ile
yatirimlarin istihdam arttirici sekilde yeniden hizlandiriimasi igin 6zel
sermayenin tesvik edilmesi gerekmektedir.

» Tasarruflarin arttirlmasi ve mali kurumlar araciliiyla yénlendirilmesi icin reel
faiz politikasi izlenmelidir. Bu politika ayni zamanda yatirimlarin Ulkeye
¢ekilmesi icinde son derece 6nemlidir.

» Yabanci sermaye’nin  6zendiriimesi icin  yeni Onlemler alinmasi

kararlastiniimistir.

Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri kapsaminda yabanci sermaye’nin
dzendirimesiyle ilgili bircok dizenleme yapilmistir. Oncelikli olarak, Tirkiye'de
yabanci sermayeyi dizenleyen 18 Ocak 1954 tarih ve 6224 Sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu 1980 sonrasinin liberallesme slrecinde yetersiz
bulunmus ve 24.01.1980 tarihinde 8/168 sayili Yabanci Sermaye Cerceve
Kararnamesi yururlige girmis ve Basbakanliga bagh Yabanci Sermaye Dairesi
kurulmustur. Daha sonraki surecgte Devlet Planlama Teskilatina baglanan Yabanci
Sermaye Genel Madarliga 9.12.1994 tarih ve 4059 sayili Kanun ile Hazine ve Dis
Ticaret Mustesarliklarinin kurulmasi sonucunda Hazine Mistesarligi blnyesinde

faaliyetine devam etmektedir. 1980 yilindan itibaren, gerceve kararlari 1986 ve 4

150 jker Parasiz, a.g.e., s.283.
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Mart 1992 tarihlerinde iki kez degistirilmistir. 4 Mart 1992 tarihli Yabanci Sermaye
Cergeve Karari da 23 Temmuz 1995 tarihinde yururlllukten kaldirilarak 95/6990
sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karari yirirlige konmustur?®?. Yabanci Sermaye
Cerceve Karari ile yabanci yatinmcilar tekel veya 6zel imtiyaz tegkil etmemek
kaydiyla, Turk 6zel sektérine agik her alanda, her tlrli mal ve hizmet Uretimine
yonelik faaliyetlerde bulunabilmektedir. Bu agidan yabanci yatirnmcilar Turk
yatirnmcilar ile ayni haklara sahip olmustur. Tirkiye’de sermaye hareketlerinin

serbestlestiriimesine yonelik reformlar sdyle siralanabilir;

» 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yurirlige konmus ve Tirkiye'de
sermaye piyasalarinin dizenlenmesi, denetlenmesi, glvenli ve seffaf bir
sekilde isleyen sermaye piyasalari yoluyla yatirrmcilarin haklarinin
korunmasi amaclanmistir. Ayrica bu dénemde Merkez Bankasi gunlik kur
ayarlamalarina baslamistir.

» 1982 yili sonunda ticari bankalarin déviz pozisyonu bulundurmalarina izin
verilerek yurtdisindan ve paralel piyasalardan bankacilik sistemine doviz
transferlerini artirarak sermaye kagisi engellenmeye caligiimigtir.

» 7 Temmuz 1984 tarihinde c¢ikarilan 30 sayili kararname ile ddviz kuru rejimi
blyuk dlgtde serbestlestirilmigtir.

» 11 Agustos 1989 tarihinde Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar yururlige girmis ve sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilerek
konvertibiliteye yonelik onemli adimlar atiimigtir. Bu karar ile yabanci
sermaye Uzerindeki miktar kisitlamalari kaldirilmig, yabancilarin menkul
kiymetler piyasasindan alim yapabilmelerine izin verilmis ve yabancilarin
yurt icinde elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait gelirlerin yurt

icinde kullanimi veya yurtdisina transferi serbest birakilmistir®2,

1980 sonrasinda yeni ekonomi politikalarinin benimsenmesiyle birlikte dis
dinya ile butinlesme hedefine yonelen Turkiye, 1980 sonrasi dénemde saglanan
ekonomik ve politik istikrar sayesinde dogrudan yabanci yatirimcilar agisindan gekici
olan ulkeler arasinda yer almistir. Bu nedenle, 1980 sonrasinda Turkiye'de

gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirrm miktari énceki dénemlere kiyasla daha

151 Yabanci Sermaye Mevzuati, (Cevirimigi), http://www.jtr.org.tr/Tr/docs/pdf/mevzuat/15-Yab
Sermaye.pdf, 20.05.2012

152 Burhan Ormanoglu, “Yabanci Sermaye Yatirimlarina iliskin Uyusmazliklarin Céziimiinde

Uluslararasi Tahkim”, Devlet Biitge Uzmanhgi Arastirma Raporu, Ankara, 2004, s.16.
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bilyiik oranda artmistir'®3, Bu dénemde &zellikle isvigre, ABD, Almanya, Hollanda,
Belgika, Fransa, lItalya, Japonya, ingiltere, Suudi Arabistan ve Bahreyn gibi

Ulkelerden yabanci sermaye girisi olmustur®®?,

1980-1989 yillari arasinda dogrudan yabanci yatirrm miktari dalgal bir seyir
izlemistir. 1981 yilinda 95 milyon dolara ylkselen dogrudan yabanciyatirim miktari
1982 ve 1983 yillarinda sirasiyla 55 ve 46 milyon dolar seviyelerine gerilemistir.
1983 yilinin bir se¢im yili olmasi ve yabanci sermaye konusunda yapilacak

dizenlemelerin aksamasi bu dénemdeki yatirimlarin azalmasina neden olmustur.

Onun disinda dogrudan yabanci yatirimlar 1985 yili hari¢ diger batin yillarda
artis egilimini strdirmis ve 1989 yilinda 663 milyon dolar seviyelerine yaklasmistir.
Yabanci sermayeli firmalara bakildiginda, 1980 yilinda toplam 78 adet yabanci

sermayeli firma mevcut iken, 1989 yilinda bu rakam 1.525’e ylkselmigtir.

1980 — 1989 yillar arasi izin verilen dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel
dagilimi Tablo 3.8 de gdsterilmistir. Bu donemde 6zellikle imalat sanayi ve hizmet
sektorlerinin agirhd dikkat gekmektedir. 1980°de izin verilen yabanci sermayenin %
92’si imalat sanayine yodnelikken 1989'da bu pay %63’e dismus, buna karsilk
hizmetlerin payl %8 den %36 ya yukselmistir. Hizmetler sektdrinun gosterdigi bu
gelismeden biyik bir payi ticaret, finansal hizmetler ve turizm almistir. ithalatin
liberalizasyonu yabanci firmalari, pazarlama sirketleri kurmaya yoneltmistir's. Tarim
ve madencilik sektdriine yonelik izinler ise % 5 seviyesini agmamistir. Ozetle 1980 —
1990 donemi izin verilen dogrudan yabanci yatirmlarin ortalama sektorel dagilimi
imalat sektériinde % 62.18, hizmetler sektériinde % 34.49, tarimda % 2.28 ve son

olarak madencilik sektoriinde ise % 1.15 olarak gerceklesmistirt®® .

153 Suna Oksay, “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cergevesinde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
incelenerek Degerlendirimesi”, Dig Ticaret Dergisi, Yil: 3, Sayi: 8, 1998, s.18-29.

154 M.Erol Iyibozkurt, Giincel Ekonomik Sorunlarimiz, Bursa, Ezgi Kitabevi, 1997, s.229.
155 Fidan Erkal, “TUrkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari”, Eskisehir Anadolu Universitesi
LL.B.F. Dergisi, Cilt:11, Sayi:1-2, 1993,5.134-135

156 Hazine Mistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Mudirligi, Yabanci Sermaye Raporu
2003, Temmuz 2003, Ankara, s.8., Cevirimici, www.hazine.gov.tr, 14.08.2011
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Tablo 14. izin verilen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektérel Dagihmi ( % )

Yillar g:r?gti Tarim Madencilik Hizmetler Toplam
Miktar |% | Miktar % | Miktar % |Miktar %
1980 88,76 9210 0|0 0 (8,24 8 |97
1981 246,5 73 10,86 0 |0,98 0 (89,13 26 | 337,51
1982 98,54 591,06 111,97 1 /65,43 39 |167
1983 88,93 87 10,03 0 (0,02 0 [13,76 13 |102,74
1984 185,9 69 | 5,93 2 10,25 0 |79,26 29 | 271,36
1985 142,9 61 | 6,37 3 4,26 2 180,97 35 (234,49
1986 193,5 53|16,86 5 10,86 0 [152,81 42 | 364
1987 293,9 45|13 2 (1,25 0 (347,08 53 | 655,24
1988 490,7 60 | 27,35 3 [5,62 1 |296,87 36 820,52
1989 950,1 63 | 9,36 1 /11,69 1 |540,59 36 |1.511,77

Kaynak: Hazine Mustesarligi Veritabani, www.hazine.gov.tr/stat/yabser/izin sektd
rel.xls, (06.08.2013)

Ozetle 1980 6ncesi dénemle kiyaslandiginda daha disa acik bir ekonomi
haline gelen Turkiye'de 1980-1989 yillari arasinda gelen yabanci sermaye toplam

olarak incelendiginde 15 kat artis oldugu gozlenmektedir.

1990-2001 dénemi finansal agidan disa agilmanin gergeklestigi donemdir.11
Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan, Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanuna dayali olarak c¢ikartilan 32 Sayili Kararname ile yabanci
sermaye Uzerindeki miktar kisitlamalari kaldiriimis yabancilarin Tarkiye’deki menkul
kiymet piyasalarindan alim yapabilmelerine izin verilmig, reel faiz hadlerinin
yukselmesinin etkisiyle yabanci sermaye giriglerinde (portféy yatirimlarinda) énemli
artiglar yasanmistir'>’. 1989 yilindan sonra yasanan bu sayisal ve sektorel degisim
Tlrk ekonomisinin iginde bulundugu sorunlari ¢ézmeyi gecici olarak basarabilmis

olsa da uzun vadeli surdirilebilir bir blytime slrecini beraberinde getirememistir.

157 Nejla Adanur Aklan, Turkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari, s.4., Cevirimigi, http:// www
.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/2sa6.doc , 23.01.2012
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Tablo 15. 1980 — 1994 yillari arasi Turkiye'ye Gelen DYY (milyon dolar)

o _ Yatinm Fgaliyette Bqlqna_n

Izin Verilen . Firmalar (Birikimli) e e

Yabanci Belgelerinin F||I|' Girig
Yillar Toplam , Firmalarin (Milyon

'Sermaye Yatirim Tutan Firma Topl Dolar)

(Milyon Dolar) : Sayisi plam
(Milyar TL) (Adet) S_ermayeS|
(Milyon Dolar)

1980 97 76 78 28.390 35
1981 337 72 109 47.400 141
1982 167 218 147 100.196 103
1983 102 199 166 147.109 87
1984 271 312 235 254.775 162
1985 234 1.168 408 464.981 158
1986 364 3.099 619 707.164 170
1987 655 3.179 836 960.035 239
1988 820 5.468 1.172 1.597.103 488
1989 1511 9.507 1.525 4.847.832 855
1990 1.861 18.249 1.856 7.943.775 1.005
1991 1.967 15.893 2.123 13.101.036 1.041
1992 1.819 17.976 2.330 23.441.214 1.242
1993 2.063 70.136 2.554 36.737.050 1.016
1994 1.477 37.202 2.830 62.449.964 830

Kaynak: Nurhan Aydin, Uluslararasi Dogrudan Yatinmlar ve Ortak Girigimler
(Joint Ventures), T.C. Anadolu Universitesi Yay., No: 1002, Eskisehir, 1997, s.88.
1990 yilindan itibaren 6zel sektore verilen 6Gnem devam ettirilerek 6zel sektér
agirhkh bir yatirnm politikasi geligtiriimis, Avrupa ile ekonomik entegrasyon
saglanmasi hedeflenmistir. Turkiye’'nin  1980’lerden beri devam ettirdigi  hizh
biylime, yiksek talep duzeyi, dig pazara agiima istegi nedeniyle Turkiye'de yabanci
yatirmcilar faaliyetlerini sirdirmeye devam etmiglerdir.1990 yilinda 684 milyon
dolara ulagan dogrudan yabanci yatirrm miktari 1991 ve 1992 yillarinda artmis ve

1992 yili sonunda 844 milyon dolara yukselmistir.

Mali liberallesme ile birlikte 1989-1994 vyillari arasinda kontrolsiz artig
gOsteren yabanci sermaye yatirimlari, yiksek kamu agiklari, yliksek enflasyon ve
O0demeler dengesi aciklarinin olagan ustu bir gekilde buyimesi 1994 ‘de buyuk krize
neden olmustur. Bu kriz sonucunda kamu aciklari surdirilemez bir hal almis buna

bagli olarak artan i¢ faiz oranlari, sicak para girisini hizlandirmis ve TL asiri degerli
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hale gelmistir®®. Olusan bu istikrarsiz ortami yabanci sermaye igin guvenli hale

getirebilmek adina 5 Nisan 1994°de istikrar paketi uygulamaya konmusgtur.

5 Nisan 1994 istikrar Kararlari daha ¢ok kamu agiklarini azaltici, Tirk Lirasi’na
istikrar kazandirici, ihracat artigini hizlandirici, yabanci yatirimcilar igin guveni
artirici, piyasalardaki spekulatif hareketleri engelleyici tedbirlerden olusmaktadir. Bu

kararlardan bazilari sunlardir®®®;

» Serbest dbviz kuru rejimine gegilmistir.

» 10 yil sonra ilk defa IMF ile stand-by anlagsmasi imzalanmistir.

» TL de meydana gelen %39 luk deger kaybini dnlemek ve daha cazip hale
getirilmesini saglamak icin hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alinan
%>5 lik vergi kaldirilmistir.

» Akaryakita iliskin kesintiler %10’dan %25’e ¢ikariimistir.

5 Nisan 1994 kararlarinin alindigi dénemde olusturulan VI. Bes yillik kalkinma
planin da yabanci sermayeye iligskin daha 6nce izlenen politikalarin devam ettirilerek
yasal gergcevenin genigletiimesi karari alinmis buda yerli sermaye kadar yabanci
sermayeyi de olumsuz yonde etkilemigtir. 1990 — 1995 doneminde Turkiye'ye gelen
DYY ortalama olarak 800 milyon dolar seviyelerinde seyretmis 90’larin ilk yarisina
gore dusuk kalmig, verilen izinlerin yaklasik % 90'in1 imalat sanayi ve hizmetler

sektorine yonelik olmustur.

3.1.5. 1994-2012 D6nemi

1996 yilinda ylrurlige giren Avrupa Birligi ile GUmrik Birligi anlasmasi ile
Turkiye'ye yonelik beklenen dogrudan yabanci yatirnm hareketleri gergeklesmemis
1995 yilina gore ise dusus gorulmustir. Gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlar
miktar olarak ¢ok az artarken, izin verilen dogrudan yabanci yatirimlar ise yari yariya
azalmis ve bu suregte Ulke iginde yasanan siyasi ve politik istikrarsizliklar da
yabanci yatirnmci icin ¢ekimserlik yaratmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki bu

dislisiin en 6nemli nedenin AB tesvik mevzuati oldugu soylenebilir°,

Ayrica 1997 yilinda Gilneydodu Asya’da baslayan ve 1998'de Rusya’da da

meydana gelen ve kiresel bir boyut kazanan finansal krizin de etkisiyle dogrudan

158 Tugrul Goérglin,a,g,e, s.45-47

159 Sefer Sener, a.g.e, s.127-128

160 Sijleyman UYAR, “Gimriik Birliginin Turkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri’, Dig Ticaret
Dergisi, Sayr: 20, Ankara, (Cevirimigi), http://www.dtm.gov.tr./ dtmadmin/upload/ EAD/
Tanitim KoordinasyonDb/gumruk.doc, 25.05.2012
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yabanci yatinmlar azalmistir. Yasanan krizlerin aksine, 1999 yili sonunda IMF ile
Stand-By anlagsmasinin imzalanmasi, Gugli Ekonomiye Gegis Programi’nin
uygulanmaya baslanmasi, enflasyon diizeyinde gézlenen dususler; 2000 yilindan
itibaren buylk miktarlarda gergeklegtirilen ihale ve Ozellestirmeler sonucunda,
sermaye giriglerinde (2001 krizi dénemi disinda) artis yasanmistir.2000 yilinda
ulasilan yiksek DYY sonrasi 2001 yilinda Tlrkiye’de yasanan ekonomik kriz ve
uluslararasi piyasalardaki disuk kredi notundan dolayi yabanci yatirimlarda disUs

yasanmistir.

2002’de iktidara tek partili hukimetin gelmesiyle siyasi istikrarin olusacagi
ongorilmis, Avrupa Birligi'me uyum sturecinde uygulanan politikalar da yabanci
yatinnmcilar tarafindan olumlu kargilanmigtir. 2003 yili sonrasinda Turkiye'ye giren
dogrudan yabanci yatirm miktari, daha o6nceki dénemlerle kiyaslanamayacak

Olclde ylksek olmustur.

2000 ve sonrasi donemde yabanci yatirimlara iliskin en 6nemli yenilik,
DYY'nin gerceklestiriimesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine
donustirilmesini amaclayan 4875 sayil “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”
17.06.2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yurirlige girmesi
olmustur. DYY’ye iligkin temel yasa olarak hazirlanan ve yurirlige giren 4875 sayili“
Dogrudan Yabanci Yatirmlar Kanun'unda, “yabanci yatirnrmci ve dogrudan
yabancisermaye vyatirmi” gibi yatirrma iliskin temel kavramlar, uluslararasi
standartlar cercevesinde tanimlanmaktadir. Kanun ile birlikte, yabanci sermayeli
kurulacak sirket ve subeler ile igtirakler icin Hazine Mustesarlig'ndan 6n izin alma
zorunlulugu kaldirildigindan, DYY’ye ligkin veriler, izin bazinda artk

tutulmamaktadir6?.

2003 ve 2004 yillarinda ekonomik kosullarin ve siyasi ortamin da iyilesmesiyle
gelen yabanci yatirimlarda bir miktar artiglar goérilmustir. Bu yillarda gerceklesen
DYY miktarlari sirasiyla 1.702 ve 2.785 milyon dolar olmustur. 2005 ve 2006 yillari
Turkiye icin DYY cekmede buylk ylkselislerin gergeklestigi yillar olmustur. 2005
yilinda 2004 yilina gore yaklagik olarak 3,5 kat artarak 10,1 milyon dolar olan DYY,

2006 yili sonunda ise 20,1 milyon dolara ulasmistir.

161 Yabanci Sermaye Genel Mudirligu, “Yabanci Sermaye Raporu 2004”, Ankara, Mart
2005, s.2., (Cevirimici), www.hazine.gov.tr, 19.08.2012
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2008 yilinda global krizin etkisiyle dogrudan yabanci yatirim girislerinde dusus
yasanmig net dogrudan yabanci yatirm girisi 19.504 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. 2009'da ise 8.411 milyon dolar tutarinda uluslararasi yatirrm girisi
gerceklesmistir. 2010°da bir dnceki yila gore net dogrudan yabanci yatirm girisi %7
artarak, 9.071 milyon dolar seviyesine yukselmigtir. 2011 yilinda yurtiginde dogrudan
yabanci yatirim girisi 16.047 milyon dolar olarak gergeklesmis 2012 yilinda bu oran
%21,7’lik digusle 12.558 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

3.2. TURKIYE’'DE ODEMELER BILANGOSU

Bu bolimde, bir tlkede yerlesik kisilerin ve kurumlarin yurtdiginda yerlesik kigi
ve kurumlardan aldi§i ve onlara sattigi mal ve hizmetler ile bu islemleri ytritebilmek
Uzere vyaptigi finansal faaliyetlerin toplami %2 olan 6demeler bilangosundaki
gelismeler 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi gelismeler olarak iki kisimda incelenmeye

alinmistir.

1980 sonrasi gelismeler ise 1980-1994, 1994-2000 ve 2000-2012
dénemlerine ayrilarak bu dénemde uygulanan doéviz kuru sistemleri, cari islemler
dengesi, sermaye hareketleri ve rezerv hareketlerinde meydana gelen gelismeler

Is191 altinda agiklanmaya calisilacaktir.

3.2.1. 1980 Oncesi Donem

1946 yilindan sonra Bretton Woods sistemine dahil olunmasi ile birlikte resmi
olarak sabit doviz kuru sistemine gegilmis ve bu sire¢ 1980’li yillara kadar devam
etmistir. 1930 yilina kadar devletin ekonomiye midahale edememesi ve 06zel
sektorin yetersizligi nedeni ile istenen sanayilesme strecinin gergeklestiriiememesi,
sanayilesmenin devlet Onculigunde vyapilmasini gerekli kilmistir. Devlet
onculigunde sanayilesme,17 Nisan 1934’te yururlige giren Birinci Bes Yillik Sanayi

Plani (1934-1938) ile uygulamaya konmustur®:,

Bu doénemde dis ve i¢ soklarin kirilgan bir yapiya sahip olmasi ve déviz

stoklarinin yetersizligi nedeniyle bircok kez sabit doviz kuru uygulamasina ara

162 Mahfi EGILMEZ, (Cevirimici), http://www.mahfiegiimez.com/2012/06/ozetle-odemeler-
dengesi-1975-2011.html, 07.04.2013

163 Aldvsat Mislimov, Miberriz Hasanov ve Cenktan Ozyildirim, D6éviz Kuru Sistemleri Ve
Tirkiye'de Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Istanbul, Tigiad
Ekonomi Odiilleri Kitaplari-3, Scala Basim ve Yayim, 2003, s.79.
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verilerek devalGasyonlar yapilmistir. Ancak yapilan devaltasyonlar istenilen kalici

basariyl saglayamamistir.

Cumbhuriyet tarihinin ilk devallasyonu 1946 yilinda yapiimigtir. |l. Dunya
Savasi sonrasinda, dinya ticaret hacminin arttirilmasi amaciyla Dinya Ticaret
Orgitii (GATT), ddemeler dengesi problemi olan Ulkelere yardim amaciyla da
Uluslararasi Para Fonu (IMF) kurulmustur. Tlrkiye’de bu gelismelerle ve IMF Gyeligi
ile kambiyo tarihinde yeni bir dénem baglamistir. Bu dénemdeki ekonomik kosullara
ayak uydurmak ve ithalatin artigini sinirlayip ihracati arttirmak amaciyla, Eylul
1946'da TL 6nemli oranda devallie edilerek degeri 1$ = 1,30 TL'den 1$ = 2,80 TL'ye
(0,317382 gram saf altin) ¢ikariimistir.

1950 yihindan itibaren liberal bir dig ticaret politikasinin benimsenmesiyle
ithalat ve buna bagli olarak dis ticaret aciklari artmistir. Bu nedenle dis édemelerin
1953’ten sonra sorun haline gelmeye baglamasiyla yeni dnlemler alinmak zorunda
kalinmistir. 1956’da turist ve benzeri dovizlerde 2,80 olan TL’nin ABD dolari
kargisindaki paritesi 5,25-5,5 olarak yeniden belirlenmistir. Kambiyo denetiminin
arttirlmasi, dig ticaret dengesinde olumlu gelismeler saglayamadigi gibi, sabit
tutulan resmi doviz kurlari ile karaborsa doviz kurlari arasindaki fark bayimusttr. Bu
durum, disariya sermaye kacisini hizlandirmis, kagakgihgi arttirmis ve enflasyon

oranini yukseltmistir.

Tablo 16. Dis Ticaret Verileri (1955-1960)

Dig Ticaret Dengesi Ithalat Ihracat
Yillar |TL/$ Kuru* (Milyon Dolar) Deger Degisim Deger | Degisim

(Bin$) Orani (%) (Bin$) | Orani (%)
1955 2,82 -184,3 497,6 4 313 -6,4
1956 2,82 -102,4 407,3 -18,1 304,9 -2,7
1957 2,82 -51,9 397,1 -2,5 345,2 13,2
1958 2,82 -67,8 315 -20,7 247,2 -28,4
1959 2,82 -116,2 469,9 49,2 353,7 43,1
1960 9,04 -147,5 468,1 -0,4 320,7 -9,3

Kaynak: Funda OZDEMIR, Déviz Kuru Sistemleri ve Odemeler Bilangosu ile
lligkileri, Yiiksek Lisans Tezi (Yayinlanmis), s.98

*TL/$ kuru olarak ilgili yilin son is gliniiniin satis kuru dikkate alinmistir.

Alinan dénlemlerin ekonomiyi daha da koétllestirmesi ve dis denge sorununu
artirmasi 1958 yilinda bir takim istikrar 6nlemlerinin alinmasini gerektirmistir. Dis
ticarette ihracati arttirip ithalati azaltabilmek amaciyla 1958 yilinda alinan istikrar

onlemi kapsaminda 1$= 9 TL olacak sekilde devalie edilmis ve ihracat
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liberalizasyonu uygulamasi baglatiimistir. 1958 ekonomik istikrar tedbirleri
kapsaminda yapilan devallasyondan ihracati arttirma yonunde istenilen sonug¢
alinamamis, ayrica liberilizasyonla, ithalat artmig, ve doviz ¢ikisl engellenememigtir.

Bu nedenden dolayi dis ticaret acigi artarak sirmeye devam etmistir.

Yapilan devallasyonlar, amaca yonelik yeterli tedbirlerle pekistirimemesi ve
Ulke kaynaklarinin rasyonel kullaniimamasi nedeni ile 1970'te yapilan yizde 66'lik
devaluasyon da sorunlarin ¢ézimune yardimci olamamigtir. Bir dolar 14 lira 85
kurusa kadar yukselmistir. TL'nin dis degerinin dismesi, icerdeki fiyatlarin sirekli
olarak yukselmesine neden olmus, yeni vergiler ve diger zamlar, fiyatlari daha da
yikseltmistir. Thracat ve ithalat acigi yeterli sekilde kapanamamis, ©demeler

bilangcosu agigi devam etmistirt®4,

Tablo 17. Dis Ticaret Verileri (1969-1972)

ithalat ihracat
Deger Degisim Deger | Degisim
(Bin$) Orani (%) (Bin$) | Orani (%)

Dis Ticaret Dengesi

*
Yillar | TL/$ Kuru (Milyon Dolar)

1969 9,08 -264,4 801,2 4,9 536,8 8,1
1970 15,15 -359,1 947,6 18,3 588,4 9,6
1971 14,3 -494,2| 1.170,80 23,6 676,6 15
1972 14,3 -677,6| 1.562,50 33,5 884,9 30,8

Kaynak: Funda OZDEMIR, Déviz Kuru Sistemleri ve Odemeler Bilancosu ile
lligkileri, Yiksek Lisans Tezi (Yayinlanmisg), s.100

*TL/$ kuru olarak ilgili yilin son is gliniiniin satis kuru dikkate alinmistir.

Ekim 1960 tarihinde 91 sayili yasa ile Devlet Planlama Tegkilati kurulmus ve
Tarkiye’de Planli Kalkinma dénemi baslamistir. Planlarin iktisadi felsefeleri ve
yaklasimlari kapsaminda; 1960 éncesi planlari: devletci, kismi, 1960-1980 planlart:
karma ekonomi, bdtincul, 1980-2000 planlari: liberal, stratejik olarak
nitelendirilebilir. 1980 Oncesinde sanayilesmede "ithalat ikamesi politikalan”, 1980

sonrasi ise "agik ekonomiye gegis" yonlendirici olmugtur®®,

[. ve Il. Bes Yilhk Kalkinma Planlari, 1963-1977 perspektif plana gore
hazirlanmig olup; I. Bes Yillik Kalkinma Plani temel altyapi yatirimlarina, istihdam

sorununa ve yeniden dizenleme konularina agirlik verirken, Il. Bes Yillik Kalkinma

164 Esat Celebi, “Turkiye’de Devaliiasyon Uygulamalari (1923-2000)", Dogus Universitesi
Dergisi, Cilt.1, Say1 3 (Ocak 2001), s.61.

165 T,C Kalkinma Bakanligi, Bes Yillik Kalkinma Planlari, (Cevirimigi), http://www.dpt.gov. tr/
Portal Design/PortalControls /WeblcerikGosterim.aspx? Enc=83D5A6FF03C7B4F C25320
C1CC3C485FB70C9008EBES6E898F05146F027CABS5EC, Aralik 2011, 06.04.2013
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Plani &zellikle sanayi sektdriiniin ekonomide surlkleyici sektor niteligi kazanmasi

ilkesini benimsemistir.

1974’de kur sisteminde yeni uygulamaya gecilmis ve dolarin TL kargiligi
yukseltiimeye baslanmigtir. Uluslararasi kambiyo kurlari arasinda gerekli uyumun
saglanmasi icin IMF tarafindan konulan kurallara uygun tedbirler alinmistir. IMF’nin
hazirladigi yonteme goére, Ulkelerin kendi paralari ile diger Uyelerin paralari
arasindaki kurlarda herhangi iki alis veya iki satis kuru arasinda en ¢ok %Z2’lik fark
olmasi gerektigi belirtiimistir. Boylelikle, herhangi bir yabanci paranin uluslararasi
piyasada deger kazanmasi ya da kaybetmesi sonucu o6teki yabanci paralarin
kurlarina gore %Z2’yi asan fark meydana geldiginde kurlar ayarlandigi igin, 1974
yilinda cgesitli tarihlerde bazi ddvizlerin TL karsihdinda kurlari ayarlanmistir. Yilda
birkackez yapilan bu "ayarlamalar" surekli devaltasyon izlenimi birakarak, TL'nin dis

degerini belirsiz hale getirmigtir.

Tablo 18. Dig Ticaret Verileri (1973-1979)

Dis Ticaret Dengesi Ithalat Ihracat
Yillar |TL/$ Kuru* (Milyon Dolar) Deger Degisim Deger | Degisim

(Bin$) Orani (%) (Bin$) [ Orani (%)
1973 14,28 -769,1| 2.086,2 33,5 1.317,0 48,8
1974 14,12 -2.2454|  3.777,5 81,1 1.532,1 16,3
1975 15,3 -3.337,5| 4.738,5 25,4 1.401,0 -8,6
1976 16,83 -3.168,5| 5.128,6 8,2| 1.960,2 39,9
1977 19,63 -4.043,3| 5.796,2 13| 1.753,0 -10,6
1978 25,5 -2.310,9] 4.599,0 -20,7| 2.288,1 30,5
1979 35,7 -2.808,3| 5.069,4 10,2 2.261,1 -1,2

Kaynak: Funda OZDEMIR, Déviz Kuru Sistemleri ve Odemeler Bilangosu ile
lliskileri, Ylksek Lisans Tezi (Yayinlanmig), s.102

*TL/$ kuru olarak ilgili yilin son is gliniiniin satis kuru dikkate alinmistir.

1973-1979 doneminde TL'nin dolar karsisindaki nominal degeri dismeye
devam etmis ve dig ticaret dengesi acik vermeyi artirarak stirdarmustiar. Yalnizca TL
dolar karsisinda 1978 yilinda %23, 1979'da ise %28,6 oraninda devalue edilmistir.
Bu dénemde dis ticaret agigi dusme egilimi gosterse de bu disus devallasyonun
etkisiyle gecici olmustur. 1978 ve 1979 istikrar kararlari Tdrkiye’nin o dénemde
icinde bulundugu istikrarsizlik nedeniyle uygulama imkani bulamamistir. Ucret ve
maaglara sinirlama getirilememis, vergi gelirleri artinlamamig, kamu harcamalari

azaltlamamis ve bunlarin sonucu olarak bitce aciklari kapatilamamistir. 1979

81



Aralik ayinda enflasyon %80’i agmamis, donemin i¢ ve dis sartlari, istikrar kararlarin

etkin bir sekilde uygulanmasina firsat vermemistir.

3.2.1.1. Cari islemler Dengesinde Meydana Gelen
Gelismeler

Cumbhuriyetin ilk yillarinda dis ticaretimizde Lozan Antlagsmasinin baglayici
hikUmleri geregi dis ticaretimizde higbir sinirflamanin  olmamasi, sanayisi
gelismemis ve ihracati blylk oranda tarima bagimli olan Ulkemizin gelismis
Ulkelerin agik pazari haline donismesine sebep olmus ve dis ticaretimiz surekli agik
vermistir. 1923 yilinda 138 milyon dolarlik dis ticaret hacminin 87 milyon dolari
ithalat, 51 milyon dolari ise ihracat olarak gergeklesmistir. 1923-1930 yillari arasi
donemde dig ticaret aciginin en fazla oldugu yil 49 milyon dolar ile 1929 yil
olmustur. 1929 yilinda ithalatimizdaki ani ylkselisin nedeni i¢ piyasada olusan

speklatif ithalat talebidir.

1923-1929 yillari arasinda Ulkemizden ihrag¢ edilen Grunlerin basinda yaprak,
tltdn,tzam, fistik gibi tarimsal Urlnler gelmektedir. 1929 yili sonrasinda yasanan
blylk buhran ve Ulkemizde uygulamaya konulan gumrik tarifelerinden dolayi
ithalatimizda %40’a varan disUsler yasanmistir. Bu slregten sonra 1933 yilina

kadar ihracat ve ithalatimizda dusigsler yasanmistir.

1932-1939 dobnemi devletin 6zel sektdrin gelisimini beklemeden zaruri
goériunen yatinmlar gerceklestirdigi donemdir. 1930-1946 yilina kadar olan dénemde
dis ticaretimiz fazla vermigtir. 1946 yilinda 215 milyon dolarlk ihracat 119 milyon
dolarlik ithalat gergeklesmis ve bu yil ihracatimizin ithalatimiza orani en fazla oldugu

dénem olmustur.
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Tablo 19. 1950-1960 Arasi Cari islemler Dengesi (Milyon Dolar)

1950|1951 1952| 1953| 1954 1955| 1956| 1957 1958| 1959 1960
I. CARI ISLEMLER
A. Dis Ticaret
1. Ihracat 263| 314| 363| 396| 335| 313| 305| 345 247| 354| 321
2. ithalat -286| -402| -556| -533| -478| -498| -407| -397| -315| -470| -468
Dig Ticaret Dengesi -23| -88| -193| -137| -143]| -185| -102| -52| -68| -116| -147
B. Gériinmeyen iglemler
1. Dis Borg Faiz Odemeleri -15( -10| -12| -18| -18| -21| -16| -14 -8| -22| -29
2. Turizm ve Dig Seyahat (Net) -6 -1 -7 9| -10 7 -9 9 -8 6 -2
3. Isci Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Kar Transferleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Proje Kredileri Hizmet Odemeleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Diger Goriinmeyenler (Net) -6 5[ 14 0 -6 -7 -15| -29 -32 -36[ -13
Gorunmeyen Kalemler Dengesi -27 -6 -5| -27| -34| -35| -40| -52 -48| -64| -44
C. Nato Enfrastructure ve Off-Shore 0 0 0 0 0| 43| 67| 40 52| 35| 52
Cari iglemler Dengesi -50| -94| -198] -164| -177| -177| -75| -64| -64| -145| -139

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr, (21.04.2013)

1950 yilindan itibaren dig ticaret genis Ol¢clide serbest birakildigr igin 1953
yihna kadar sdren bu dig liberilizasyon dig ticaret agigimizin hizla artmasina neden
olmus ve dis ticaret aciginin en fazla oldugu yil 193 milyon dolarlik rakamla 1952
yili olmustur. Bu dénemde de cari islemler dengesi 198 milyon dolarlik acgikla rekor
kirmistir. 1950-1953 déneminde gerek tarimda gerekse sanayide dnemli gelismeler
saglanmis ve dis ticaret hacmi giderek artmistir. Bu donemdeki dis aciklar dis

krediler ve bagislarla kapatiimaya caligiimigtiri®®,

1954’den sonra bankalarin tarim ve sanayi sektorine actigr kredilerin
yiukseltiimesinin yaninda plansiz yatirimlarin yapilmasi ve 1956 yilinda Milli Koruma

Kanunu’'nun yeniden yurirlige konulmasi sonucunda, enflasyon kériklenmistir.

1958 yilinda ekonomik istikrari saglamak icin siki para ve maliye polikalari ve
ihracati tesvik tedbirleri alinmis ve 1962 yilinda planli déneme gecis yapilmistir.
1963-1967 yillari arasinda [.Bes Yillik Kalkinma Plani uygulanmis o6zellikle dis
o6demeler bilangosunun saglikli bir yapiya kavusturulmasi amaclanmistir. 1967 yili
itibariye 523 milyon dolarlik ihracat 685 milyon dolarlik ithalat yapilmis ve dis ticaret
dengesi 162 milyon dolar agik vermistir. Uygulanan kalkinma plani ddemeler
bilangosunda kismi iyilesme sagdlamis ve cari agik bir dnceki yila gére %30 azalarak

115 milyon dolar olmustur.

1968-1972 yillan arasini kapsayan Il.Bes Yillk Kalkinma Planiyla birlikte

sanayi sektoril surukleyici sektdér konumuna gegmis halihazirda uygulanan ithal

186 Hiiseyin Sahin, Turkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1997
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ikameci politikalar devam ederken “ara mali” dUretimi onem kazanmistir.Uygulanan
bu politikalarinda etkisiyle cari islemler dengesi bir 6nceki yila gore %92 azalarak 8

milyon dolar agik vermistir.

1973-1974 yillar arasinda doért katina ¢ikan petrol fiyatlari Turkiye'yi derinden
etkilemis 1970’lerin sonuna dogru ithalat, durgun ihracat karsisinda hizla
blylumustir. Bunun sonucunda cari igslemler dengesi 6nemli 6lglide agik vererek 719
milyon dolara ulasmistir. Bu aciklar 6zel yabanci sermaye ve rezervlerle finanse
edilmigler fakat bu finansman sekli dis borglarin artmasi bor¢lanma yapisinin

bozulmasi ve déviz rezervlerinin azalmasiyla sonuglanmistir.

Tablo 20. 1975-1980 Arasi Cari islemler Dengesi (Milyon Dolar)

1975 1976 1977 1978 1979 1980

CARI iISLEMLER DENGESI -1.648| -2.029| -3.140[ -1.265| -1.413| -3.408
ihracat f.0.b. 1.401 1.960 1.753] 2.288] 2.261] 2910
ithalat f.o.b. -4.502 -4.872| -5.506] -4.369| -4.815| -7.513
Mal Dengesi -3.101] -2.912 -3.753] -2.081| -2.554| -4.603
Hizmet Gelirleri 617 581 540 533 708 762
Hizmet Giderleri -436 -517 -687 -310 -367 -569
Mal ve Hizmet Dengesi -2.920] -2.848| -3.900] -1.858| -2.213| -4.410
Yatirim Gelirleri 0 0 0 0 0 0
Yatirim Giderleri -165 -301 -347 -506[ -1.010] -1.169
Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri Dengesi -3.085| -3.149 -4.247| -2.364| -3.223| -5.579
Cari Transferler 1.437 1.120] 1.107 1.099 1.810] 2.171

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr, (21.04.2013)

Tablo 3.14'de, 1975-1980 vyillari arasindaki cari islemler hesaplarinda
meydana gelen degisikliklere baktigimizda, ithal ikameci politikalar uygulayan
tlkemizin ihracat Uzerinde fazla durulmamig olmasina ragmen ihracatin 1975-1980
arasinda arttigini gérmekteyiz. ithalat miktarinin ihracat miktarindan bu dénem
icinde daha fazla gergeklestigi, en yuksek ithalat miktari 1980 yilinda ortaya ¢ikmis
ve %73,56 oraninda bir artig gdstermistir. ihracat ise %28,7 oraninda artis
goOstermistir. 1980 yilina gelinceye kadar cari islemler hesabi hep agik vermekle

beraber, en ylksek agik miktari da yine bu yilda gerceklesmistir.

ihracat 2.910 milyon dolar olurken, ithalatta 7.513 milyon dolara ulasmistir. Dig
ticaret bilangosunda meydana gelen bu olumsuzluk neticesinde hizmetler
dengesinin gelir ve gider sonucu ile is¢i gelirlerinin toplami dig ticaret agigini

kapatmada yetersiz kalmistir.
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3.2.1.2. Sermaye Hareketlerinde Meydana Gelen
Geligmeler

1950 yilindan itibaren uygulanan liberal politikalardan dolay! uluslararasi
sermaye girisinde canlanma saglanmistir 1. 1954 yilinda cikarilan 6224 sayil
Yabanci Sermaye'’yi Tesvik Kanunu ve 6326 sayili Petrol Kanunu bunlardan en
onemlileridir. Bu doénemde yurda giren yabanci sermayenin blyik bolumi ABD
kredileri ve bagislarindan olugsmustur. Bu slreg¢te Marshall plani kapsaminda
ekonomik yardim, Truman Doktrini kapsaminda da askeri yardim alinmistir.
Yurticinde uygulanan politikalarin yarattigi ekonomik belirsizlik ortami, burokrasi ve
kambiyo kisitlamalari, 6zel sermaye girisinin dislk gerceklesmesine neden
olmustur. Planli dénem &Oncesi sermaye hareketlerinin tamamina yakini program

kredileri ve diger sermaye hareketleri seklinde gelmistir.

1960’ ve 1970’li yillarda ithal ikameci Uretim tarzi basarih olamamis, Ulkeye
giris yapan uluslararasi sermaye i¢ piyasadaki asiri kardan yararlanmak amacinda
olmustur. 1961-1970 yillar arasinda program kredileri en ¢ok hacimli sermaye girisi
statisunde bulunmustur. 1968’den sonra proje kredileri kullanimi artmig 06zel

sermaye ise ¢ok disuk gerceklesmistir.

I.Bes Yillik Kalkinma Déneminde Uluslararasi sermaye dis ekonomik iligkilerin
gerceklestiriimesinde bir yardimci olarak yorumlanmis ve kalkinmamiza verimli
olarak katiimasini saglayacak tedbirlerle bu sermaye hareketlerinin arttiriimasi
hedeflenmistir. ikinci planda, 6zel uluslararasi sermayeye ek bir tasarruf, doviz ve
teknoloji kaynagi olarak 6nem verilmesi gerektigi Uzerinde durulmus, Gglncl planda
ise uluslararasi sermayenin llkeye cekilebilmesi icin 6nemli bir tesvik getirmemistir.
Bu donemde Turkiye'ye uluslararasi sermaye giriginin, verilen izinlere oranla %38

gibi disuk bir oranda kaldigi1 gorilmektedir.

1973 yilinin sonunda yasanan Petrol Soku ve 1974 Baris Harekatr’'ni izleyen
ambargo, 1970’li yillarda ekonomide yasanan olumlu gelismeleri tersine gevirmigtir.
1979 yiinda yasanan ekonomik bunalim uluslararasi sermaye Turkiye'yi terk

etmeye baslamistir.

1954 -1980 doneminde ulkeye arzu edilen miktarda uluslararasi sermaye girisi

saglanamamis ve o yila kadar verilen uluslararasi sermaye izinleri 228 milyon dolari

167 Ahmet Erol, “Yabanci Sermaye I”, Mikellefin Dergisi, Sayi: 93, 2000, s.75.
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asamamistir.  Tdrkiye’'ye uluslararasi sermayenin az geliginin  nedenleri,
kararmekanizmasindaki daginiklik, uluslararasi sermayenin “faaliyet alanlar” ile “izin
prensipleri” konusunun bir acgikhga kavusturulmamis olmasi ve yerli-yabanci

yatirimci arasinda esitlige yer verilmemesi seklinde 6zetlenebilir.

Tablo 21. 1975-1980 Arasi Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
1975( 1976 1977|{1978| 1979| 1980

SERMAYE HESABI

FINANS HESABI 327/1.132| 1.645| 848| -393| 672
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim 0 0 0 0 0 0
Yurtiginde Dogrudan Yatirim 114 10 27| 34 75 18
Portfoy Hesabi-Varliklar 0 0 0 0 0 0
Portfoy Hesabi-Yikimliiliikler 0 0 0 0 0 0

Hisse Senetleri
Borg Senetleri
Diger Yatirimlar-Varliklar 0 0| 149 -17| -109 85
Merkez Bankasi
Genel Hikumet
Bankalar
Diger Sektorler
Diger Yatirnmlar-Yukiimliilikler 213[1.122| 1.469| 831 -359| 569
Merkez Bankasi
Genel Hikumet
Bankalar
Diger Sektorler

CARI, SERMAYE VE FINANSAL HESAPLAR| -1.321| -897|-1.495| -417|-1.806| -2.736
Kaynak: TCMB,www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

3.2.1.3. Rezerv Hareketlerinde Meydana Gelen Geligsmeler

1954 yilindan sonra plansiz yatirimlarin artmasi nedeniyle artan ithalatin
finansmaninda, dis yardimlara paralel olarak déviz rezervlerinin kullaniimasi sonucu

zorluklarla karsilagiimistir.

Tarkiye, 1970’li yillarin sonunda girdigi dis bor¢ bunalimindan, 1978 vel979
istikrar programlariyla kurtulmaya c¢alismistir. Bu programlarin basarisiz olmasi ve
1979-80 vyillarinda yasanan ikinci petrol soku resmi rezervlerin azalmasina neden

olmustur.
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Tablo 22. 1975-1980 Arasi Rezerv Hareketleri (Milyon Dolar)

1975 1976 1977 1978 1979 1980

REZERV VARLIKLAR 1.672 1.727 2.129 1.291 1.155 1.302
Resmi Rezervler 337 69 327 -191 142 -494
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 300 158 39 213 10 423
Odemeler Dengesi Finansmani 1.035 1.500 1.763 1.269 1.003 1.373

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

3.2.2. 1980-1994 D6nemi

1970’li yillarda uygulanan “ithal ikameci” politikalar sanayiyi girdi bakimindan
disa bagimh hale getirmis ve asiri de@erli kurun ihracat tGzerindeki olumsuz etkileri
giderek buyilyen dis ticaret agigi, Ulkeyi agir bir dis ddeme sorunu ile kargi karsiya
birakmistir. Dis yardim, dis borg, isci dovizleriyle kapatiimaya calisilan dis ticaret
acig1,1970’lerin basinda petrol fiyatlarinin bes kat artmasi gibi dis etkenlerle bir

araya gelince, Ulkeyi 1970’lerin sonuna dogru bunalima suriklemistir.

Ayrica bu ddnemde KiT(kamu iktisadi tesebbiisleri) Griin fiyatlarinin
maliyetlerinin altinda belirlendigi icin KiT aciklari devlet tarafindan finanse
edilmekteydi. KiT aciklarini kapatmak icin vergileri arttirarak dis borca ve para
basma islemine basvurularak sorun ¢ézumlenmeye calisiimis, 1975 yili sonrasinda
dig borglar uzun dénemli projelerin gerceklesmesi amaciyla degil, dis ticaret acigini
kapatmaya yonelik kisa vadeli bor¢lanma bicimini almistir. Kisacasi bu dénemde ice
donuk sanayilesme politikalarindan beklenen sonug alinamayinca, 24 Ocak 1980’'de

yeni sanayilesme politikalari uygulamasina gecilmeye karar verilmigtir.

Tirkiye 24 Ocak 1980 “istikrar ve Yapisal Uyum” programini yirirliige koyarak
ithal ikameci sanayilesme stratejisini terk etmis ve yeni bir birikim modelini
benimsemigstir 18 . 24 Ocak Kararlar ile Serbest piyasa ekonomisine gegisin
saglanmasi, ihracata agirlik verilerek disa acik bir ekonomik model olusturuimasi,
kamunun faaliyet alaninin sinirlandiriimasi, ddéviz kuru politikasinin yeniden
belirlenmesi ve siki para politikasi uygulamasi ile yabanci sermaye giriginin

arttirlmasi1 amacglanmistir.

24 Ocak Kararlar’nin asil amaci doéviz gelirlerinin artirilmasi oldugundan,
ihracatin tesvik edilmesine ve ihracat gelirlerinin artmasi yoluyla cari agiginin

azaltiimasina déncelik verilmistir. Bu nedenle 24 Ocak 1980 tarihinde Turk Lirasi %

168 M. Tuba ONGUN, “Turkiye'de Cari Agiklar Ve Ekonomik Krizler”, Ed., Omer Faruk Colak,
Kriz ve IMF Politikalari, Istanbul, Alkim Kitabevi, 2002, s.41-43.
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49 oraninda devalle edilerek dolar kuru 47 TL'den 70 TL’ye ¢ikarilmigtir. 1 Temmuz
1981’den sonra ise guUnlik kur ayarlamasina gecilmis, kur avantaji disinda
ihracatciya bir takim baska kolayliklar da saglanmigtir. Bu uygulamalar sonucunda
ihracat gerek doviz getirisi olarak gerekse miktar acgisindan 3 yilda 2 katina ¢ikmis,
1979’da GSMH icindeki payr % 4,1 iken, 1982’de %10,5’a ylUkselmistir. Ayrica,
1980’de 5 milyar dolar olan cari agik da 1981°de 4.2 milyar dolar dolayina inmistir.

ithalatta ise Ocak 1981°de yiiriirliige giren “ithalat Rejimi Karari” ile mecburi bir
liberalizasyona gidilmis ve bir yandan kotalar azaltiirken diger yandan ithalattan
alinan damga vergisi %25den %1’e kadar indirilmigtir. Yeni cikarilan yasalarla
eskiden oldugu gibi izne tabi mallar listesi yerine yasak mallar listesi ¢ikarilmigtir.
Bunun sonucunda yeteri kadar Uretilemeyen ya da dagitiminda aksakliklar gérilen
mallarin fiyatlarin da goézlenen asiri yukselmenin ve haksiz kazanglarin 6nine
gecilmeye c¢alisiimig, artan ithalat talebi ayni zamanda da cari agiginin aleyhine
calismistir. 1980°de 7.5 milyon dolar olan ithalat, 1987'de 13,3 milyon dolar

olmustur.

Tablo 23. 1980-1987 Yillari Arasi ihracat ve ithalatin Dig ticaret igindeki
Miktar ve Oranlari (Milyon $)

ihracat ithalat Milyon $
Ihracatin
Dis Dis ithalati
Yillar | Deger | Degisim | Deger |Degisim| Ticaret | Ticaret |karsilama
% % Dengesi | Hacmi Orani

%

1980 2.910 28,70 -7.513 | 56,03 -4,603 10.423 39

1981 4.703 61,62 -8.567 | 14,03 -3,864 13.27 55
1982 5.890 25,24 -8.518 -0,57 -2,628 14.408 69
1983 5.905 -0,25 -8.895 4,43 -2,99 14.800 66
1984 7.134 20,81 |-10.044| 12,92 -2,91 17.178 71
1985 7.959 1156 |-10.935| 8,87 -2,976 18.894 73

1986 7.457 -6,31 -10.475| -4,21 -3,018 17.932 71

1987 10.190 | 36,65 |-13.396| 27,89 -3,206 23.586 76

1988 11.662 14,45 |-13.475] 0,59 -1,813 25.137 87

1989 11.625 -0,32 -15.815| 17,37 -4,19 27.440 74

1990 12.959 11,48 |-22.407| 41,68 -9,448 35.366 58

Kaynak: TCMBuverilerinden olusturulmusgtur, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

1983-87 yillari arasinda liberalizasyon programinin bir parcasi olarak temel

vurgu mali kurumlarin olusturulmasi olmustur. ilk olarak 1983 yilinda Sermaye
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Piyasasi Kurulu kurulmus ve ikincil piyasa islemleri igin dizenlemeler yapiimistir.
1984’te Turk vatandaslarinin bankalarda doviz tevdiat hesaplari (DTH) agmalari ve
bankalara kendi kurlarini belirli bir band igerisinde belirleme hakki verilmistir. 1986
yilinda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi interbank para piyasasi olusturuimus ve
1987 yilinda Merkez Bankasi “acik piyasa islemleri” yapmaya baslamigtir. Déviz
kurlarinin piyasada belirlenmesi amaciyla 1988 yilinda Merkez Bankasi bunyesinde

Doviz ve Efektif Piyasasi kurulmustur.

1989 yilinda déviz piyasalarinin kurulmasiyla déviz piyasasi operasyonlari ve
uluslararasi sermaye hareketleri tamamen liberal hale getiriimis ve TL konvertibl
olmustur. Sermaye hareketlerini serbestlestiren 32 Sayili Kararname bu
dizenlemelerin omurgasini olusturmustur. Bu kararnamenin kabull ile birlikte,
Tarkiye'nin déviz kuru rejimi daha esnek hale gelmistir. 1989°dan sonra faiz orani
doéviz kurundaki degisim oranindan daha ylksek seyretmis ve bu da kisa dénemli
sermaye girisini dzendirmistir. Ulkeye giren bu kisa vadeli sermaye ekonomideki
tasarruf acigini kapatmak tzere kullanilmistir. Ayrica bankalarin uygulayacaklari faiz
oranlarini belirlemekte tamamen serbest birakiimasi, mali derinlesmeye neden

olmusturt®®,

1991 yilinda meydana gelen Korfez Krizi'nin etkisiyle ithalatta disus meydana
gelmis ihracatta ise dusuk oranda da olsa artis devam etmistir. Dig ticaret ac¢igi bu

dénemde de artarak devam etmistir.

1990-1993 doneminde artan kamu agiklari ve hizla bozulan dig ticaret acgigi
gibi sorunsal alanlar sicak para ile finanse ederek ekonomik blylime saglanmaya
calisilmis fakat ilerleyen dénemlerde bu agiklarin daha da artmasi sonucu sicak
para Ulkeyi terk etmistir. 1994 yilinda ekonomi %5,5 klgllmis, enflasyon %10’a

firlamis ve 1990°h yillarin ilk konjonktiirel dalgalanmasi gergeklesmistir’.

Bu dénemde sermaye girisi arttikga blylime orani ylkselmis, sermaye cikisi
durumunda ise genellikle daralma ve kriz donemleri yasanmistir. 1994 yilinda
yasanan krizin en 6nemli nedeni de blylmenin tiketim merkezli olmasi ve bu

tiketimin sermaye girisi ile finanse edilmesi olmustur!’. Finansal piyasalarda patlak

169 Murat Ertekin, “Doviz Kuru Rejimleri ve Tirkiye'nin Dis Ticareti”, Dig Ticaret
Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirmeler Genel Midirlagi, Ankara,
Sayi: 32, 2004 <http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/ doviz
1.doc>, 27.09.2012

170 Algvsat Misliimov, Miberiz Hasanov ve Cenktan Ozyildirm, a.g.e., s.79.

171 Murat Ertekin, a.g.e., s.6.
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veren bu kriz, Moody’s adli uluslararasi rayting kurulusunun Turkiye’nin kredi notunu

disurmesi sonucu, resmi devalilasyon kaginilmaz hale gelmistir.

1994 yilinda ihracat 1993 yilina gére %18 oraninda artarken ithalat %20,9
oraninda azalmigtir. Dis ticaret agid1 %63,3 oraninda daralmis ve ihracatin ithalati
karsilama orani 199'te %52,1 iken 199'te %77,’e ¢ikmigtir. Cari islemler dengesi 2,6
milyar dolar fazla vermistir. Bltge harcamalari ise kontrol altina alinamamis istikrar
tedbirlerinin yani sira yapisal reformlari da i¢ceren bir programin uygulanmasi igin
IMF ile goérismelerde bulunulmus ve IMFnin onaylyla stand-by anlagsmasi
imzalanmistir. Bu anlagsmayla birlikte 509.3 milyon SDR (742 milyon dolar) tutarinda

kaynak saglanmigtir.

Temelleri 1989 yilinda atimaya baslanmis olan Turkiye ile AB Ulkeleri
arasinda Gumrik Birligi Protokolli 6 Mart 1995 tarihinde imzalanmis ve 1996 yilinda
Tiarkiye Avrupa Gumrik Birligi'ne dahil olmustur. Gumrik Birligi Anlagsmasi
Turkiye’nin AB Ulkelerinden ithalatinda keskin bir ylkselise, ihracatinda ise daha

zayIf bir artisa neden olmustur.

1994 krizi sonrasi donemde de sicak paraya dayali buyime programina
devam edilmigtir. 1994-1999 doneminde Turkiye, 1994 6ncesi ddneme benzer ikinci
surdurilemez blylime surecine girmistir. Bu dénemde de ylksek reel faiz ve gugli
TL politikalar izlenmigtir. Popdlist kararlar nedeniyle olusan yiuksek butce aciklari,
bu agiklari finanse etmek igin kullanilan i¢ ve dis borglar ile politik belirsizlikler

faizlerin oldukga yliksek hadlerde seyretmesine neden olmustur!’2,

172 Algvsat Misliimov, Miiberiz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, a.g.e., s. 107.
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Tablo 24. Dig Ticaret Verileri (1994-2000)

Yillar ’;(Ilr‘f Dgezg;ft ithalat inracat
Milyon $
Degisim
Deger Orani Deger | Degisim
Milyar$ (%) Milyar$ | Orani (%)

1994 38495 -4167 -22.273 -24,3 18.106 18,0
1995 61361 -13152 -34.788 56,2 21.636 19,5
1996 | 108045 -10264 -42.331 21,7 32.067 48,2
1997 | 205740 -15048 -47.158 11,4 32.110 0,1
1998 | 314230 -14038 -44.779 -5,0 30.741 -4,3
1999 | 542703 -9771 -38.802 -13,3 29.031 -5,6
2000 | 674004 -22057 -52.882 36,3 30.825 6,2

Kaynak: TCMB verilerinden olusturulmustur. www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)
*TL/$ kuru olarak ilgili yilin son is glintiniin satis kuru dikkate alinmistir.

1994 yilinda sabit doviz kurunun uygulanmasi ile agiri degerli TL nedeniyle
1995 yili dig ticaret agiginda keskin bir yukselis oldugu gorulmektedir. Bu yukseliste
1995 yilinda Avrupa Birligi ulkeleri ile yapilan Gumrik Birligi anlagmasinin etkili
oldugu sdylenebilir. Gumrik Birligi anlagsmasi ile ithalati Onleyici kontroller
kaldirilarak ithalatin artigi icin zemin hazirlanmistir. Tabloda da goruldigu gibi 1995
yilinda ithalat %56,2 gibi blylk bir oranda artis gdstermistir. Ancak ihracattaki artis
%19.5 ile ithalatin ¢ok gerisinde kalmistir. 1996 yilinda bir dnceki yila gore kurlarda
%76 oranindaki artis sonucunda ihracatta %48 oraninda artis gergceklesmis, ithalatta
azalis beklenmesine ragmen %22 oraninda artis meydan gelmistir. Hammadde

konusunda yurtdisina bagimli oimamizdan dolayi kur politikalari da etkisiz olmustur.

3.2.2.1. Cari islemler Dengesinde Meydana Gelen
Gelismeler

Bu doénemde daha oOnceden uygulanan ithal ikmeci politikalar terk edilmis
yerini disa donik, 6zel sektérin 6ndnd agan, dis piyasalarda bulunan firmalarla
rekabet etmelerini saglayan, dinya ile batinlesik ekonomi politikalarin uygulamaya

konuldugu 24 Ocak 1980 Kararlari almistir.

1980 yilinda ithalatin kismen serbestlestirilerek ekonominin ihtiyag duydugu
ithalatin yapilmasi baslangic¢ta cari islemler agiginin yikselmesine neden olmus ve
1979 yilinda 1.413 milyon dolar olan cari islemler acigi, 1980 yilinda %41’lik artigla
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3.408 milyon dolara ulagmistir. Bu domde ithalattaki degisim orani %56 iken

ihracattaki degim orani %29 seviyelerinde kalmistir.

1980 yilinda yapilan devaliasyonun pozitif etkisi ilerleyen donemlerde kendini
gOstermis, 1981 yilinda ihracat %62 oraninda ithalat ise %13 seviyesinde
gerceklesmis ve cari islemler hesabinda iyilesme gozlenmistir. 1982 yilinda ihracatin
ithalati kargima orani artarak %65 seviyelerine ulagsmistir. 1982 yilinda 2.140 milyon
dolar olan isci gelirleri 1983 yilinda gerileyerek 1.513 milyon dolar olmus ve cari
islemlerdeki acik artarak 1.923 milyon dolara ulagmistir. Ulkemiz ilk kez 1982
yilindan itibaren bir faiz geliri elde etmistir. 1982 yilinda elde etmis oldugu faiz geliri

110 milyon dolar iken, 1983 yilinda 81 milyon dolar olmustur.

1980 sonrasi ihracattaki artis 1985 yilina kadar strmustir. 1985 yilinda
kambiyo rejiminin serbestlesmesi cari islemler dengesini olumlu etkilemistir. 1985
yihinda cari agik 1.013 milyon dolar iken bu oran 1987 yilinda 806 milyon dolar

olarak gerceklesmistir.

1983 ile 1987 arasinda turizm gelirlerinde bir artma meydana gelmigtir. Turizm
gelirinin 1985 yilinda 1.094 milyon dolar 1987 yilinda ise 1.476 milyon dolara

ulasmistir.

Tablo 25. 1980-1987 Dénemi Cari islemler Dengesi (Milyon Dolar)

1980 1981| 1982| 1983 1984| 1985| 1986| 1987

CARI ISLEMLER DENGESI -3.408[-1.936| -952|-1.923| -1.439| -1.013| -1.465| -806
ihracat f.o.b. 2.910| 4.703| 5.890| 5.905| 7.134| 7.959| 7.457| 10.190
ithalat f.o.b. -7.513|-8.567|-8.518( -8.895| -10.044|-10.935( -10.475( -13.396
Mal Dengesi -4.603|-3.864|-2.628[-2.990| -2.910| -2.976| -3.018| -3.206
Hizmet Gelirleri 762| 1.316| 1.928| 1.960| 2.475| 3.160[ 3.123| 3.945
Hizmet Giderleri -569| -468(-1.031|-1.166| -1.489| -1.560| -1.533| -1.783
Mal ve Hizmet Dengesi -4.410(-3.016|-1.731|-2.196| -1.924| -1.376] -1.428[ -1.044
Yatirim Gelirleri 0 ol 110 81 146 298 341 382
Yatinm Giderleri -1.169|-1.478|-1.608(-1.568| -1.649| -1.851| -2.218| -2.467
Mal, Hizmet ve Yatirnm Geliri Dengesi |-5.579|-4.494|-3.229|-3.683| -3.427| -2.929| -3.305| -3.129
Cari Transferler 2.171| 2.558| 2.277| 1.760| 1.988| 1.916| 1.840| 2.323

Kaynak:TCMB, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

1984-1989 yillari arasinda Turkiye ekonomisinde bir genisleme donemi
yasanmigtir. Bu donemde Bati ekonomilerinde meydana gelen canlanma,
Turkiye’nin izledigi ihracata dayali bluylime stratejisi ile de ortliserek ihracatin
artmasina neden olmus 1988 yilinda ihracat ithalata gére hem hacim hem miktar
olarak artmis ve cari islemler aciginin azalmasini saglamistir. Cari islemler aciginin

iyilesmesini saglayan gelismelerden bir digeri de turizm gelirlerinde yaklasik %60
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oraninda saglanan artistir. Bu donemde turizm gelir miktari 2.355 milyon dolara
ulasmistir. Ayrica imalat sanayisinde yasanan durgunluga karsi daralan i¢ talebin
etkisiyle ortaya cikan tasarruf fazlasi 1.596 milyon dolar cari iglemler fazlasina

déndsmistirt’,

1989 yilinda kabul edilen Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili
kararla 6demeler dengesinin cari islemler ve sermaye hareketlerine iligkin faaliyetleri
onemli dlgclide serbestlesmistir. 32 sayili karar ekonomiyi daha rekabet edilebilir
piyasa kosullarina kavusturmak, kaynaklarin etkinligini saglamak ve verimliligi
arttirmak, bunlara ek olarak dis talebin onculik ettigi buyime yapisina ulasmayi

hedefleyen bir karardir’,

1990’a gelindiginde dis dinyada iki dnemli gelisme Turkiye ekonomisini direkt
olarak etkilemistir. Bunlar, iran-Irak savasinin sona ermesi ve 1990 Koérfez Krizidir.
Bu iki dis gelisme Turkiye icin énemli iki pazarin kaybolmasina neden olmustur.
Tuarkiye'yi ¢ok yakindan ilgilendiren ve etkileyen bu iki gelismeye ek olarak dinya
ekonomisinde de bir daralma sdreci yasamigtir. Tabi ki, bunlarin hepsi birlikte
Turkiye'nin ihracati Gzerinde olumsuz etki yaratmistir. Bu yil icinde ithalat %41
oraninda artarak 22.3 milyar dolar olarak gerceklesmis, ihracat ise 12.9 milyar

dolarda kalmistir.

1990 yilinda dig ticarette goérilen olumsuz gelismeler 1991'de tersine
déonmaustiar. Yl iginde ekonomideki durgunluk nedeniyle i¢ piyasanin daralmasi ve
doviz kurlarinin bir 6nceki yila gore daha hizh yikselmesi, ihracati strekli uyarirken,
ayni nedenlerle ithalatta 6nemli bir yavaglama meydana gelmistir. 1991 yilinda
ihracatimiz 1990 yilina gore yuzde 4,9'luk bir artisla 13.6 milyar dolara yukselirken
ithalatimiz ise ylzde 5,6'ik bir azalisla 21 milyar dolara gerilemigtir. Cari islemler

dengesi ise 250 milyon dolar fazla vermistir.

1992 yilinda Turkiye'nin ihracati 14.7 milyar dolar, ithalati ise 22.9 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. 1992 yilinda cari islemler dengesi 974 milyon dolar agik
vermistir.1993 yilina gelindiginde ihracat 15.3 milyar dolar ithalat ise 29.6 milyar
dolar olmustur. Ticaret bilangosundaki agik 14.160 milyon dolara ulasmistir. Bu

dénemdeki cari islem agiginin nedenleri olarak, isci gelirlerinde azalmalar ile birlikte,

173 DTM, “1923'den Gunumize Turkiye Ekonomisi”, <http://www.dtm. gov.tr/dtmadmin
/upload/ EAD/ KonjokturlzlemeDb/Trkekon.doc>, Erisim: 25.09.2012
174 llker Parasiz, Uluslararasi Para Sistemi, Uludag Universitesi Basimevi, Adustos, 2004
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1993 yilinda bir talep patlamasiyla beraber enflasyonist bir ortama girilmesi ve

TL'den kagis g0sterilebilir'™.

1994 yilida ihracat %18 artarak 18.3 milyar dolar iken ithalat %24 azalis
goOstermis ve 22.7 milyar dolar olmustur. Bununla birlikte, turizm gelirlerinin 4.321
milyon dolara ulagmasi ve 1994 yilinda yapilan devaluasyonun etkisiyle bu yil cari

islemler hesabi 2.631 milyon dolar fazla vermistir.

Tablo 26. 1987-1994 Dénemi Cari islemler Dengesi (Milyon Dolar)

1988| 1989 1990 1991 1992 | 1993 | 1994

CARI iISLEMLER DENGESI 1.596 938| -2.625 250 -974| -6.433] 2.631
ihracat f.o.b. 11.662| 11.625| 12.959( 13.593| 14.715| 15.345( 18.106
ithalat f.0.b. -13.475|-15.815| -22.407( -20.883| -22.791| -29.426| -22.273
Mal Dengesi -1.813| -4.190| -9.448| -7.290| -8.076|-14.081| -4.167
Hizmet Gelirleri 5.919( 6.569| 8.083| 8.446| 9.564| 10.919| 11.076
Hizmet Giderleri -2.086| -2.541| -3.117| -3.282| -3.757| -4.179| -4.024
Mal ve Hizmet Dengesi 2.020 -162| -4.482( -2.126| -2.269| -7.341| 2.885
Yatirim Gelirleri 374 684 917 935| 1.012| 1.135 890
Yatirim Giderleri -2.887| -3.011| -3.425| -3.598| -3.637| -3.879| -4.154
Mal, Hizmet ve Yatinm Geliri Denge|  -493| -2.489| -6.990| -4.789| -4.894(-10.085 -379
Cari Transferler | 2.089 3.427| 4.365| 5.039| 3.920| 3.652| 3.010

Kaynak:TCMB, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

3.2.2.2. Sermaye Hareketlerinde Meydana Gelen
Geligsmeler

1980- 1983 vyillari arasindaki dogrudan yabanci sermayedeki gelismelere
bakildiginda bu yillar arasinda yurticinden disariya yabanci sermaye cikisinin
olmadigi gorulmektedir. 1980 yilinda net dogrudan yatirimlar 18 milyon dolar olarak
gerceklesmis ve 1981 yilinda en yiksek duzeyi olan 95 milyon seviyesine ulagmistir.
1983 yilinda ise dogrudan yabanci girislerinde % 51 lik azalma olmus ve 46 milyon
dolarlik dogrudan yabanci yatirm yapilmistir. Ayrica bu dbnem icinde portfoy

yatirimi olarak bir sermaye hareketi gerceklesmemigtir.

175 H,Okan Aktan, Atatlirk’'ten Gunlimize Turkiye Ekonomisi, Siyasal Yayinevi, Ankara
2002, s.63.
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Tablo 27. 1980-1987 Yillari Arasinda DogrudanYabanci Sermaye Gelisimi
(Milyon Dolar)

Yillar 1980| 1981| 1982| 1983| 1984| 1985| 1986| 1987
izin Verilen Yabanci Sermaye 97| 337,5| 103 103| 103| 271] 364 655
Yurticinde Dogrudan Yatirnm 18 95 55 46| 113 99| 125| 115
Yurtdisinda Dogrudan Yatirnm 0 0 0 0 0 0 0 -9
Net Dogrudan Yatirnmlar 18 95 55 46 113 99| 125| 106

Kaynak: TCMB, Hazine Mustesarligi, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

Ulkemize dogrudan yabanci sermaye girisi en diisiik 46 milyon dolarlik giris ile
1983 yilinda gergeklesmis, en ylksek giris 125 milyon dolar ile 1986 yilinda
gerceklesmistir. Kisa vadeli sermaye girisi en dusuk 1987 yilinda 50 milyon dolardir.
1984 yilinda ise 652 milyon dolar kisa vadeli sermaye ¢ikisi gerceklesmistir.

1985 vyilina kadar portfdy yatirmi yapilmamistir. 1986 yilinda IMKB'nin
faaliyete gecmesi ve tlkemizin kendi kredibilitesini kullanarak uluslararasi piyasalara
tahvil arz etmesi nedeniyle, 1986 yilindan sonra portfdy yatirimlari artmistir’®. Tim
bu gelismeler 1siginda portféy yatirnmlari 1986 yilinda 146 milyon dolar olmus, 1987
yilinda ise 282 milyon dolara ulagsmistir. Ayni yil Ulkeye giren dogrudan yatirim

miktari 115 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Tablo 28. 1987-1994 Yillari Arasinda DogrudanYabanci Sermaye Gelisimi
(Milyon Dolar)

Yillar 1987(1988( 1989| 1990| 1991 1992| 1993| 1994
izin Verilen Yabanci Sermaye 655| 821(1.512(1.861|1.967|1.820]2.063(1.478
Yurtigcinde Dogrudan Yatirim 115| 354| 663| 684| 810| 844| 636| 608
Yurtdisinda Dogrudan Yatirnm -9 0 0 16| -27| -65| -14| -49
Net Dogrudan Yatirimlar 106 354| 354 700 783| 779| 622| 559

Kaynak: TCMB, Hazine Mustesarligi, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

Dogrudan yabanci yatirmlar 1987°’den 1992 yilina kadar artmig, bu yildan
sonra disus gOstermeye baslamistir. 1993 yilinda 2.063 milyon dolar izin
veriimesine karsilik ayni yil Glkemize fillen 622 milyon dolar dogrudan yabanci

sermaye girmigtir.

1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayil kararla birlikte sermaye hareketlerine getirilen
serbesti yurtdisindan bor¢lanmayi cazip hale getirmis ve sermaye girisinde artisa
neden olmustur. 1988 vyilinda ulkemizden 958 milyon dolar sermaye ¢ikigi

gerceklesmisken 1989 yilinda toplam 780 milyon dolar sermaye girisi

176 \Vildan Serin, Iktisat Politikasi Segme Konular, istanbul, Alfa Yayinevi, 1998, s.689.
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gerceklesmistir. Diger bir 6nemli olan nokta ise 6demeler bilangosunun
finansmaninda meydana gelen degisimle ilgilidir. 1990 yillarda orta ve uzun vadeli

kredilerin yerini kisa vadeli kredilerin aldigi gorulmektedir.

Hazine’nin 1989 yilinda baslattigi Amerika’daki SEC uye olma ve rayting kredi
kuruluglarindan kredi notu alma girisimleri 1992 yilinda sonuglanmis ve bu tarihten
sonra Amerika Yankee ve Japon Samurai tahvil borsalarina agilma imkani
bulmustur. Maastricht zirvesi sonucunda, ECU tahvil piyasasinda meydana gelen
islem hacminin artmasi nedenlerinden dolayr 1992 ve 1993 vyillarinda, tahvil

ihraglarinda artilslar meydana gelmistir.

1992 yilina kadar dogrudan yabanci yatirim miktarinin artmasinin nedenleri
olarak Turkiye’nin ic ve dig finansal serbestlesmede attiyi yasal ve kurumsal
dizenleme adimlariyla birlikte, diger gelismekte olan Ulkelerde yasanan borg
krizinden dolay! Turkiye’nin daha cazip yatirnrm alani haline gelmesi ve Turkiye’nin
IMF ve Dinya Bankasi gdzetim ve desteklemesiyle serbest piyasa ekonomisine
gegmesinin getirdigi kredi itibar artisi gosterilebilir'’”. 1992 yilinda 2.411 milyon
dolar olan portféy yatirimlari 1993 yilinda 3.917 milyon dolara ulasmistir.

1993 yilinda rezervlerin erimeye baglamasiyla baglayan kriz gdstergeleri 1994
yilinda faizlerdeki tirmanigla devam etmis ve iki uluslararasi rayting kurulusunun
(Moody's ve Standard and Poor’s) Ocak 1994’te Turkiye'yi “yatinm yapilabilir tlke”
statiisinden *“spekilatif Glke” statiisiine cekerek, Turkiye'nin kredi itibar notunu
dusurmesiyle noktalanmig; finansal kriz 1994 vyilinin Ocak ayinda patlak
vermistir’®.1994 krizinin patlak vermesiyle birlikte yabanci sermaye (ilkemizden
kagmaya baglamis ve Ulkemizi terk eden sermaye miktar 5.127 milyon dolara

ulasmistir.

3.2.2.3. Rezerv Hareketlerinde Meydana Gelen Geligsmeler

1980 ile 1983 vyillari arasinda cari iglemler hesabinda meydana gelen aciklar
rezerv varlklarla kapatiimaya caligiimigtir. Resmi rezervlier 1980 yilinda 414 milyon
dolara ulagirken, 1982 yilinda %47 artisla 228 milyon dolaraulasmigtir. 1980
yiindan sonra IMF’den alinan tutarlarazalmasiyla beraber resmi rezervierde de
azalig goérulmustar. Bu kalem 1980 yilinda 423 milyon dolar iken, 1983 yilinda 77

milyon dolara gerilemistir.

177 VVildan SERIN, a.g.e., s.696. _
178 Nevzat Saygil vd., “AB Yolundaki Tirkiyenin Dinyadaki Yeri’, TTSIS, Eylul 2005, s.47.
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1983 yilinda cari islemler hesabinda meydana gelen acigin 1987 yilinda
olusan cari iglemler agigindan fazla olmasi ve 1983 yilinda sermaye hesabinin 1987
yiinda sermaye miktarindan daha az olmasi nedeniyle 1983 yilinda rezerv
hareketlerinde azaligin oldugu gorulmektedir. Resmi rezervlerdeki en yuksek
degisim 1987 yilinda gerceklesmistir. Bu donemde IMF den kullanilan kredi miktari

443 milyon dolar olmustur.

Tablo 29. 1980-1987 Yillari Arasinda Rezerv Varliklarin Geligsimi (Milyon Dolar)

1980( 1981| 1982| 1983| 1984( 1985| 1986 1987
REZERV VARLIKLAR (*) 1.302| 388 747| 631 897| 785| -541| -579
Resmi Rezervler -494( -195| -288 -68| -63| 360| -163| -136
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 423 268| 133 77 -42| -251| -378| -443
Odemeler Dengesi Finansmami_ [1.373| 315| 902 622[1.002| 676

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr (22.04.2013)

1987- 1994 yillar1 arasinda en fazla rezerv 1989 yilinda yasanmistir. Bu vyil
icinde cari islemler hesabindaki azalis sermaye hesabindaki artis ile kapatiimaya
calisiimig, sermaye hesabindaki artis cari iglemler hesabindan daha biyik oldugu
icin rezervler hesabinda 2.510 milyon dolar azalma meydana getirmigtir. 1993
yilinda cari islemler aciginin en yiksek oldugu yil olup bu yil sermaye hesabinda da
en ylUksek fazlanin verilmesiyle rezerv degisimleri 308 milyon dolar azalisla son

bulmustur.

Rezervlerdeki dusuk orandaki artis 1994 yilinda gerceklesmistir. Bunun en
buyuk nedeni cari iglemler hesabinda 2.631 milyon dolar fazla vermis ve bununla
birlikte Ulkeden 4.194 milyon dolar sermaye ¢ikisi yagsanmis net hata ve noksan
kaleminin  1.789 milyon dolar olarak gerceklesmesi rezervilerdeki azalisi

sinirlandirmigtir.

Tablo 30. 1987-1994 Yillari Arasinda Rezerv Varliklarin Gelisimi (Milyon Dolar)

1987|1988 1989 |1990( 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Rezerv Varliklar -136| -721]-2.472| -896(1.199(-1.484| -308| -546
Uluslararasi Para Fonu Nezd. Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0
Resmi Rezervler -137| -721(-2.485| -781|1.223|-1.484| -314| -625
Do6viz Varliklan -137| -721]-2.485| -781(1.223|-1.484| -314| -625
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Doviz Varliklar 1 0 13| -115| -24 0 6 79

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr (28.04.2013)
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3.2.3. 1994-2000 Dénemi

1997 yihindan itibaren Guneydogu Asya ulkelerinde baglayan mali kriz basta
Latin Amerika mali piyasalari olmak Uzere istikrarsizligin genel olarak uluslararasi
mali piyasalara yayllmasina neden olmus ve gelismekte olan Glkelerde ekonomik
daralmaya neden olmustur'’®. Giineydogu Asya krizi; Asya Ulkelerinin devalliasyon
yapmalari ile Turkiye'nin bu ulkelere olan ihracatinin azalmasina ithalatinin ise

artmasina neden olmustur.

1998 Rusya krizi ile Turkiye'nin dig ticareti Asya krizinden daha blyuk bir
darbe yemigtir. Ozellikle iki Ulke arasinda yapilan bavul ticaretinde blyik oranli
disus yasanmistir. Ayrica Rusya’daki krizin Tlrkiye’ye sigrayacagi endisesini
tasiyan yabanci yatirimcilar, sicak para yatirnmlarini TuUrkiye’den ¢ekmistir. Sicak
para kacisi finansal kaynak yetersizligi icinde olan ekonomiyi olumsuz yodnde
etkilemisg, yatirnm ve tuketim azalmistir. Diger taraftan buyuk devaltiasyonlar yaparak
uluslararasi piyasada fiyat avantajlari elde eden Uzakdogu Ulkeleri Turkiye'nin dis
ticaret iglemlerini olumsuz yonde etkilemistir. 1998 yili Rusya krizi sonrasi baglayan

sermaye kacisi 1999 yilinda artarak strmastir.

Aralik 1999'da IMF ile U¢ yillik bir istikrar programi Uzerinde anlagmaya
variimigtir. S6z konusu programin amaci “2002’ye kadar enflasyonu tek hanel
sayllara indirmek, ekonomideki kronik yapisal etkinsizliklerin 6nine ge¢mek ve
surdurilebilir kalkinma dizeyini saglamak” bigiminde 6zetlenmistir. 1999 istikrar
programi diger istikrar programlarina gore 6nemli farkhliklar gostermektedir. En
onemli farkliliklari, 6demeler bilangosunun denklestiriimesi ve enflasyonunindiriimesi
icin nominal c¢ipa uygulamasina odaklanmis olmasidir. Ayrica kamunun iktisadi
fonksiyonlarinin daraltiimasina yénelik bir icerik tasimaktadir. Ozellestirme hedefleri

ve bunlarin boyutlari IMF’ye sunulan niyet mektubunda agikga belirtilmigtir,

ic ve dis talep daralmasinin yasandigi 1999 yilinin ardindan kapsamli ve
kararli bir sekilde uygulamaya konulan istikrar programinin olusturdugu olumlu
beklentiler ve gelismeler 2000 yilinda Turkiye Ekonomisi’nde canlanma sirecinin

baslamasina neden olmustur. Buna bagli olarak, i¢ talepteki artis daha ¢ok ithalatla

179 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Yillik Rapor 1998, (Cevirimici), www.tcmb.gov.tr
01.05.2009

180 M. Fatih Cin, Bilge Koksal Yalcin ve M. Kemal Dogru, “Heterodoks Politikalar Isiginda
Tirkiye'de Uygulanmakta Olan istikrar Programi ve Bir Degerlendirme”, www.istanbul.edu.tr
[siyasal/derqgi/sayi23-24/07.htm, (Cevirimici), 15 Aralik 2012, s.1.
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karsilanmig, ihracat gelirlerindeki sinirli artis dig ticaret agiginin hizla artmasina
neden olmustur. Ayrica, ihracat 30.721 milyon dolara ulasmis ve ithalatin artis orani,
ihracat artis oranindan fazla olmasi nedeniyle, cari islemler agiginin GSMH’ye orani

ylizde 4,8 ile en ylksek seviyesine ulagmistir!®l,

Tablo 31. 2001- 2006 Yillari Arasindaki ihracat ve ithalattaki Yiizde Degisim

Yillar ihracattaki % Degisim ithalattaki % Degisim
2000 4 34
2001 13 -24
2002 15 25
2003 31 34
2004 34 41
2005 16 20
2006 16 18

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

22 Subat 2001 yilinda Merkez Bankasi YTL'yi %40 oraninda devalle
edilmigtir. Bdylece doviz kurlari ¢ipadan kurtulmus, doviz fiyatlari dalgalanmaya
birakilmis ve dalgali kur rejimine gecilmistir'®2, Yapilan devalliasyon sonucunda,
ihracat 34.373 milyon dolara yukselmis, ithalat ise 38.106 milyon dolara gerilemistir.
Hizmet gelirlerinin giderlerinden yuksek olmasi ve cari transferlerin pozitif olmasi bu
yil igcinde cari islemler dengesinin 3.392 milyon dolar fazla veriimesiyle

sonuclanmistir.

14 Nisan 2001 tarihinde Gulgli Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan
yeni program kamuoyuna aciklanmis 15 Mayis 2001°'de IMF tarafindan
onaylanmigtir. Yeni programin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle
ortaya c¢ikan glven bunalimi ve istikrarsizligi siratle ortadan kaldirmak ve esanli
olarak bu duruma bir daha geri doénitlmeyecek sekilde kamu ydnetiminin ve
ekonominin yeniden yapilandiriimasina yonelik altyapiyr olusturmaktir 8. Gugla
Ekonomiye Gegis Programinda enflasyon ile miicadelede para tabani biyUklGgandn

nominal ¢capa olarak kullaniimasina karar verilmistir.

181 Ferya Kadioglu vd., “Kura Dayali Istikrar Programi Uygulanmasi ve Odemeler Dengesi
Geligsmeleri:Turkiye 2000”, Temmuz 2001, s.17. (Cevirimigi), http://www.tcmb.gov.tr
[%7Eresearch/discus/dpapers51.pdf, 21 Ocak 2013

182 Nevzat Saygihoglu, Kriz ve Odemeler Dengesi, Finansal Forum, (Cevirimigi),
<http://www.turmob.org.tr / tur mob/basin/19-03-2001.htm>, 13.05.2012

183 Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Turkiye'nin Gigli Ekonomiye Gegis Programi,
www.tcmb.gov.tr /yeni/evds/yayin/yay5.html, (Cevirimigi), 12.04.2012), s.12.
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Glclu Ekonomiye Gegis Programi'ni 2000 istikrar programindan ayiran en
buytk Ozellik, serbest kur rejimi ile enflasyon hedeflemesi politikasi Uzerine
kurulmus olmasidir. Bu kapsamda para politikasi Uzerine kati kurallar konulmamis
ve enflasyon hedeflemesine paralel esnek para politikalari izlenmesi

kararlastiriimigtir.

3.2.3.1. Cari islemler Dengesinde Meydana Gelen
Gelismeler

Ulke iginde kamu agiklarinin enflasyon Uzerinde yaratti§i baski ve izlenen kur
politikasi ile diger ekonomik koétl gidisat 1994 krizine gétiren ortami hazirlamis ve
Nisan ayinda ekonomik tedbirlerin alinmasi kaginilmaz olmustur. 5 Nisan 1994
yihindaki istikrar tedbirleri ile reel kurlarda meydana gelen sok disusler 6demeler
dengesinde de belli bir dizelmeye sebep olmustur. 1994 vyilinda TL'nin
devalliasyonu ve uygulanmaya konulan istikrar tedbirleri sonucunda o6demeler
dengesi 2.631 milyon dolar fazla vermistir 184, Cari iglemler dengesinin fazla
vermesinin bir diger nedeni de cari islemler hesabinin bir kalemi olan hizmet gelirinin

11.076 milyon dolar olarak gerceklesmesidir.

1995 yilinda ithalat %56 oraninda artarak 34.778 milyon ihracat ise %20
oraninda artarak 21.636 milyon dolar seviyelerine ulasmistir. Bu vyil igerisinde
ithalatin ihracattan daha fazla artmasi, hizmet ve yatinm giderlerinde meydana

gelen artiglardan dolay! cari igslemler aciginin artmasina neden olmustur.

1996 yilinda Ulkemiz GUmrik Birligi Uyesi olmus ve bu Uyeligin bir sonucu
olarak dig ticaretteki korumacilik azalmistir. Yil boyunca i¢ talebin canh olmasi ve
ihracatin durgun olmasi 1996 yilinda ithalat artisini hizlandirmigtir. Bu yil i¢erisinde
ithalatimiz yaklasik olarak %22 oraninda artarak, dig ticaret dengesini olumsuz
olarak etkilemigtir. Ancak bu durum goérinmeyen hizmetler ve Kkargiliksiz

transferlerden saglanan gelirlerle kismen kapanmigtir.

1997 yilinda ithalat ihracata gére daha fazla artarak 1994-1997 yillari
arasindaki en yiksek deger ulasmis ve 47.158 milyon dolar olarak gerceklesmistir.
Bu yil icinde hizmet gelirleri ile cari transferlerin ylksek olmasi, cari islemler

dengesinde meydana gelen agigin azalmasina saglamistir.

184 Cem Saatcioglu, “Odemeler Dengesi ve Tirkiye Agisindan Bir Degerlendirme”, Mali
Cozum Dergisi, Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Misavirler Odasi, Mayis- Haziran 2001,
<http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/55MaliCozum/11-55CEMSAATCIOGLU.doc>,
(Cevirimici), 26.4.2012
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1998 yilinda ithalat %5,1 azalirken, ihracat %4,5 oraninda azalig géstermistir.
Bu doénemde cari transfer gelirlerinin ve hizmet gelirlerinin artmig olmasi cari iglemler

hesabinin fazla vermesini saglamistir.

1999 yilinda hizmet gelirlerinde %30 civarinda meydana gelen azalis ve cari
transferlerin bir o6nceki yla gore azalarak 4.891 milyon dolar seviyelerinde

gerceklesmesi cari iglemler dengesinde 925 milyon dolarlik agiga neden olmustur?e®,

2000 yihnda ihracat %6,5 artarak 30.825 milyon dolar ithalat ise %35 artarak
52.882 milyon dolar olarak gerceklesmistir. ithalatin ihracattan daha fazla artmasi ve
yatirim giderlerinde meydana gelen artis cari islemler agigini arttirarak 9.920 milyon

dolara ¢gikartmistir.

Tablo 32. 1994-2000 Dénemi Cari islemler Dengesi

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

CARI iSLEMLER DENGESI 2.631| -2.339| -2.437| -2.638] 2.000 -925|  -9.920
ihracat f.0.b. 18.106| 21.636| 32.067| 32.110[ 30.741] 29.031| 30.825
ithalat f.0.b. -22.273| -34.788| -42.331| -47.158| -44.779| -38.802| -52.882
Mal Dengesi -4.167| -13.152| -10.264| -15.048| -14.038| -9.771| -22.057
Hizmet Gelirleri 11.076| 14.939| 13.057 19.248| 23.183| 16.370| 19.463
Hizmet Giderleri -4.024] -5.319| -6.400] -8.336| -9.665| -8.868| -8.088
Mal ve Hizmet Dengesi 2.885| -3.532| -3.607| -4.136 -520| -2.269| -10.682
Yatinm Gelirleri 890 1.488 1.577 1.900 2.481 2.350 2.836
Yatinm Giderleri -4.154| -4.693| -4.504| -4.913| -5.466| -5.887[ -6.838
Mal, Hizmet ve Yatirnm Geliri Dengesi -379] -6.737| -6.534 -7.149 -3.505| -5.806| -14.684
Cari Transferler 3.010) 4.398| 4.097| 4.511] 5505/ 4.881] 4.764

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr (26.04.2013)

3.2.3.2. Sermaye Hareketlerinde Meydana Gelen
Gelismeler

1995 yilinda net dogrudan yatirim girigleri en yiksek seviye olan 772 milyon
dolar seviyesine ulagsmistir. 1996 yilinda Ulkemiz Gumruk Birligine tGye olmus ve bu
yil izin verilen yabanci sermaye miktari 3.837 milyon dolar iken fiili giris 612 milyon
dolar olmustur. 1996 yilinda dogrudan yabanci yatirim girislerindeki bu disusin

nedeni AB tesvik mevzuati oldugu soylenebilir1®,

1998 yilinda net dogrudan yabanci yatirimlar 573 milyon dolar iken, 1999

yilinda %75,9 oraninda azalarak 138 milyon dolara inmigtir. Portfdy yatirimlari

185 DPT, “Konjonktor Degerlendirme Raporu”, No. 20, Mayis 2000, (Cevirimici), <http://
ekutup.dpt. gov.tr/ kdr / 2000/20.htmI>, 13.05.2012

186 Sijleyman Uyar, “Gumrik Birligi'nin Tirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri’, Dig Ticaret
Dergisi, Say1:20-2001, (Cevirimici), <http://www.dtm.gov.tr/dtmad min/upload/EAD/ Tanitim
Koor dinas yo n Db/gumruk.doc>, 17.09.2012
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icerisindeki hisse senetleri miktari bu déneme kadar azalmis bor¢ senetleri ise artma

gbzlenmektedir.

1997 yilinda Asya ve Rusya krizlerininde etkisiyle I.M.K.B olumsuz etkilenmis
1997 yilindaki 1,6 milyar dolarlik sermaye giriginin aksine, 1998 yilinda piyasalarda

yasanan guvensizlik nedeniyle 6,7 milyar dolar sermaye ¢ikisi yasanmigtir.

1999 vyilinda krizlerin etkisinin azalmasi nedeniyle net portfdy yatirm
seviyesinde de 3.430 milyon dolar artis olmustur. Bu dénemde uzun vadeli sermaye
hareketlerinde ise yurtdisindan saglanan kredi kullanimlari ve kredi mektuplu
DTH’deki mevcutlarin anapara 6¢demelerinden fazla olmasi nedeniyle uzun vadeli
sermaye hareketleri yaklasik 4 milyar dolar fazla vermistir. Ayni yilda rezervler hari¢
tutuldugunda 4,7 milyar dolarlik net sermaye girisi olmustur. 1998 yilindaki Rusya
krizininde ektisiyle sermaye hareketlerindeki giris 773 milyar dolar seviyelerinde

kalmistir.

2000 yilinda cari iglemler hesabinda 9.821 milyon dolar agik gerceklesmis, bu
acigin 9.584 milyon dolarlik kismi sermaye hesabinda meydana gelen artis ile

dengelenmeye calisiimistir.

Tablo 33. 1995-2000 Yillari Arasi Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Yurtiginde Dogrudan Yatinm 885 722 805 940 783 982
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -113 -110 -251 -367 -645 -870
Net Dogrudan Yatinmlar 772 612 554 573 138 112

Kaynak:TCMB, www.tcmb.gov.tr (16.07.2013)

3.2.3.3. Rezerv Hareketlerinde Meydana Gelen Geligsmeler

1997 wyilinda cari iglemler dengesi 2,7 milyar dolar agik verirken
sermayehareketleri 7 milyar dolar fazla vermis ve resmi rezervlerde 3,3 milyar dolar
artmistir. Asya Kirizini takiben yasanan Rusya Krizi ile yabanci yatirimcida
gelismekte olan piyasalara karsi buyuk bir glivensizlik baslamis ve hizl bir sermaye
cikigi yasanmistir. Bu tedirginlik 1998 yilinda da devam etmistir. Bu nedenle
ihracatta yasanan beklenenin ¢ok altinda bir artis ve ithalatta yasanan azalma
nedeniyle cari islemler dengesi yaklasik 2 milyar dolar fazla vermistir. Ancak,
sermaye c¢ikisi devam etmis, sermaye hareketleri kalemi sadece 448 milyon dolar

fazla vermis, uluslararasi rezervlerde de 447 milyon dolarlik bir artis gerceklesmistir.
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Tablo 34. 1995-2000 Yillari Arasinda Rezerv Varliklarin Gelisimi (Milyon Dolar)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Rezerv Varliklar -5.005|-4.545]-3.316| -216|-5.726| -354
Uluslararasi Para Fonu Nezd. Varhliklar 0 0 0 0| -112 0
Resmi Rezervler -5.032| -4.545(-3.316| -216|-5.614| -354
Doviz Varliklan -5.032| -4.545( -3.316| 4.784]-2.003|-1.545
Menkul Kiymetler 0 0 0]-5.000]-3.611| 1.191
Diger Doviz Varliklari 27 0 0 0 0 0

Kaynak:TCMB, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

1999 vyilinda da yilin ilk yarisinda dig talep vyetersizligi, ekonomik
dalgalanmalar, ikinci yarisinda ise kisa araliklarla yasanan iki buyik deprem felaketi
hem dretimi hem de dis ticaret hacmini olumsuz yonde etkilemistir. Bu dénemde cari
islemler dengesi 1,34 milyar dolar agik vermis, dis ticaret hacmi % 7,7 oraninda
daralmig olmasina ragmen yaklasik 4,8 milyar dolarlik sermaye girigi olmustur.
Rezervlerimizde 5.206 milyon dolar artmistir. 520 milyon dolar IMF kredisi geri

6demesine ragmen resmi rezervlerde 5,7 milyar dolarlik artma kaydedilmigtir.

Rezerv varliklarin artmasi, lUlke ekonomisine disaridan daha fazla mudahale
edilmis oldugunu bizlere godstermektedir. En fazla rezerv miktarinin ¢ikigi 1999
yilinda 5.726 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2000 yilinda cari iglemler hesabi
9.821 milyon dolar agik vermis ve bu agik sermaye hesabinda meydana gelen 9.584
milyon dolarlik fazla ile dengelenmeye calisiimistir. Karsilanamayan kismi 237
milyon dolardir. Bu yil i¢in resmi rezervler 2.997 milyon dolardir bu nedenle net hata

ve noksan kalemi 2.760 milyon dolarolarak ortaya ¢ikmistir.

3.2.4. 2001-2012 D6nemi

2002 yilinda gerek dis ticaret agiginin dizenli bir sekilde blylumesi, gerekse
hizmetler dengesindeki fazlanin dismesi sonucu yil iginde cari islemler dengesi
asagi yonlu bir egilim izlemistir. Cari islemler dengesi 2003 yilinda 6,8 milyar ABD
dolari acgik vermistir. S6z konusu agik 21,7 milyar ABD dolari agik veren dis

ticaretten kaynaklanmistir.

2004 yihinda da cari iglemler agiginin temel belirleyicisi dig ticaret gelismeleri
olmustur. Hizmetler hesabi, turizm gelirlerindeki buyuk oranh artis neticesinde 2003
yilina gore %6 oraninda artarak 22.928 milyon dolara ulasmig, boylelikle net hizmet
geliri olarak 12,8 milyar ABD dolari olmustur. Yatirim gelirleri hesabi gecen yila gore
degisim gostermemis ve 5.637 milyon dolari agik vermistir.
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2004 yilinda sermaye ve finans hesabinda en buyik artisin meydana geldigi
kalem %315’lik artis ile portfdy yatinmlari kalemi olmustur. Ozellikle yabanci
yatinmcilarin kurlarda buyuk degisimler beklememesi ile birlikte ylksek faiz ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) yiikselis potansiyelinin olmasi

nedeniyle portfoy yatirirmlarinda buyuk bir artis meydan gelmigtir.

Tarkiye ekonomisi, 2001-2005 vyillar arasinda kiresel piyasalarda yasanan
olaganusti konjonktlr sayesinde, ylksek reel faizler araciligiyla elde ettigi ucuz ve
bol ddviz giriglerine dayali hizli bir bluyime dengesine ulasmistir. Bu dengede
yuksek ithalat olanaklarinin yol acgtiyi cari islemler dis borglanma ile finanse
edilmeye calisilmis ancak Mayis 2006’dan itibaren kiresel piyasalarin daralmasi ile
Tarkiye, daha pahali doviz ve yiksek faiz ile daha ylksek enflasyonun yasandigi,

ekonomik bliyiimenin yavasladigi yeni bir denge diizeyine gegmistir®’.

Merkez Bankasi 2006 vyilinda Enflasyon Hedeflemesi Rejimine gecis
yapmistir. Bu rejimde, merkez bankalari enflasyon hedeflerini rakamsal olarak

aciklamakta ve bu hedeflere ulasmayi taahhiit etmektedir',

Tablo 35. 2001- 2006 Yillari Arasinda Gergeklesen Yabanci Sermaye Yatirimlari

(Milyon$)
Dogrudan
Portfoy Yabanci
Yatinnmlari Sermaye Toplam Sermaye

Yillar Yatirimlari Yatinmlari

2000 1.022 982 2.004

2001 -4.515 3.352 -1.163

2002 -694 1.137 443

2003 2.569 1.752 4.321

2004 8.023 2.837 10.860

2005 13.709 0.686 23.395

2006 8.500 16.000 24.500
Toplam 27.773 39.881 67.654

Kaynak: DPT, www.dpt.gov.tr, (26.08.2013)

2000 yihindan itibaren bazi yillar haricinde portfdy yatirmlari ve

dogrudanyabanci yatirimlar 20006 yilina kadar artis géstermistir. Ozellikle 2000 ve

187 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, “IMF Gozetiminde On Uzun Yil, 1998-2008: Farkl
Hukumetler, Tek Siyaset”, Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2006 Yili Raporu, Ankara: 2006,
s.107.

188 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, a.g.e., s.107.
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2001 krizinin etkisiyle piyasalarda olusan siyasi ve ekonomik istikrarsizlik 2001’de 4
milyar 515 milyon dolar, 2002'de ise 694 milyon dolarlik portfdy yatiriminin
yurtdisina c¢ilkmasina neden olmustur. 2003 yilindan sonra yabanci sermaye
yatirmlarinda hissedilir derecede artiglar meydana gelmigtir. Bu artisin
nedenlerinden biri 05.06.2003 tarih ve 4875 sayih kanunla yururluge sokulan
“‘Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar Kanunu'dur. Uygulamaya konulan bu
kanunla birlikte 1954 yilinda ¢ikartilan 6224 sayili Yabanci Sermaye Kanunu gunin
sartlarina uydurulmustur. Artisin bir diger nedeni ise, AB ile olan iligkilerin olumlu
seyir izlemesidir. Bununla birlikte 2003 yilinda 4 milyar dolari agan toplam yabanci
sermaye yatirimlari, 2004’te 10 milyar dolar, 2005’te 20 milyar dolar ve 2006’da ise

24 milyar dolari agmistir.

Tablo 36. Ozellestirme ve Dogrudan Yatirimlar (Milyon $)

) _ Ozellestirme Yoluyla
Ozellestirme Ulkemize Gelen Dogrudan

Yillar Tutari Yatirimlar

2000* 3.302 585

2001* 2.579 2.369

2002 537 -

2003 187 -

2004 1.283 49

2005 8.222 1.500

2006 8.095 1.768

Kaynak: Ozellestirme idaresi Bagkanligi, TCMB, www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)
*GSM operatdri lisans bedeli dahil

Tablo 3.30 da goruldugu tzere 2000 yilinda Ozellestirme tutar 3,30 milyar
dolar iken, bu rakam 2006 yilinda 8,09 milyar dolara ulagsmistir. Birikimli olarak son

iki yilda toplam 16,3 milyar dolar 6zellestirme yapiimistir.

2005 yilinin ardindan 2006 yilinda da Ozellestirme ve sirket birlesmelerinin
devam etmesi dogrudan yatirimlarin yiksek seviyelere ulasmasina neden olmustur.
2006 yilinda sermaye girislerinin Ugte birinden fazlasini tesgkil eden dogrudan
yatirimlarin, édemeler dengesi finansmanindaki agirhigi artmaya devam etmistir.

Bor¢ vyaratmayan sermaye kalemi olarak nitelendirilen dogrudan yatirim
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giriglerindeki yuksek artig, cari islemler aciginin finansmani ve surdirulebilirligi

acisindan 6nemini korumaktadir®,

2006 yili sonunda 32,2 milyar ABD dolari olan cari islemler agidi, 2007 yilinda
38 milyar ABD dolarina ulagsmistir. Boylece, milli hesaplardaki glincelleme de g6z
éniine alindiginda, 2006 yilinda yizde 6,1 olan cari islemler agiginin GSYiH'ye
orani 2007 yili sonunda yuzde 5,8’e gerilemistir. 2006 yilinda 0,69 olan ihracatin
ithalati karsilama orani 2007 yilinda disuk miktarda da olsa artis gostermis ve 0,70

olarak gerceklesmistir.

2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan ve dunyanin bir¢ok ulkesini olumsuz
yonde etkileyen “subprime mortgage” kriziyle finansal piyasalarda tedirginlik artmig
ve uluslararasi kredi piyasalari daralmistir. Buna bagli olarak Turkiye’de de sermaye
akimlari yavaslamis ve Ekim-Aralik déneminde net cikiglar gézlenmistir. 2007
yilinda tarihi ylksek seviyelere ulasan dogrudan yatirim girisleri, 2008 yilinda

yavaglayarak net 15,1 milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir.

Klresel dizeyde ortaya ¢ikan ekonomik yavaslama 6zellikle gelismis Ulkelerin
ithalat talebinde azalisa yol agmistir. S6z konusu gelisme Turkiye’nin ihracat
performansini olumsuz etkilemigstir. AB Ulkelerine yapilan ihracatin 2007 yili bagsinda
yuzde 58’e ulagsan payl 2008 sonu itibariyle yuzde 41’e kadar gerilemigtir. Son
yillarda genellikle gerileme egiliminde olan ABD’ye yapilan ihracatin payinda ise
yilin son geyreginde artis goértlmustir. Diger taraftan, AB disi Avrupa ve Dogu Asya

Ulkelerinin payinin arttigi gézlenmisgtir®.

2009 yilinda cari iglemler acigi gerileyerek 13,9 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmistir. Yilin son geyredginde dogrudan yatirim girigleri azalmaya devam
etmistir. Bu doénemde vyurt icine 1,4 milyar ABD dolari dogrudan vyatirim
gerceklesmistir. Dogrudan yatirim gelirinin 0,6 milyar ABD dolari gayrimenkul
yatirimi iken, kalan tutarin 0,5 milyar ABD dolari hizmetler sektériinde, 0,3 milyar
dolari imalat sanayiinde gergeklesmistir. Yilliklandirilmis cari islemler acigi
gerilemeye 2009 yilinin son ¢eyredinde de devam ederek 13,9 milyar ABD dolari

olarak gerceklesmistir.

189 TCMB, Odemeler Dengesi Raporu, 2006, s.20-21, (Cevirimici), http://www. tcmb.gov.tr/
research/odemeler/odr2006.html, 13 Aralik 2012
190 TUIK,(Cevirimigi), http://www.tuik.gov.tr/
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Tablo 37. Cari Islemler Agigina ve Finansman Yapisina iliskin Gostergeler

(Yilhk, Ylzde)

2003| 2004| 2005 2006| 2007 2008| 2009
ihracatin ithalati karsilama orani 79,5/ 75,1 70,3| 69,5 71,1 72,6/ 81,6
Toplam mal ihracati / Kisa vadeli dig bor¢ stoku | 227,7( 212,8| 204,7( 219,7| 267,4| 278,9| 210,7
Toplam mal ihracati / Dis borg servisi 188,4| 224,8| 212,9( 233,6] 237| 263,9( 191,1
Turzm gelirleri / Dis ticaret agigi 71,71 53,3] 42,1 30,6] 29,9 31,7| 64,1
MB rezeneri / Kisa vadeli dig bor¢ stoku 152,8( 116,9] 137| 148,5| 177,2| 147,1| 143,7
MB rezenderi / Tolam dis borg stoku 24,41 23,4 30,9 30,5 30,6 26,7 27,4
MB rezenderi / Cari agik 467,9( 260,8| 236,2| 196,6| 199,5| 177 540
MB rezeneri / Toplam mal ithalati 53,4 41,2 47 471 47,11 38,3| 55,7

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Raporu 2009,www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

Klresel krizin etkisiyle ihracatin ithalati karsilama orani ile turizm gelirlerinin
dis ticaret agigini karsilama oraninda 2009 yilinda belirgin bir iyilesme olmustur.
ihracatin kisa vadeli dis bor¢ stokunu ve dis borg servisini karsilama orani ise
gerilemigtir. Sermaye girislerinde goérilen yavaslama ile sinirli rezerv artisina
karsincari agigin daralmasina bagh olarak Merkez Bankasi rezervleri temel alinarak

olusturulan gostergeler genelde yukselmistir.

2009 yihnin son ceyreginde dogrudan yatirim girigleri azalmaya devam
etmistir. Bu dbonemde yurt icine 1,4 milyar ABD dolari dogrudan vyatirim
gerceklesmistir. Dogrudan yatirim gelirinin 0,6 milyar ABD dolari gayrimenkul
yatirimi iken, kalan tutarin 0,5 milyar ABD dolari hizmetler sektériinde, 0,3 milyar

ABD dolari imalat sanayiinde gerceklesmistir.

2010 yihnda dig talep zayif seyrini surdirdrken i¢ talepteki canlilik devam
etmis ve bu durum dis ticaret aciginin genislemesinde etkili olmustur. Boylece, 2009
yilinda 24,9 milyar ABD dolari olan dis ticaret agigi 2010 yilinda 56,4 milyar ABD
dolarina ulasmistir. Bu dénemde TUIK tarafindan agiklanan verilere gére ihracat
yilhk yuzde 10,8 artarak 32,2 milyar ABD dolari, ithalat ise yluzde 36,1 oraninda
artarak 55 milyar ABD dolari tutarinda gerceklesmistir. 2010 yilinin tamaminda ise
ihracattaki artis ylzde 11,5 olurken ithalattaki artis 31,6 olmustur. 2010 yili sonu
itibariyle dig ticaret acigr 56,4 milyar ABD dolarina ulagsmistir. Artan dis ticaret
acigina paralel olarak 2009 yilinda 14 milyar ABD dolari olan cari iglemler agigi

2010 yihinda 48,6 milyar ABD dolari dizeyinde gergeklesmigtir.

Uygulanan makro iktisadi tedbirler paralelinde i¢ talebin yavaslamasina bagli

olarak 2011 yilinda blyime hizi yavaslamaya baslamistir. Dis ticaret acigi vyil
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genelinde ylzde 58,4 oraninda artarak 89,4 milyar ABD dolarina ulagmistir. 2011
yilinda cari iglemler acigi 77,1 milyar ABD dolari olmustur. Cari islemler dengesinin
GSYiHye orani 2011 yilinda yiizde 9,7'ye ulagmistir. Net hizmet gelirleri 2011
yilinda bir énceki yila gbre yuzde 18,2 oraninda artmistir. S6z konusu kalemdeki en
buyuk katki ise net turizm geliri ve diger tagimacilik geliri alt kalemlerinden

kaynaklanmistir.

2011 yih sonlarinda Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde derinlesen finansal kriz
Tarkiye’nin AB’ye ihracatinin hiz kesmesine neden olmus fakat 2012 ‘nin ikinci

ceyreginden itibaren artis gosteren altin ihracatyila birlikte toparlanma saglanmistir.

2012 yilinda yurt ici talepteki yavaslama toplam ithalat talebini sinirlamis,
gerek toplam ithalat gerek enerji hari¢ ithalat yillik bazda gerilemistir. 2012 yilinda
hizmetler dengesinin temel belirleyici unsurlari turizm ve tasimacilik olurken,
Ozellikle Asya ulkeleri bagta olmak Uzere Euro bdlgesi digi Ulkelerden gelen turist

sayllarinda artis yasanmistir.

3.2.4.1. Cari islemler Dengesinde Meydana Gelen
Geligsmeler

2000 yilinda kronik enflasyon ve yuksek faiz sorununu ¢ézmek amaciyla, 2000
yili baginda “Kura Dayali Enflasyonla Micadele Programi” yirirlige konmustur®:.
IMF destekli bu program ileenflasyonun hizla disurilmesi, kamu agiklarinin kontrol
edilmesi ve mali sektdrin yeniden yapilandiriimasi amacglanmistir. Ancak uygulanan
programin kura dayall olmasinin yanisira, uluslararasi konjonkturin uygun
olmamasi ve yapisal reformdaki eksiklikler sonucunda ekonomide ciddi sorunlarla
karsilasiimigtir. Kasim 2000 tarihinde yasanan sorunlara karsin “Kura Dayali
Enflasyonla Micadele Programi” nin sirduriimesi gabalari sonucunda ekonomi,
subat 2001 tarihinde agir bir finansal krizle karsi karsiya gelmis ve uygulanmakta

olan program terk edilmigtir®2,

Subat 2001 krizinin ardindan, Nisan ayi ortasinda “Gugli Ekonomiye Gegis
Programi” kapsadigi onlemler ve vyasal dizenlemeler ile birlikte kamuoyuna
aciklanmistir.  Gugli ekonomiye gecis programi, Ozellikle uluslararasi likidite

bollugunun da katkisiyla basarili bir sekilde uygulanmistir. Bu dénemde hizmet

191 Hazine Mistesarligi, “Enflasyonla Micadele Programi Politika Metinleri’, Cilt:1, Ocak
2000

192 Kasim 2000, Subat 2001 krizi ve glgli ekonomiye gegi programinin 6zet degerlendirmesi
icin bakiniz “TCMB, Para PolitikasI Raporu, Kasim 2001,
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gelirleri hizmet giderlerine gore %2,5 kat artmis ve ithalat bir dnceki yila gére % 27
azalarak 38.1 milyon dolar olarak gergeklesmis ve cari islemler dengesinin fazla

vermesini saglamistir.

Tablo 38. 2001-2012 Dénemi Cari islemler Dengesi

2001 2002| 2003| 2004 2005

CARI ISLEMLER DENGESI 3760 -626| -7.515|-14.431| -22.309
ihracat f.o.b. 34729| 40.719| 52.394| 68.535| 78.365
ithalat f.0.b. -38092(-47.109| -65.883|-91.271(-111.445
Mal Dengesi -3363| -6.390|-13.489|-22.736( -33.080
Hizmet Gelirleri 15203| 14.031| 17.952| 22.941| 26.898
Hizmet Giderleri -6067| -6.146| -7.441|-10.144( -11.742
Mal ve Hizmet Dengesi 5773 1.495| -2.978( -9.939| -17.924
Yatirrm Gelirleri 2753 2.486| 2.246 2.651 3.644
Yatirnm Giderleri -7753| -7.040| -7.803| -8.260( -9.483
Mal, Hizmet ve Yatirirm Geliri Dengesi 773] -3.059| -8.535|-15.548| -23.763
Cari Transferler 2987 2.433] 1.020( 1.117 1.454

Kaynak:TCMB Odemeler Dengesi Raporu 2009,www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

2001 yiinda hizmetler dengesindeki fazla, dis ticaret agiginin etkilerini telafi
edebilmisken, 2002 yilinda gerek dis ticaret aciginin dizenli bir sekilde blylumesi,
gerekse hizmetler dengesindeki fazlanin dismesi sonucu yil iginde cari islemler
dengesi asagi yonli bir egilim izlemistir'®3. Bu yil sonunda cari islemlerdeki agik 626

milyon dolar olmustur.

Cari islemler dengesi 2003 yilinda 7.515 milyon dolar agik vermistir. S6z
konusu acik temelde bu donemde 13.489 milyon dolardis ticaretten kaynaklanmistir.
2004 yilinda cari islemler acgiginin temel belirleyicisi dis ticaret gelismeleri olmustur.
Hizmetler hesabi, turizm gelirlerindeki buyuk oranli artis neticesinde 2003 yilina
gore %6 oraninda artarak 22.928 milyon dolara ulasmis, bdylelikle net hizmet geliri
olarak 12,8 milyar ABD dolari olmustur. Yatirnm gelirleri hesabi gecen yila gore
degisim gdstermemis ve 5.637 milyon dolari agik vermistir. Cari transferler iseisgi
gelirleri ile resmi transferlerde goérilen artisa bagh olarak, bir énceki yila gore yuzde

9,8 oraninda yukselerek 1,1 milyar ABD dolari olmustur.

2005 yilinda cari islemler hesabi 15,6 milyar dolar acik vermistir. 2004 yilina
gbre yaklasik olarak %46 oraninda bir artis gostermistir. Bu yil iginde ihracat

yaklasik %15 oraninda artarken ithalatin %21 oraninda artmasi cari islemlerdeki

193 TCMB, “Odemeler Dengesi Raporu”, Aralik 2002, s.18.
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acigin artmasina sebep olmustur. 2006 yilinda cari iglemler agigi bir dnceki yila
gore %37 oraninda artig gostermistir. Bu yil icinde hizmet gelirleri bir 6nceki yila

gbre azalmis, yatirim giderleri ise artmigtir.

2007 yilinda cari iglemler acigr 38.434 milyon dolar olarak gerceklesmis cari
islemler acigi /GSYiH yiizde 5,8’e gerilemistir. 2007 yilinda inracat %25,3 oraninda
artarak 115 milyon dolar olarak gerceklesmis ithalat ise %20 oraninda artis gdsterek
162 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu dénemde net turizm gelirleri %7,9
artarak 19.430 milyon dolar, ingaat hizmet gelirleri ise %13 azalarak milyon dolar

olarak 759 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

2008 yilinda Amerika’da baslayan ve tum diinya ekonomilerini etkisi altina alan
mortgage krizi Turkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Bu dénemde kiresel
durgunlugun i¢ ve dis talebe yansimalari ihracati olumsuz etkilemis, ana metal
sektord ihraci 2008’in son ¢eyreginde azalmistir. Bunun disinda ihracatin lokomotifi
konumunda olan motorlu kara tasit ihracida bu dénemde %30 civarinda disus
gostermistir. Bu dénemde ihracat %22 artarak 140 milyon dolar ithalat ise %19
artarak 193 milyon dolar olmustur. Cari iglemler acidi ise 41 milyon dolar olarak

gerceklesmigtir.

2009 yilinda cari acgikta toparlanma goértlmektedir. Bunun en buylUk nedeni
kiresel krizin getirdigi ekonomik kicllmedir. ihracatin artmasi ve i¢ talebe dayall
yavaslayan blylumenin ithalat talebini azaltmasi etkili olmusur. Cari acigin yliksek
olmasinin bir diger sebebi ise ekonomideki yapisal sorunlardir. ithalatin agirlikli
olarak ara mali ve sermaye mali seklinde olmasi cari agigi arttirici nedenler
arasindadir. Bu dénemde cari aglk %70 oraninda azalarak 12.168 milyon dolar

olarak gerceklesmistir.

Odemeler dengesi rakamlarina gére, mal ticaretinde dig ticaret agigi bir énceki
yila kiyasla %127 artarak 2010 yilinda 56,320 milyar dolara ¢ikmistir.2009 yilinda
24,9 milyar ABD dolari olan dis ticaret a¢igi 2010 yilinda 56,4 milyar ABD dolarina

ulagsmistir.

Hizmetler dengesi, 2011 yilinda 20 milyon dolar ve 2012 yilinda 23 milyon
dolar fazla vermistir. Diger bir ifadeyle, dis ticaret aciginin bir kismi, hizmetler
bilancosu fazlasiyla karsilanmigtir. Hizmetler bilangosunun alt kalemlerinden turizm

geliri, gelirlerin 6nemli bir bélimand olusturmaktadir. Turizm ve tagsimacilik kalemleri
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2012 yilinda da hizmetler dengesinin temel belirleyici unsurlari olmaya devam

etmislerdir.

2012 yihnda cari islemler agigi bir énceki doneme goére %32 azalarak 46
milyon dolar seviyelerinde gergeklesmistir. Cari islemler agigindaki bu azalista,
ihracatin artmasi ve i¢ talebe dayali yavaglayan buyumenin ithalat talebini azaltmasi

etkili olmustur.

3.2.4.2. Sermaye Hareketlerinde Meydana Gelen
Gelismeler

2001 yilinda krizinde etkisiyle sermaye hesabinda 14.557 milyon dolarlik ¢ikis
meydana gelmis ve bu acik rezervler ve IMF kredileriyle tekrar saglanmaya

calisiimistir.

2002 yilinda Hazine 3.286 milyon dolar tutarinda eurobond ihraci
gerceklestirmis ve 2.257 milyon dolari geri 6deme yapmistir. Ancak, tim
sektorlerinportfdy varliklarinda goézlenen artis ve bankacilik sektorinin borg
senetlerinde netgeri 6deyici konumunda olmasi nedeniyle yil genelinde portféy

yatirimi kaynakl gikis gézlenmistirt®.

Rezerv degisimleri (TCMB + bankalar) ile IMF kredileri hari¢ tutuldugunda,
2006 yilinda 55,5 milyar dolar sermaye girisi olmustur. Bu dénemde finansman
yapisinda dogrudan yatirimlar ile 6zel sektoriin ve bankalarin kullandi§iuzun vadeli
krediler belirleyici olmustur. S6z konusu dénemde, dogrudan yatirim girigleri net
19,2 milyar dolar, bankalarin ve 6zel sektorun kullandigi uzunvadeli krediler ise net
28 milyar ABD dolarina ulagmistir. Bu gelismeler sonucunda,2006 yilinda Merkez
Bankasi rezervleri 6,1 milyar ABD dolari, bankalar rezervi ise10,3 milyar ABD dolari

artmistir.

Ozellestirme tutarinin en yilksek oldugu dénem 2006 yili olmustur. Bu yil
Ozellestirme tutari 8,09 milyar dolar ve 6zellestirme yoluyla Ulkemize gelen dogrudan
yatirm tutari 1,76 milyar dolar civarindadir. Bu iki tutari birbirine oranladigimizda
dogrudan yabanci sermayenin O&zellestirme tutari igindeki oranin yaklasik
olarak %21,84 oldugunu gormekteyiz. Ayrica 2006 yilinda 19,2 milyar dolar
tutarinda net dogrudan yatirrm girisi yapilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlari

arttiran en 6nemli faktér 6zellestirme gelirlerindeki artis olmustur.

194 TCMB, “Odemeler Dengesi Raporu”, Aralik 2002, s 26.
111



2008 yilinin son geyreginde kuresel krizin derinlegsmesiyle finansal piyasalarda
tedirginlik artmis ve uluslararasi kredi piyasalari daralmistir. Buna bagli olarak,
Tiurkiye'de de sermaye akimlari yavaslamis ve net cikiglar goézlenmigtir. Yilin
tamaminda ise finansman yapisinda dogrudan yatirimlar ve 6zel sektortn kullandigi
uzun vadeli kredilerbelirleyici olmustur. 2007 yilinda 20 milyon dolar ile tarihi yuksek
seviyeye ulasan net dogrudan yatirm girigleri, 2008 yilinda yavaslayarak net 17
milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir'®>. Bu yil igerisinde gergeklestirilen uzun
vadeli sermaye akimlari portfdy ve dogrudan vyatinm disindaki sermaye

giriglerinin %64,1’ini olusturmusgtur.

Tablo 39. 2001-2012 Yillari Arasi Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

SERMAYE HESABI -8 -61 -43 -51 -25 -44
FINANS HESABI -14.557| 1.172| 7.162| 17.702)| 42.685| 42.689|49.287| 34.730[ 10.123[59.061 66.698| 69.228
Yurtdiginda Dogrudan Yatinnm -497| -143| -480| -780| -1.064 -924| -2.106| -2.549| -1.553| -1.464| -2.349| -4.074
Yurticinde Dogrudan Yatirim 3.352| 1.082| 1.702| 2.785)10.031| 20.185|22.047| 19.760[ 8.663| 9.036|16.047| 12.555
Portféy Hesabi-Varliklar -788[-2.096-1.386| -1.388| -1.233| -3.987| -1.947| -1.244[ -2.711| -3.524| 2.688| 2.648
Portféy Hesabi-Yiikiimliiliikler -3.727{ 1.503| 3.851| 9.411|14.670| 11.402| 2.780| -3.770[ 2.938[19.617(19.298| 38.132
Hisse Senetleri -79 -16] 905[ 1.427| 5.669| 1.939| 5.138 716 2.827| 3.468| -986| 6.274

Borg Senetleri -3.648| 1.519| 2.946| 7.984| 9.001| 9.463| -2.358| -4.486 111] 16.149| 20.284 31.858

Diger Yatinnmlar-Varliklar -601| -777| -986| -6.983| -553|-13.479| -4.969|-12.058| 10.987| 7.012{11.136] -449
Merkez Bankasi -39 -30 -28 -24 -16 0 2 2 2 4 2 2

Genel Hikumet -42(  -116 -32 -31 -29| -292[ -373
Bankalar 233| 643| 348| -5.324| -149|-11.018]| -3.389|-10.255[ 6.396(13.158| -397| 2.104

Diger Sektorler -795[-1.390(-1.306| -1.635| -388| -2.419| -1.466| -1.773[ 4.620| -6.121|11.823| -2.182

Diger Yatinmlar-Yiikiimliiliikler [-12.296] 1.603| 4.461|14.657|20.834| 29.49233.482| 34.591| -8.201| 28.384| 19.878] 20.416
Merkez Bankasi 735 1.336] 497 -209| -787| -1.268| -1.450| -1.791 -829 -503| -1.915| -2.243

Genel Hikumet -1.977( -669(-2.194| -1.163| -2.165 -712 82| 1.742| 1.602| 3.657| 2.045 -66
Bankalar -9.644|-2.016| 2.846| 6.564[10.524| 11.704| 3.736| 9.457 516| 27.240| 10.133] 14.864

Diger Sektorler -1.410| 2.952| 3.312| 9.465|13.262| 19.768|31.114| 25.183| -9.490| -2.010| 9.615[ 7.861
Cari,Sermaye ve Finansal Hesaplar|-10.797| 546| -392| 3.504|21.236| 10.853|11.498| -5.769| -2.088| 13.563| -8.419| 21.663

Kaynak:TCMB Odemeler Dengesi Raporu 2009,www.tcmb.gov.tr (21.04.2013)

2009 yihinda dogrudan yatirmlar sinirh miktarda gerceklesmis, portfoy
yatirnmlarinda c¢ikig gorulmuagtir. Bu donemde yurt icine 8.660 milyon dolar
dogrudan yatirnm gerceklesmistir. 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren yuksek
dizeyde cikis gdsteren portfoy kaynakli sermaye akimlari,2009 yilinin basinda
hisse senedi ve DIBS yoluyla giris yoni bir egilim sergilemis ancak son geyrekte
portféy yatirimlarinda kademeli olarak azalma s6z konusu olmustur. Bu yil igerisinde
yapilan dogrudan yabanci yatirm gelirleri, blylik kismi gayrimenkul yatirmlari

olmak Uzere hizmet ve imalat sanayi sektdrlerinden olugtugu gorulmektedir.

2010 yilinda net hizmet gelirleri bir dnceki yila gére % 15 gerlemigtir. Bunun en

onemli nedeni turizm gelirlerinde yasanan dusustir. 2010 yilinda rezerv degisimi ve

195 TCMB, “Odemeler Dengesi Raporu”, Aralik 2008, s 20.
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IMF kredisi hari¢ toplam 44,6 milyar dolar sermaye girigi gerceklesmistir. Bu yilda
bankalarin bir 6énceki yildan farkli olarak net kredi kullanicisi, diger sektorin ise bir
onceki yila benzer bigimde, net kredi geri 6deyicisi oldugu ve dogrudan yatirim
giriglerinin dusuk duzeyde gerceklestigi gozlenmigtir. Portféy kaynakli girigler ile
yurtici bankalardaki mevduat artislari bu donemde de sermaye giriginin temel

kaynagi olmay! strdlirmastir.

2011 yihinda finansman kaynaklari iginde, portfdy yatirimlar ile kisa vadeli
sermaye giriglerinin payinin azaldigi, DYY ve uzun vadeli sermaye giriglerinin
payinin ise arttigi gézlenmistir. Artan cari islemler acgigina paralel olarak 2011
yilinda finansman ihtiyaci 105,9 milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir.
Finansman kaynaklari acgisindan incelendiginde ise, Ozellikle bankalar ve diger
sektorlerin net uzun vadeli kredi kullanimlari ile borg senetleri (net DIBS alimlari ve
yurtdigi tahvil ihraglari), dogrudan yabanci yatirimlar ve net kisa vadeli kredi

kullanimlari etkili olmustur.

2012 yilinda dogrudan vyatirim giriglerinde en O6nemli paya sahip Euro
bolgesinde ekonomik sorunlarin devam etmesi, bu bodlgeden Ulkemize gelen
dogrudan yatirimlarin bir énceki yila gére 6nemli oranda azalmasina neden olmustur.
Ote yandan, yurt disina dogrudan yatirmlar ise tarihi en yiiksek seviyelerine
ulasmistir. Bu yilda portfoy yatirimlari tarihi en ylksek seviyesine ulasarak 38.132

milyon dolar seviyelerinde gerceklesmistir.

3.2.4.3. Rezerv Hareketlerinde Meydana Gelen Geligmeler

2002 yihnda cari islemler hesabinda 1.524 milyon dolar agik meydana gelmis
sermaye hesabinda 1.194 milyon dolar fazla vermesine neden olmustur. Buyil igin
rezervler hesabinin 212 milyon dolar azalmasina neden olmustur. Hazine tarafindan
kullanilan IMF kredilerinin Merkez Bankasi hesaplarindatutulmasi ve yilin ilk
yarisinda yudrutilmis olan doéviz alim ihaleleri nedeniyle Merkez Bankasi resmi

rezervleri 2002 yilinda 6,15 milyar ABD dolari artig kaydetmistir.

Resmi rezervler, 2003 yilinda 4.047 milyon dolar, 2004 yilinda 824 milyondolar
ve 2005 yilinda ise, 17.847 milyon dolara ulagsmistir. 2005 yili icinde Merkez
Bankas! piyasadan doéviz toplamis oldugunu burada belirtmeliyiz. Yani piyasaya
daha fazlamidahalede bulunmustur. Merkez Bankasi 2006 sene sonu itibariyle,
2001 yih ve 6ncesindekullanilan IMF kredilerinin geri 6demesini tamamlamistir.
Hazine ise 2006 yilinda IMF kredi geri 6demelerine devam etmis ve net olarak 4,5
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milyar dolar 6édemesi yapmistir. Bu yil iginde rezervler 6,11 milyar dolar artmistir.
Merkez Bankasi net rezervi 2007 yili sonunda 76,4 milyar ABD dolarindan, 2008
yihsonunda 74,2 milyar ABD dolarina gerilemis, bankalarin muhabir mevcudu ve
efektif kasasi ise ayni dénemde 31,8 milyar ABD dolarindan 40,4 milyar ABD

dolarina yukselmistir.

2008 yil sonunda 74,2 milyar ABD dolari olan Merkez Bankasi resmi rezervleri
2009 yil sonunda binde 8 oraninda artisla 74,8 milyar dolara ¢ikmistir. Ote yandan,
aylik olarak Merkez Bankasi internet sitesinde yayinlanan “Uluslararasi Rezervler ve
Doviz Likiditesi” tablosunda yer alan déviz varliklarindan énceden belirlenmis kisa
donemli c¢ikiglar (kalan vadeye goére hesaplanmig) 2008 yil sonunda 23,2 milyar
dolardan yuzde 18,6'lk artigla 27,5 milyar ABD dolarina, déviz varliklarindan sarta

bagli kisa dénem c¢ikislar ise 17,5 milyar dolardan 17,1 milyar dolara dismasgtir.

2009 yil sonunda 74,8 milyar ABD dolari olan Merkez Bankasi resmi rezervleri
2010 yilh sonunda ytizde 14,9 oraninda arti2la 86,0 milyar ABD dolarina ¢ikmistir.
2011 yih batindnde TCMB rezervlerinin 1,8 milyar dolar azalis gdstermesinde,
bankalarin Merkez Bankasi nezdinde tutmak zorunda olduklari mevduatlardaki artis
ile Hazine’nin yurt disi tahvil ihtaclarina karsin, Merkez Bankasrnin déviz satim
inaleleri ve dogrudan doviz satim mudahaleleri ile yurt disinda calisan isgilerin

Merkez Bankasi nezdinde bulunan mevduat hesaplarindaki azalis etkili olmustur.

Turkiye'ye yonelik sermaye akimlarinin guigli seyrini strdirmesi ve TCMB'nin
rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi doviz rezervlerinin 2012 yilinda 20,8 milyar
dolar artmasina olanak vermistir. TCMB’nin rezervlerindeki artis uluslararasi
piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalara karsi Tlrkiye ekonomisinin kirilganhigini

azaltmaktadirt®,

196 |s Bankasi, Odemeler Dengesi Analizi, Iktisadi Arastirmalar Bélimi, http://ekonomi.
Isbank.com.tr/UserFiles/pdf/od 201212.pdf, (Cevirimici) 28.12.2013
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DORUNCU BOLUM

ODEMELER DENGESi VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
ILiSKiSi UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. UYGULAMANIN AMACI

Odemeler Bilangosunun en 6nemli kalemlerinden olan cari iglemler dengesi,
bir tlkenin makroekonomik verimliligini ortaya koyan 6nemli gOstergelerdendir. Bu
oncu gosterge sayesinde Ulke ekonomisinin gidisati hakkinda dnemli bilgi elde
etmek mumkindur. Bu ylzden alinacak ekonomik kararlarin ve beklentilerin
sekillenmesinde 6nemli yeri vardir. Bu anlamda cari agik/GSYIiH oraninin dikkate
alinmasi gerekir. Bu oranda meydana gelen artiglar ekonomide belirsiz bir ortama
zemin hazirlar, bundan dolayi bu oranin énemli degisikliklerini takip etmek gerekir.
Yabanci yatirim birikiminin GSYIH’ye orani agisindan Turkiye, Uluslararasi Yonetim
Gelistirme Enstitist (IMD) tarafindan yapilan arastirmada 58 llke arasinda ancak
44. sirada yer almaktadir. Cari islemler dengesi; ticari mallarin, hizmetlerin, belirli
yatirim gelirlerinin ve yatirim transferlerinin ihracati ve ithalati sirasinda meydana
gelen farki gdsterir. Bunlarin arasinda en blylk boélimd dis ticaret hacmi
olusturdugu icin, cari agik bulunmasi genelde bir Glke ekonomisinin ihracattan fazla
ithalat gerceklestirdigi anlamina gelir. Yani; bu Ulkenin yeterince Uretimde

bulunamadigi icin ithalati karsilayacak miktarda paraya sahip olmadigini gosterir.

Ozetle; cari agik tiketimin yerli tretimden daha fazla oldugunu gosterir. Bu
fazla miktardaki tiketim Ulkeye giris yapan yabanci sermaye ile finanse edilmek
zorunda kalinir. Bu nedenle cari agigin suresi ve buyukligine bagh olarak sé6z
konusu ulkenin dis borcu artar. Bliylyen dis bor¢ nedeni ile azalan finansal kararhlik

cari aglk icin buyuk risk teskil eder.

Bilindigi Uzere kuresel mali krizlerin ana sebeplerinden birisi ekonomik
dengesizliklerdir. Bu konuda ylksek cari acik onemli rol oynar. Cari agik ile
baglantili olan sermaye ithalati sayesinde lilke ekonomisi icin gerekli sermaye stoku
olusturulabilir. Bu durumda olan cari hesaplar tlke ekonomisi yéniinden uzun stre
kaldirlamaz ve dizensiz bir dizeltme riskini de igerebilir. Diger bir yonden ise, cari

acik sermaye hareketlerinde ciddi sorunlara yol agabilir.
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Bunlardan en o6nemlilerinden biri de sermaye akimlarinda olusabilecek
bozulmalardir. Politik sebeplerle belirlenen déviz kurlari (6rnegin; Cin hikumetinin
yaptigi gibi duzenli bir sekilde Amerikan Dolar1 satin alarak kendi kurunu dusuk
seviyelerde tutmak) sebebi ile olusabilecek sorunlarin gindeme gelmesidir. Bu
sirada meydana gelebilecek en 6nemli problemlerden biri tasarruflarin yanhs
yonlendirilmesi ve varlik fiyatinda balon (gayrimenkul veya tahvil) olusmasidir. Bu
yuzden makroekonomik dengesizlikler sorunu ciddi bir sekilde incelenmeli ve
islenmelidir. Onemle belitmek gerekir ki; cari agik problemi uzun siire devam
ederse Ulke ekonomisinin bu sorunun Ustesinden gelmesi zor olur. Cunku, bu agigi
finanse etmek icin gereken sermaye ithalati Ulkenin dis borcunun artmasina sebep
olur. Eger gelen sermaye yeterince kar elde edilebilecek bir sekilde kullaniimamis

ise, bu durumda dis borcun geri 6denmesinde sikinti olusabilir.

Tarkiye ekonomisinde 6zellikle son 5 yilda cari agikta artis gergeklesmistir. Bu
durum Ulkemizdeki Gretimin ithal ara mallara bagimli oldugunu acik¢a ortaya
koymaktadir. Ayrica, Turkiye’deki cari agigin en belirgin gostergesi dig ticaret
acigidir. Turkiye'de petrol giderleri de toplam ithalat icerisinde 6nemli bir yere
sahiptir. Bu deger dis ticaret hacmini 6nemli sekilde etkilemektedir. Boylece,
Tarkiye’nin  en buylk problemlerinin basinda cari acikk gelmektedir. Kriz
donemlerinde durgun seyreden cari acgik, ekonominin bUyume gosterdigi
dénemlerde buyuk bir hizla artmigtir. 1994, 1999 ve 2001 krizlerinden dnce cari agik
oldukca ylksek seviyelere ulasmis, kriz ile birlikte ise cari acik 6nemli oranda
gerilemis ve krizin ardindan tekrar artmaya baslamistir. 2008 krizinde de ayni
senaryo tekrarlanmis, 2009'da gerileyen cari acigimiz 2010 ve 2011°'de rekor
seviyelere ulagsmistir. Cari agigin yapisal sebepleri 6nemli olmakla birlikte nasil
finanse edildigi de blylk Onem tagimaktadir. Bu noktada en saglikli finansman

kaynagi olarak dogrudan yabanci yatirimlar 6ne ¢ikmaktadir.

Yabanci yatirimcilari cezbedecek yatirnm ortamini yaratmak ve dogrudan
yabanci yatirrm stodu icin Ust siralara tirmanmanin yollarini bulmak zorundayiz.
Eger cari acidin finansmani dogrudan ve yeni yabanci sermaye yatirimlari ile
yapiliyorsa, potansiyel Uretim, istihdam artisi, gegmisteki bu kayiplari telafi edecektir.
Bu sart disinda bu kaybin 6niine gegmek ancak cari igslemlerde denge saglamakla
olur. Bu kaybin finanse ediliyor olmasi veya ekonominin cari agikla yasanmasi
kaybin olmadigini géstermez. Yalnizca cari agigi varlik kaybi, dis bor¢ stoku gibi

maliyetleri artar. Diger bir ifadeyle cari acigin finansmani ya sermaye hesabi
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fazlasiyla ya da resmi rezevlerin kullanilmasi suretiyle gerceklestirilebilir 17 .
Dogrudan yabanci yatirimlar diger sermaye girigleri gibi bor¢ arttirici nitelikte

olamdigidan cari agigin finanse edilmesinde etkin rol oynamaktadir.

Tezin ekonometrik uygulamasindaki temel amag, dogrudan yabanci
yatirmlarla birlikte 6demeler dengesini aciklayan yaklagsim kalemlerinin cari islemler
dengesi Uzerindeki kisa ve uzun dénem iligkilerini zaman serisi ekonometri teknikleri

ile ortaya konulmasidir.

197 Tyran Subasat, “Cari Agik Nedir? Dogurdugu Riskler Nelerdir?”,i¢ Kiiresel Kriz
Cergevesinde Tiirkiye’nin Cari Agik Sorunsali,(ed.)Turan Subasat ve Hakan Yetkiner
Ankara: Efil Yayinevi, 2010,s.3
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4.2. YONTEME YONELIK LITERATUR TARAMASI

Sekil 1. Yonteme Yodnelik Literatir Taramasi

HakanHatunoglu

Calisma incelenen o . Kullanilan .
Calismayi Yapan i .. Veri Seti Donemi i Elde Edilen Sonuglar
Tarihi Ulkeler Yontem
VAR, Granger DYY'nin, CA'nin
Ersoy 2011 Tirkiye 1987-2010 / gA kapatilmasinda etkili
Nedensellik . . . .
oldugunu belirlemislerdir.
Johansen Bir birim YDY artiginin, CA’yi
Campbell 2001 Barbados 1970-1999 esbutinlesme |0.38 birim azalttigini
analizi bulmusgtur.
DYY'nin tlkeleri i
. Gelisme Olan Genel Denge |, nin utke erlr.1 c'arl .
Razmi 2009 . 1970-2005 . islemler dengesini negatif
Ekonomiler Analizi .
etkiledigini bulmusur.
ADF birim kok
testi, VAR, Etki- [Doviz kuru, faiz oranive
Osman Peker . - ; ,
o tepki analizi, [IMKB’de ortaya ¢ikan
Hakan 2009 Tarkiye 1992-2007 .. -
. Granger degismeler cari islemler
Hotunluoglu . o
nedensellik agigina neden olmaktadir
analizi
Ulkeye giren kisa vadeli ve
ADF, PP, DF-GLS .
S _ [dogrudan yabanci
birim kok testleri, .
Avdin Cecen MLL BC. T yatinmlardaki artis,
'y ) 2012 Tirkiye 1987-2011 T ekonomik biiyimeyi
Linlan Xiao dogrusallik .
R hizlandirmakta ve cari
testleri, BDS, |. .
islemler agigini da
Bootstrap
artirmaktadir.
DYY'nin CA'yi negatif yonde
Granger etkiledigini tespit
Sadore 2012 Hindistan 1997-2011 Nedensellik  |etmistir.DYY bir birim
Analizive VAR |arttiginda, CA 'y11.13 birim
azaltmaktadir.
Her iki Glkede de ekonomik
blylume, cari islemler agigini
Fuat Lebe onemli 6lglide
. Romanyave .. . .
Selim Kayhan 2009 Tiirkive 1997-2007 SVAR Analizi  |etkilemektedir. Ancak; reel
Ugur Adiguizel y efektif doviz kurunun cari
islemler agig Gizerindeki
etkisi cok dsiktur.
Ekonomik biliylime, reel
Aleksander 15 AB Uyesi Ulke Panel Regresyon doviz kurundaki yikselmeler
. . 2006 v . 1992-2003 g . 4 ve kamu borcundaki artis,
Aristovnik ve 26 GOU Analizi . N
cari islemler agigini olumsuz
etkilemektedir.
VAR Analizi, P(’jvizlkuru, faiz oranive
Osman Peker o IMKB’de ortaya ¢ikan
2009 Tirkiye 1992-2007 Granger

Nedensellik Testi

degismeler cari islemler
agigina neden olmaktadir
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Cesar Calderon,

GSYH blylmesi, reel doviz
kuru soklari cari

islemler agigini olumsuz
etkilerken, artan tasarruf

_ OLS, GMM-IV o .
Alberto Chong, 44 Gelismekte orani, sanayilesmis tlkelerin
2002 . 1966-1994 Panel Regresyon | . .
Norman Loayza Olan Ulke > yuksek biyime
Analizi .
oranlarive yiiksek
uluslararasi faiz orani cari
islemler agigini olumlu
etkilemektedir.
ADF, PP birim kok |Reel efektif doviz kuru,
Damion Brown, testleri, Johansen |sermaye mallarive ham
C -A dde ithalat, Glk |
alre.y nne 2007 Jamaika 1990-2006 - es mah e ithalatl, U . eye gelen
Williams bltlinlesme  |turist sayisi ve cari
analizi, VECM |transferler cari islemler
aciginin belirleyicileridir
Reel GSYH, reel efektif doviz
i ADF, ESTAR, i
Bong Han Kim, Endonezya, DTAR kuru, reel faiz orani,
Hong Ghi Min, Malezya, ’  |kamu biitgesi, ABD reel faiz
. DLSTAR testleri,
Young Soon 2009 Filipinler, 1981-2003 oranive G7
Johansen es N L
Hwang, Kore, L Ulkelerinin reel GSYH orani
) bltinlesme L. M
Judith A. Tayland o cari islemler agiginin
analizi . e
McDonald temel belirleyicileridir.
. Dogrudan yabanci yatirm
Sabine Avrupa ve S .
Herrmann Asya'da Bulunan FGLS girisi ve finansal
’ 2009 1994-2006 t iisleml
Adalbert 27 Gelismekte entegrasyon car isiemier
) . aciklarinin
Winkler Olan Ulke . S
belirleyicileridir
Sophocl
olp .oc‘es Hadri, IPS panel .
Brissimis, L . Yatinm-tasarruf dengesi, reel
birim kok e ym s
George . efektif doviz kuru,
o testleri, (Kao), |. . o
Hondroyiannis, . . ozel sektor kredileri, reel
. 2010 Euro Bolgesi 1980-2008 panel es ] .
Christos o . |faiz orani, yas bagimhihk
bitinlesme testi, o .
Papazoglou, orani cari islemler agiginin
i SUR, . P
Nicholas belirleyicileridir.
FM-OLS
Tsaveas,
Ozel tasarruflar, yurtigi
yatinimlar, gayri safi sermaye
olusumu, kamu tasarruflari,
bltce acigl, reel doviz kuru,
Bulgaristan, Cek 6e acs L
T enflasyon, ticari aciklik,
Cumhuriyeti, . . .
Estonya ticaret dengesi, dogal gaz ve
Natalya Ketenci ! etrol fiyatlari cari islemler
nataty 2010 Letonya, 1995-2008 ARDLsinirtesti |PC oo yauan cartisiemier
Idil Uz ) dengesinin belirleyicileridir.
Litvanya, . L.
Uzun dénemde ticari ve
Polonya, . ..
finansal degiskenler, kisa
Slovenya,

dénemde ise yurtigi
yatirimlar ile mineral kaynak
fiyatlarinin etkisi dikkati
cekmektedir.
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GSYH blylme orani,
yatinmlar ve kamu
harcamalarindaki artis cari
islemler agigini artirmaktadir.

Yusuf . IPS panel birim |Dis ticaret hadlerindeki
19 Gelismekte . . L
Bayraktutan 2011 Olan Ulke 1980-2006 kok testi, EKK, |iyilesme, disa agiklik orani,
Isil Demirtag Hausman testi [diinya bllylime oranive
diinya
faiz oranlarindaki artis ise
cari islemler agigini
azaltmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirm
girisleri ve reel efektif doviz
kuru Sirbistan ve
. KPSS birim kdk |Romanya’da; Petrol ithalati
. Sirbistan, . .
Milan Romanya: 20022011 testi, Zivot- sadece Sirbistan’da; reel
Nedeljkovi¢, . ve Anrews yapisal |GSYH Polonya ve Cek
.., | 2012 | Macaristan, Cek _ N N .
Branko Urosevi¢, o kirilmali birim kék |Cumhuriyetinde cari
s Cumbhuriyeti, (2000-2011 . . e
Emir Zildzovi¢ Polonva: testi, panel islemler dengesini olumsuz;
e regresyon analizi |ylksek ticari entegrasyon ve
net dis varlik pozisyonundaki
azalmalar ise Macaristan’da
cari islemler dengesini
olumlu etkilemektedir.
Mali agik ve dis agiklar
o arasinda iki yonlu
Hindistan - . . .
. 1957-1993 nedensellik tespit edilmistir.
Emmanuel Filiphinler Granger N .
1960-1993 . Ayrica; kisa donem faiz orani,
Anoruo 1998 Malezya nedensellik _
. 1967-1993 . doviz kuru, GSYH ve
Uchenna Elike Kore analizi, VAR .
1970-1993 enflasyon cari islemler
Endonezya

aciginin belirleyicileridir.
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Amerika ve AB bolgesindeki
Uretim disusule Tirkiye’nin
verdigi cari acik ile kisa
dénemde anlamli bir iliskisi
tespit edilememis fakat
Bilent Dogru 2012 | ABve Tirkiye |1995:Q1-2011: Q2 VAR Analizi uzun donemde bu ticaret
ortaklari potansiyel
blylimeden daha az
blylduklerinde Turkiye
Ekonomisi daha fazla cari
aclk vermektedir.

4.3. UYGULAMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

Ekonometrik uygulamada ele alinan degiskenlere ve goésterim sekline Tablo

1'de yer verilmistir.

Tablo 40. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Gosterim
Cari Agik (milyon $) : Bagimli degisken CA
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (milyon $) DYY

Reel efektif déviz kuru(TUFE bazli) (2003=100) REDK
Tirkiye GSYiH(harcamalar ydntemiyle cari, 1998 bazl) GSYIH_TR
Avrupa Birligi GSYiH(milyon euro) GSYIH_AB
Reel Faiz Orani RFO

Ekonometrik uygulamada kullanilan degiskenlerin analiz periyodu, [1998.Q1-
2013.Q4] dénemi olup Uger aylik veriler kullaniimigtir. Veriler icin TCMB (EVDS) ve

Eurostat (Statistics Database) veri tabanlarindan yararlaniimisgtir. Degiskenler énce
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mevsimsellikten arindiriimig, sonrasinda trend etkisi giderilmistir. Eviews 7.1 sGrum

icinde farkli filtre segenekleri denenmistir.

Ele alinan degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmasi igin Census X12
kullanilmis ve bu filtre ile ayrica hafta sonu ve tatil etkilerinin gideriimesinde yeterli
olmustur. Trend etkisinin giderilmesi amaciyla birinci farkta duragan olduktan sonra
analizler gercgeklestiriimigtir. Literatirde kullanilan farklh degisken bilesimleri
olusturulmus, fakat c¢oklu dogrusal baglanti sorunu nedeniyle analize dahil

edilmemistir.

Calismada 6demeler dengesinin belirleyicisi konumunda olan cari islemler
dengesi, bagimli degisken olarak ele alinmis ve DYY verileri ile birlikte reel efektif
doviz kuru, GSYiH_TR, reel faiz oranlari ve GSYiH_AB oranlari da bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Modelde kullanilan bu degiskenler cari
islemler dengesini agiklayan yaklasim kalemlerini temsil ettidi igin ayrica 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda esneklik yaklagimina gore efektif doviz kuru, Keynesyen

yaklagima gore GSYiH, parasalci yaklagima gore reel faiz oranlari segilmistir.

Asagidaki tablolarda uygulamada kullanilan degiskenlerin zaman igindeki

gelisim seyrine yer verilmistir.
Grafik 1. Cari acgik degiskeni icin [1998.Q1- 2013.Q4] donemi

CA
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Cari agik degiskeni 2001-2002 periyodunda artis gostermis, sonrasinda dalgal

bir seyir izleyerek azalma egilimi gostermis, 2008 sonrasi tekrar ani bir ylkselis

kaydederek 2011 de bir disus yasansa da artarak seyrine devam etmistir.

Grafik 2. Dogrudan yabanci yatirimlar i¢in [1998.Q1- 2013.Q4] dénemi
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Dogrudan yabanci yatirimlar 1998 itibariyle yatay bir seyir izlerken 2005-2007

doneminde hizli artig gostermigtir. 2008 sonrasi azalma egilimi gorulse de 2011-

2012 yeniden artig egilimi kazanmigtir.
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Grafik 3. Reel efektif doviz kuru i¢in [1998.Q1- 2013.Q4] donemi
REDK
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Déviz kuru degiskeni 2000 itibariyle ylkselis egilimi kazanmis, klguk diaslsler

gOsterse de artma egilimi icinde seyretmistir.

Grafik 4. Reel faiz orani igin [1998.Q1- 2013.Q4] dénemi
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Reel faiz orani degiskeni 2000 yilinda hizli bir digts géstermis, 2001 itibariyle
tekrar yikselise gegmistir. 2003 yili baglarinda inis géstermis, 2005 yilinda yatay bir

dizeyde kucguk dususler ve bazen artiglar kaydederek ayni diizeylerde seyretmistir.

Grafik 5. GSYIH Tiirkiye degiskeni icin [1998.Q1- 2013.Q4] dénemi
GSYHH_TR
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GSYIiH degiskeni kiigiik dalgalanmalar gésterek artis egilimiyle seyretmistir.
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Grafik 6. GSYIH Avrupa Birligi degiskeni igin [1998.Q1- 2013.Q4] dénemi
GSYIH_AB
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Avrupa birligi Ulkelerinde GSYiH degeri artis gostererek ilerlemis, 2008
krizinde dusus kaydetmis, 2010 itibariyle tekrar artis egilimi kazanmistir.

4.4. ZAMAN SERISI EKONOMETRISI TEKNIKLERININ
ANALizi

Zaman serisi ekonometrisi teknikleri; temel olarak, iktisat teorisinde heniz
teorik cerceve kazanmamig, ya da kazandigi teorik g¢ercevenin tartismali oldugu
alanlarda, uygulamada degiskenlerin zaman serilerini temel alarak degiskenler
arasindaki iligkileri istatiksel ve ekonometriksel tekniklerle inceleyen ekonometrinin
bir alt alanidir.

Zaman serisi tekniklerinde, ©ncelikle serinin karakteristik  6zellikleri
incelenmekte, serinin duraganlk yapisi gostergeleri, gesitli testlerle (ADF, PP vb.)
ortaya konulmaktadir. Daha sonra degiskenlerin duraganlik yapilarina goére
aralarindaki uzun dénem iligkiler esbitlinlesme teknikleri (Co-integra tion analysis,
Engel-Granger, Johansen testleri vb) ile incelenmekte ve uzun donem denge
iliskilerini gosteren denklem elde edilmektedir. Dediskenler arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya ¢ikarmak icin Granger nedensellik testi kullaniimigtir. Kisa dénem
denge mekanizmalarini  anlamak igin hata duizeltme modelleri (VECM)

incelenmektedir. Sekil 4.1’de ¢alismada kullanilan analizlerin islem akisi verilmigtir.
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Sekil 2. Zaman Serileri Analizi islem Akisi

‘ Duraganhk Testi ‘

Seriler duragan degil 1 [ Seriler duragan, 1(0) ]

Itd) J

Ezbiitiinlesim Testi

VAR Modeli

{Johensen Testi)

Testi

Granger Nedensellik
seriler buttinlesik ise
lib), b=d

Etki —Tepki

Fonksiyonu Analizi

ECM Hata Dizelkme

Modeli
-~ ,
Hata Dizeltme
| Teriminin Yorumu
Granger Nedensellik
o Testi
. w

4.4.1. Degiskenler igin Birim Kok Analizi

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle galisiimasi
halinde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilecegini gostermistir. Duragan
serilerin kullanildigi serilerden elde edilen sonuglarda bir sorun gézleniimemekte
fakat, duragan olmayan serilerin kullaniimasi glvenilir olmayan ve yorumlanmasi
ekonomik olarak zor olan sonuglarin elde edilmesine yol agabilmektedir. Bu
nedenle, zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki
iliskinin varhgini arastirmadan 6nce analizlerde kullanilan degiskenlerin zaman serisi
ozelliklerinin incelenmesi gerekmektedir.

Zaman serileri analizinde duraganlik kavrami blyuk 6énem tasimaktadir.
Analizde kullanilan degiskenler arasinda anlaml iligkiler elde edilebilmesi igin,

serilerin duragan olmasi veya ayni mertebeden homojen olmalari gerekmektedir.
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Duraganlik kavrami, bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansinin sabit olmasi ve
seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin incelenen zamana degil, yalnizca iKi
zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilmektedir.1%®

Eger iki zaman serisi arasinda bir iligkiden bahsediliyor ve aralarinda
istatistiksel bakimdan anlamli bir iligki bulunuyorsa bu iliskinin gergek mi, yoksa
sahte mi oldugunu anlamak igin birim kok testi ile serilerin kaginci dereceden
duragan olduklarinin saptanmasi gerekmektedir. Eger her iki seri de ayni dereceden
duragan ise, bu iligki gercek bir iliskidir ve regresyon gercektir olarak yorumlanir. Bu
serilere de “esbutlinlesik seriler” denir. Diger bir anlatimla regresyonun gercek
olmasi igin serilerin esbitlnlesik seriler (ayni dereceden homojen seriler) olmasi
gerekir.

Bir zaman serisi “d” kez farki alindiktan sonra duragan hale geliyorsa, bu
serinin d dereceden biitiinlestigi sdylenir ve I(d) seklinde gosterilir. iktisadi zaman
serilerinin duraganhdi icin genellikle Genigletiimis Dickey-Fuller (ADF) (1981),
Phillips-Perron (PP) (1988) testleri kullaniimaktadir.

4.4.1.1. Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Duraganlik testi, serilerin birim kok icerip icermediginin test edilmesidir. Bu
calismada kullanilan verilerin birim kék icerip icermedigi ADF (Genigletilmis Dickey-
Fuller) testi kullanilarak arastirilmistir. Serilerin duraganlik sinamasi igin Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testinde sabitsiz, sabitli ve trendli bir sire¢ izlenir. Buna gore
seri trendli bir sirecte duragan hale gelmigse, diger surecler izlenmeksizin bu deger
esas alinir. Seri duragan hale gelmemigse, sabit terimli, bunda da duradanlk
saglanamamigsa, sabit terimsiz sinama yapilir ve bu slre¢ sonucunda seriyi

duragan hale getiren deger baz alinir.1%®

Test icin Dickey ve Fuller (1979) karar kriteri olarak, t-istatistiginin sapmali
olmasi nedeniyle 7 (tau) adi verilen dizeltiimis t tablosu olusturmus ve bu tablonun
kullaniimasi gerektigini belirtmiglerdir. DF (1979) tarafindan tablolastirilan kritik

degerler G¢ genel model igin olusturulmustur

198 Tyrhan KORKMAZ, Hasan UYGURTURK, “Tirkiye'deki Emeklilik Fonlari ile Yatirim
Fonlarinin Performans Karsilastirmasi ve Fon Yoneticilerinin Zamanlama Yetenekleri”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi:15, No.1, 2008, s.125

199 Walter ENDERS, Applied Econometric Time Series, New York: John Wiley, 1995,
s.256.
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Hy, =4y, , +U,

&
Y, =My + Ay, +U, 2)
Iy, =my+mt+ Ay, , +u, .

(1) no.u denklem sadece stokastik trendi icermektedir. (2) no.lu denklemde
stokastik trend ve sabit terim, (3) no.lu denklemde ise hem sabit terimin hem de

stokastik ve deterministik trendin birlikte modellendigi bir stre¢ tanimlanmistir.

Yukarida agiklanan DF (1979) testinde hata terimlerinin beyaz gurulti (White
Noise) slrecine sahip oldugu varsayilmaktadir. Ancak otokorelasyon olmasi halinde
EKK tahminlerinin saglikli olmasi igin test gelistiriimis ve Genisletiimis Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi olarak adlandiriimistir. DF testinde olusturulan denklemler ADF

testinde;

i Yi = /1yt—1 + ZﬁiD Yicivi U

4)
Uy, =m, +/1yt_1+Z:BiDyt_i+i + U, (5)
Dyt = m0 +m1t+/1yt_1+z,3ﬂyt_i+i +ut (6)

olacak sekilde olusturulmustur. Bu modeller icin yine Dickey ve Fuller tarafindan
gelistirilen DF(1979) r tablo degerlerinden yararlanilir. Modellerde yer alan gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde ¢esitli ydntemler kullanilabilir. Bunlardan bazilari;
Akaike Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwartz
Criterion (SC), Bayesian Information Criterion (BIC), Hannan — Quinn Criterion (HQ),

Campel - Perron kriterleridir.

4.4.1.2.  Phillips-Perron (PP) Testi

Serilerin birim kok icerip icermediklerinin arastirilmasinda kullanilan bir diger
test, PP birim kok testidir. PP testi bir zaman serisindeki daha yiksek dereceden bir
seri korelasyonun varligini belirlemek icin 6nerilmektedir. PP testi, asagidaki

regresyonun hesaplanmasiyla yapiimaktadir.
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] yp=a+ byt—l U C1D Yt C2D Ya Tt Cp—1D yt—p—l +U, @

Y,

katsayilari, t zaman, p gecikme sayisi ve ut hata terimini gostermektedir.

Bu denklemde , 'y serisinin birinci mertebe farkini, a, b, ¢, c2 , ...,Cp1

PP testi hata terimindeki herhangi bir seri korelasyonu belirlemek igin c
katsayisinin t istatistigine parametrik olmayan bir dizeltme yapmaktadir. PP test
istatistiginin asimtotik dagilimi ADF testi ile aynidir. Sdyle ki; t istatistigi Mac Kinnon
kritik degerlerinden mutlak olarak buylk ise ilgili zaman serisinin birim kok

icermedigi ifade edilmektedir.

Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesine olanak saglamistir. Bu baglamda
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup olmadigini tespit etmek
amaciyla Johansen (1988) tarafindan gelistiriimis esbitlinlesme test yontemine
basvurulmustur. Esbutiinlesme testi yapilmadan énce tahmin edilecek model igin

optimal gecikme uzunlugu farkl kriterler gcergevesinde belirlenmistir.

4.4.2. Duraganlik Testi Sonuglari

Serilerin duraganlik sinamasi; sabit terimin bulundugu “sabitli” model, sabit
terim ve trendin her ikisinin de bulunmadidi “sabitsiz” model ile hem sabit hem de
trendin bulundugu “trendli ve sabitli” model c¢ercevesinde incelenmistir. Bu
incelemede serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigi gérilmustir. Bu nedenle
tum serilerin birinci farklari alinmistir. Seriler, birinci farkin alinmasiyla duragan hale

gelmistir.
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Tablo 41. Degiskenler icin Duraganlik Test Sonuglari

DUZEY SEVIYESI BiRINCi FARK
ADF Test PP ADF Test PP
TEST Istatistigi  [Test istatistigi | Istatistigi | Test istatistigi
DEGIiSKEN
Cari A(;lk -1.232 -1.458 -11.232 -12.955
P=0.115 P=0.153 P=0.001* P=0.000*
Dogrudan Yabanci -0.563 -0.982 -12.348 -14.892
P=0.119 P=0.159 P=0.002* P=0.004*
Yatirimlar
Reel efektif doviz kuru -2.086 -1.934 -12.287 -13.774
P=0.142 P=0.117 P=0.000* P=0.000*
Tl'irkiye GSYIH -1.165 -1.863 -9.334 -10.008
P=0.161 P=0.125 P=0.003* P=0.000*
Avrupa Birligi GSYIH -1.907 -1.166 -14.896 -14.231
P=0.982 P=0.173 P=0.000* P=0.002*
Reel Faiz Orani -1.966 -1.889 -15.443 -13.780
P=0.160 P=0.172 P=0.001* P=0.000*
*MacKinnon (1996) one-sided p-values, duragan degisken
Degiskenler icin duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilms Kriz ve
politika degisim donemleri istatistiksel anlamlhiliga gore dikkate alinmis ve model seciminde trend
ve sabit bilesenleri anlaml oldugu siirece modele katilmistir. Gecikme uzunlugu seciminde
otokorelasyonun kalktig1 minimum gecikme uzunlugu secilmistir.

Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin
ADF ve PP duraganlik test sonuclarina gére ele alinan tiim degiskenler birinci farkta
I(1) duragan cikmistir. Boylece, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla Johansen 2 (1988) tarafindan gelistirilmis
esbitinlesme test yontemine basvurulmustur. Ancak esbitinlesme testi
yapilmadan &6nce tahmin edilecek model igin optimal gecikme uzunlugu farkh

kriterler cercevesinde belirlenmistir.

200 Soren Johansen, "Statistical Analysis of Cointegration Vectors", Journal of Economic
Dynamics and Control 12, North- Holland: January 1988, ss. 231-254.
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4.4.3. Egbutunlesme Analizi

Esbitlinlesme kavrami kisaca uzun dénemde ekonomik degiskenler
arasindaki ortak bir hareket olarak tanimlanabilir. Teknik olarak Engle-
Granger(1987) calismasina gore; degiskenlerin her biri (1) dizeyinde entegre
oldugunda, seriler dizey itibariyle duragan olmasa da, serilerin dogrusal bilegimleri
duragan olabilir. Seriler duragan degil fakat dogrusal bilesimi duragan ise, bu
durumda standart Granger nedensellik ¢ikarsamalari gecersiz olacag! igin Hata
Duzeltme Modellerinin olusturulmasi gerekir. Dolayisiyla Granger nedensellik testleri
uygulanmadan o6nce orjinal serilerin esgbutunlesik 6zelliklerinin  test edilmesi

zorunludur.201

Seriler arasinda uzun dénemde bir denge iligkisinin bulunup bulunmadigini
tespit etmek icin esbitinlesme analize basvurmak gerekmektedir. Bu ¢alismada,
Johansen (1998) ve Johansen ve Jesulius (1990) tarafindan gelistirilen test
uygulanacaktir. Johansen-Jesulius (JJ) yontemi literatiirde Engle-Granger tarafindan

geligtirilen iki asamali prosedlrden daha Ustin gorilmektedir.

Engle-Granger iki asamali egbitliinlesme testinin sadece iki degisken
arasindaki iliskiyi gostermesi ve bundan dolay! da ¢oklu esbitinlesme vektérinin
tahmin edilmesi agisindan sistematik bir model olmamasi nedeniyle ¢alismada uzun
dénem iligkinin tahmin edilebilmesi igin Johansen esbutlinlesme testi kullaniimigtir.
Johansen (1988) prosediri bir matrisin ranki ile onun karakteristik kdkleri arasindaki
iliskiye dayanmaktadir. Johansen (1988) tarafindan geligtirilen bu yéntemin iki farkh
kullanim amaci vardir:

e Modelde yer alan dediskenler icin maksimum egbutlnlesik vektor
sayisinin tespiti,
o Esbltinlesme vektorl ile buna ait parametrelerin en c¢ok olabilirlik

tahminlerinin elde edilmesidir.

Bu yontem, ikiden fazla degisken igin egbitlinlesme iligkisini belirlemede
kullanilmaktadir. Bu yaklasim, maksimum olabilirlik ydntemini kullanarak
esbutinlesme iligkisinin sayisini ve bu iliskinin parametrelerini tahmin ederek,

duragan olmayan degiskenler arasindaki esbitinlesik iligkileri ortaya ¢ikarir. Bu

201 Hakan CETINTAS, “ihracat ve Ekonomik Biiyime”, Journal of Faculty of Business,
Vol.5, No.1,2004 s.26
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yontemde her degisken, sistemde yer alan tim ig¢sel degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin bir fonksiyonu olan bir VAR modeli seklinde modellenir. Esitlik (8)’de n

degiskenli ve k gecikmeli VAR modeli gdsterilmigtir.

k
Zt - ZAiZt—i T &
= ®
Yukaridaki esitlikte yer alan;

Z :n degiskenin t anindaki gézlem degerlerinden olusan vektor,

A iinci gecikme icin katsay1 matrisi,

& : n degisken icin hata terimi vektoriini ifade etmektedir.

Esitlik (8)de ifade edilen modeldeki tim degiskenlerin ayni derecede
esbutinlesik oldugunu varsayalim. Esitlik (8)de bazi doénlsumler yapilarak

asagidaki esitlikle ifade edilen modele ulasilir:

k-1
AZ,=TIZ,, + ) T\AZ_; +¢, k>2
Esitlik (9)'nin elde edilmesinde kullanilan déntsime “egbitinlesme donisimua”
denir. Esitlik (8)'de ifade edilen model, bilinen hata diizeltme modeli seklinde de

olusturulabilir;

k-1
AZ =TIZ_, + Y TAZ,_ +¢,
i=1 (10)
Esitlik (10)' da bulunan I matrisi, hata diizeltme katsayilarini ve esbtlnlesik
vektorleri icermektedir. Boylece I1 matrisi iki pargali olarak ifade edildiginde su

esitlige ulasilir:

IT = o3’
B (11)
Burada, & hata diizeltme katsayilarina ait vektord, p ise esbltinlesme

matrisini gostermektedir.

Esitlik (11)de ifade edilen II matrisinin ranki r(I1) = min {r(a).r(B)}

r(If) =0 r(Ifl) =n

'va esit

olacaktir. ya da ise, degiskenlerin esbultinlesik olmadig,
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1<r(II)<n-1 r(iy) =r

ise tane esbitinlesik vektér oldugu sonucuna ulasilir.
Boylece II matrisinin ranki belirlendiginde degiskenler arasinda egbutinlesik bir
iliskinin olup olmadigi, bdyle bir iliski varsa ka¢ tane esbutlnlesik vektérin var

oldugu tespit edilebilir.

Johansen (1988) esbiitiinlesme iliskisini ortaya ¢ikarmada iki farkli olabilirlik
orani énermistir. Birincisi, Maksimum Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue Test),
ikincisi ise iz Testi (Trace Test)dir. Maksimum Ozdeger Testinde en fazla r tane
esbutlinlesme vektoéranun varhgi, r+1 tane esbutinlesme vektérinin varhgini ifade
eden alternatif hipoteze karsi test edilir. iz testinde ise, en fazla r tane esbiitiinlesme
vektorinlin varligi, en az r+1 tane esbutlinlesme vektérinin varligini ifade eden
alternatif hipoteze karsi test edilir. Egbltinlesme testi sonuglarinin saglamligi
(robust) gecikme uzunlugunun belirlenmesine ¢ok hassastir. Bu nedenle Eviews
programi menudsinde yer alan ve otomatik olarak belirlenen gecikme uzunlugu
kriterlerinden ¢ogunluk sonuca gére hareket edilerek, gecikme belirlenir. Sadece tek

bir kriteri temel almak uygulayicilar agisindan risk tagimaktadir.

Engle ve Granger (1987)a gbre degdiskenler arasinda egbuitinlesme
bulunmasi durumunda degigkenler arasinda en azindan tek yonlu bir nedensellik
mevcut olacak ve vektor hata duzeltme modeli (VECM) kullanilabilecektir. Birinci
mertebeden duragan 1(1) degiskenler kiimesi esbitlnlesik ise, VAR modelinde
belirlenen hata duzeltme teriminin vektor hata duzeltme modeline (VECM)
alinmamasi nedensellik testlerinde spesifikasyon hatasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle VAR yapisinda olasi nedenselligin yoninU tespit edebilmek igin her bir
degiskenlerin her birinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi VECM modeline hata

dizeltme terimlerinin (ECM) dahil edilmesi faydali olacaktir.

4.4.4. Esbutunlesme Analiz Sonuglari ve Yorumlar

Esbitlnlesme analizi i¢in gecikme uzunlugunun dogru bicimde belirlenmesi
¢ok dnemlidir. Eviews 7.1 strimda iginde bulunan gecikme uzunlugu belirlenmesinde
kullanilan kriterlerin farkli gecikme sonuglari vermesi Gzerine literatir taranmis ve
Schwarz Information Criterion (SC) kriterinin temel alindigi bir gok ¢alisma oldugu
gOrulmustur. Buradan yola gikarak, galismada hem Akaike Information (AIC) hem de
SC kriteri icin 6ngorilen 4 gecikme igin analizler yapiimistir. Diger gecikme
uzunluklari icin modeller tedbir amagh denenmis, fakat iktisat teorisini dogrulamayan

sonuglar elde edilmistir.
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Ele alinan degiskenlerin her biri duragan olduklari birinci mertebe fark alinarak
esbutinlesme analizine dahil edilmigtir. Analiz sonuglari Tablo 4.3 de verilmistir.

Tablo 42. Johansen Esbutiinlesme Analiz Sonuglar

Sample (adjusted): 1999Q3 20130Q4

Included observations: 58 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: FCA FREDKS FGSYIH_TRS FGSYIH_ABS
FRFOS FDYYS

Lags interval (in first differences): 1to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.435672 100.3903 95.75366 0.0231

At most 1 0.377815 67.20740 69.81889 0.0794
At most 2 0.301840 39.68539 47.85613 0.2340
At most 3 0.209709 18.84560 29.79707 0.5041
At most 4 0.084714 5.195070 15.49471 0.7878
At most 5 0.001051 0.060986 3.841466 0.8049

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.435672 33.18291 40.07757 0.2426
At most 1 0.377815 27.52201 33.87687 0.2364
At most 2 0.301840 20.83979 27.58434 0.2860
At most 3 0.209709 13.65053 21.13162 0.3944
At most 4 0.084714 5.134084 14.26460 0.7248
At most 5 0.001051 0.060986 3.841466 0.8049

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Degiskenler arasinda uzun dénem esbutinlesme iligkisinin oldugunu ve bu
iliskiyi saglayan 1 adet esbitlinlesme vektorid oldugu gérilmektedir. Uzun dénemli
bir iligkinin varhgi icin 1 adet vektor bulunmasi yeterlidir. Tim degiskenlerin uzun
doénemli iliskiye sahip oldugu belirlenmistir. Elde edilen iliskilerin yoni ve
degiskenlerin anlamliliklarinin ortaya konulmasi amagh esbitinlesme denklemi

normalize edilerek yorumlanmigtir.
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Tablo 43. Normalize Edilmis Esbitiinlesme Denklem Sonuglari

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -3690.670
FCA FREDK FGSYIH_TR FGSYIH_AB FRFO FDYY
1.000000 0.000104* -0.000239* 0.021343* 132.2587* -2.454120*
(3.3E-05) (5.0E-05) (0.00863) (34.7530) (0.58405)

*0.05 ve 0.01 dluzeylerinde istatistik anlamli

Normalize edilerek dizenlenmis ve isaretleri degistirilerek verilen denklem
sonuglarina goére; tim degiskenler hem 0.05 hem de 0.01 igin istatistik anlamli ve
onemli cikmistir. Cari agik Uzerinde REDK, GSYIH_AB, RFO degiskenleri arttirici
yonde anlamli iken, GSYIH_TR ve DYY azaltici yonde etkilidir.

Esbitinlesme testinden elde edilen sonuglar literatirle paralellik
gosterirmektedir. Esneklikler yaklagiminda deginildigi Uzere doviz kuru artigi yani
devalUasyonun dig ticaret dengesini iyilestirici bir sonu¢ dogurmasi Marshall-Lerner
Kosulu’na baghdir. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, bu kosul
ithal mallarinin yurtici talep esnekligi ile ihra¢c mallari dis talep esnekligi toplaminin
1’e esit veya 1'den buyuk olmasi seklinde ifade edilir. Bu kosul altinda déviz kuru

cari denge ile pozitif iligkilidir.

Cari iglemler agigini etkileyen bir diger degisken ise GSYIH oranlaridir.
Literatlrde Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde Uretimin yliksek oranda ithal girdilere
bagimli olmasi sebebiyle, ekonominin canlanma doénemine girdigi ve buyume
oranlarinin arttigr dénemlerde cari islemler bilangosunda agik s6z konusu olduguna
vurgu yapilmaktadir. Fakat Turkiye'de o6zellikle kriz sonrasi dénemde uygulanan
politikalar sonucunda ithalat talebinde sinirli bir artis oldugu ve bunun artan ihracat

ile dengelendigi ve boylece cari acigi artirmadan blylUmenin basarildigi séylenebilir.

Cari agigin en buyldk nedenlerinden biri tasarruflarin harcamalardan daha
disuk olmasidir. Bunun sonucunda Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde ylksek
faiz disuk kur politikasi ile tasarruflar arttinimaya ( mevduat artisi ve sicak para
girsi) calisiimaktadir. Bu tur politikalar kisa vadede reel faiz oranlarindaki artigla
birlikte tasarruflar arttirici, dis finansman ihtiyacimizi azaltici ve cari acigi kigultticu

etki yapar.
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Son doénemde cari acigin finansman kalemlerine bakildiginda DYY larin
payinda artis gorulmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin édemeler dengesi
tizerindeki etkisi (i agamali olarak ele alinmalidir. ilk asama, DYY’yi gergeklestiren
firmanin, kurulus sermayesini de beraberinde getirmesiyle Ullkeye doviz girisi
saglanmasi ve Ulkenin 6demeler bilancosu dengesini olumlu yonde etkilemesiyle
ortaya cikmaktadir. DYY’1 yapan firmalar Uretimin farkli agamalarindaki Grunleri,
farkli Glkelerde Uretiyorlarsa bu durum Ulkeye ¢ok miktarda yari mamal girmesine
neden olacak ve bu da Ulkenin ithalatini arttiracaktir. Bunun disinda cari agigin bir
diger nedeni de DYY’lerin kér transferleridir. DYY sahipleri elde ettikleri karlarin bir
kismini veya tamamini uzun donemde kendi Ulkelerine géndereceklerdir. Bu etkilerin

farkli olmasinin en buyuk nedeni tlkeye giren DYY tlrlerindeki farkliliktir.

Dunyanin toplam hasilasinin yarisindan fazlasini dreten tlkelerin baginda AB
ve ABD gelmektedir. Bu bdlgelerde yasanan Uretim kayiplari gelismekte olan Ulkeleri
Finansal sermaye girislerinde azalma ya& da kompozisyonunda degisim, ihracat
azalmasi ve beklentilerin negatiflesmesiyle yoluyla etkileyebilmektedir. Kisa vadede
AB’deki gelir kayiplarinin Tirkiye’nin verdigi cari acikla anlamh bir iliskisi tespit
edilememistir. Uzun dénemde ise ticaret ortaklarinin (AB) GSYiHde meyana gelen

artislar Turkiye’de cari agigi azaltici etki yaptigi séylenebilir.

Yapilan bu yorumlar icin dogru normalizasyon yapilip yapimadigi, zayif
digsallik testi yardimiyla belirlenmistir. Zayif dissallik testi sonuclari Tablo 44 ‘de

verilmigtir.
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Tablo 44. Degiskenler icin Zayif Digsallik Testi Sonuglari

Degiskenler LR testi (ki-kare) p degeri
Cari Acik 17.983 0.001
Dogrudan Yabanci Yatirimlar 1.874 0.099
Reel efektif déviz kuru 2.072 0.091
Tiirkiye GSYIH 1.886 0.103
Avrupa Birligi GSYiH 1.742 0.071
Reel Faiz Orani 1.906 0.138

Tablodaki sonuglar, olabilirlik orani (LR) testinin “zayif digsaldir” seklindeki Ho
hipotezinin Y degiskeni olan cari agik i¢in %5 ve %1 énem diizeyinde reddedildigini,
bagimsiz degiskenlerin timindn kabul edildigini gostermektedir. Buna gore, cari
aclk icsel, ele alinan bagimsiz degiskenlerin timudnin ise zayif digsal degisken
oldugu ifade edilebilir. Boylece cari agigin bagimli degisken kabul ederek belirlenen

esbutinlesme vektori icin yapilan yorumun gegerli oldugunu géstermektedir.

4.4.5. Hata Dizeltme Modeli (VECM)

Bu yaklasimda Engle-Granger, iki degisken arasinda esbutinlesme oldugunun
belirlenmesi durumunda, kisa dbénem dengesizliklerini gideren bir vektér hata
dizeltme mekanizmasinin (VECM) oldugunu go6stermiglerdir. Genel olarak
nedensellik testlerinde bir uzun dénem denge modeli ile birlikte bir kisa dénem hata
dizeltme modeli 6nerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkileri (denge iligkilerini), hem de kisa dénem uyumlama davranigini

(dengesizligi) buttinlestirme olanagi vermektedir.

Ornegin, hata diizeltme denklemlerinin agiklanmasini ifade etmek igin Y ve E
seklinde tanimlanan iki degiskenin bulundugu varsayilsin. Buna gore iki degiskenin
duragan ve es-butunlesik olmasi durumunda, nedensellik testleri VECM'ye gore

olusturulabilir. iki degisken icin olusturulacak hata diizeltme modeli su sekildedir:

138



Uy, =0y + Z/BijD E.i+ ZyliD Y 25“ ECM, . +U,
i1 i—1 i=1 (12)

UE, =a, + ZﬂZiD E.i+ ZVziD Yo t+ Z5zi ECM ric T U
= i=1 i=1 (13)

Hata dizeltme modelinde, ECMr, t-i seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz
ayarlama parametreleri olarak kabul edilmektedir. ECM, Y icin AE/nin gecikmeli
terimleri ya da gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin iki kaynagd: oldugu
anlamina gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da daha fazlasi Y'yi etkilerse, yani
parametreler istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu durumda, “Y veri iken, E degiskeni
Y’nin Granger nedeni degildir’ seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez,
hata dlzeltme terimleri igin t testi, agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri igin ise
F testi kullanilarak test edilmektedir. VECM sisteminin en az birinde hiz ayarlayan
parametrenin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. Eger denklem
sisteminin tamaminda hiz ayarlama parametreleri sifir ise, uzun dénem denge iligkisi

ortaya gikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi tasimamaktadir.2%2

445.1. Hata Duzeltme Modeli ve Yorum

Degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin varligi icin hata diizeltme modelleri

kullaniimaktadir. Sonugclar tablo 45 de verilmistir.

202\\/oiciech W. CHAREMZA, Derek.F. DEADMAN, New Directions in Econometric
Practice, Edward Elgar, England, 1992, ss.51-55.
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Tablo 45. Hata Dizeltme Modeli Sonuglari

Error
Correction: D(FCA) D(FREDK) D(FGSYIH_TR) D(FGSYIH_AB) D(FRFO) D(FDYY)
CointEql 0.228738 -1029.930 -1545.329 3.307781 0.003506 -0.296747
(0.45305) (1769.62) (943.185) (7.95611) (0.00293) (0.16605)
[0.50489] [-0.58201] [-1.63842] [ 0.41575] [1.19616] [-1.78707]

Diagnostik testler: R?=0.8434, Adj. R?=0.7351, F-Statistic=17.23, F-Statistic (Prob)=0.000%*,
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Prob. Chi-Square(2)=0.19*

Heteroskedasticity Test: White test: Prob. Chi-Square(2)=0.38*

Ramsey RESET Test: F-statistic=0.000, (1,59), F-statistic (Prob)=0.219*

(*0.01 ve 0.05 diizeylerinde Ho kabul)

Kisa donemli iligkinin varligi icin degigkenlerden en az birinin istatistik anlamli
olmasi yeterlidir. Tablo 4.6’dan gorulecegi Uzere, ele alinan degigkenlerin DYY ve
GSYH_TR olmak uzere 2 tanesi istatistik anlamlidir. Bdylece degiskenler arasinda
kisa doénem iligki vardir ve katsay! isaretleri negatif olan degiskenler icin kisa
dénemde denge saglanacaktir. Degiskenler arasinda “hem kisa hem de uzun

dénem iliski” elde edilmistir.

Hata dizeltme modelinin anlamhgina ve varsayimlarin sinanmasina yonelik
yapilan testlerde; modelin anlamli oldugu, otokorelasyon ve heteroskedasite
problemi olmadigi, model tanimlama hatasinin bulunmadigi (spesifikasyon testi)

yani; beklenen dogrultuda sonuglara ulagiimistir.

4.4.6. VAR (Vector Auto Regressive) Yontemi Yaklasimi

VAR modellerinin kullanildidi ilk ampirik galisma Sims’in?°® galismasi olmustur.
Sims’in bu g¢alismasinin ardindan VAR modellerinin énemi giderek artmistir. Bu
modeller daha ¢ok makroekonomik degiskenlerin iligkilerinin modellenmesinde

ampirik bulgu saglamak amaciyla kullaniimigtir.

VAR modelleri, modeldeki her bir degiskenin kendi gecikmeli degeri ve diger
tum degdiskenlerin gecikmeli degerleri Gzerinden tanimlandidi ¢ok boyutlu dogrusal
modellerdir. Modelde degiskenler arasinda i¢sel digsal ayrimi yapilmamakta, butin

degdiskenler i¢sel kabul edilmektedir. Bdylece degiskenlerden hangisinin igsel

203 Christopher A. SIMS, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Volume 48, No: 1,
January 1980, ss.1-33.
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hangilerinin digsal oldugu hakkinda karar verilmesine gerek kalmamaktadir.?** igsel
ve dissal dediskenler arasinda ayrim problemini ortadan kaldirmasi VAR modeli ile
yapilan ekonometrik tahminin geleneksel es anli denklem sistemleri karsisindaki
Ustinligund ortaya koymaktadir. Gegmis degerlerinin bir fonksiyonu kabul edilerek
butun degiskenlerin igsel buyuklik olarak dikkate alindigi bu yontem basit bir zaman
serisi 6ngori modelidir.2%®

Stock and Watson VAR analizinin 3 farkli asamadan meydana geldigini ileri
surmektedirler; indirgenmis (reduced), ardisik yapi (recursive) ve yapisal (structural)

analiz.2%6

indirgenmis analiz her degiskenin kendi gecmis degerlerinin dogrusal bir
fonksiyonu oldugunu o6ngérmektedir. Burada gecmis degerlerin higbirinin hata
terimleri ile arasinda bir korelasyon bulunmadigi varsayilmaktadir. Bu durumda
indirgenmis analizde degiskenlerin cari degerleri kendi gegmis degerleri kullanilarak
EKK ile hesaplanmaktadir. Ancak farkli degiskenlerin birbirleri arasinda bir
korelasyon mevcut olmasi durumunda hata terimleri arasinda da bir korelasyon
mevcut olabilecektir. Bu durumda geri donusli bir yapinin kullaniimasi

gerekmektedir.2°7

Ardisik yapi analizi her denklikte hesaplanan hata teriminin bir dnceki denklikte
hesaplanan hata terimi ile arasinda bir iligkinin bulunmadigini bir yapi

olusturmaktadir.28
Vi = b1o — D12zt + ¥ 11 Ye1 + Y12 Ze1 + €V
Zt = boo — byt + Y 21 Y1 + Vo2 21 + €2 (14)

(14) modelinde iki degiskenli birinci mertebeden VAR modeli gérilmektedir. y ve z
degiskenleri duragandir ve hata terimi beyaz gurtlti sirecine sahiptir. (14)'deki geri

donusli denklem sisteminde —bizz/nin y Uzerindeki etkisi ile y21yw.1'in z Uzerindeki

204 M. Sinan Temurlenk, Vektor Otoregresyon Modeli: Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Donemde
Uygulanan istikrar Politikalarinin Etkinligi Uzerine Bir Uygulama, Erzurum: Atatiirk Un.
iIBF Yayin No: 209, 1998, ss. 3-5.; M. Sinan TEMURLENK, “Tiirkiye’de iktisadi
Dalgalanmalarin Analizinde Bir Yapisal VAR Modeli Uygulamas!”, lll. Ulusal Ekonometri ve
istatistik Sempozyumu, Uludag- Bursa, 29 -30 Mayis 1997, s.36.

205 Michael Frenkel Christina Nickel ve Gunter Schmidt, “Strukturelle Vektorautoregression”,
Wirtschaftsstudium, August- September 2001, s.1182.

206 James H. STOCK ve Mark W. Watson, “Testing for Common Trending”, Journal of
American Statical Assocation, Vol:83, 1988, ss. 1097-1107.

207 Stock ve Watson, a.g.m.,, ss. 1097-1107.

208 Stock ve Watson, a.g.m.,, ss. 1097-1107.
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etkisi esanli olarak goérilmektedir. VAR modellerinde degiskenlerin digsal degiskenin

cari degeri i¢sel degiskenin gecmis degerleriyle hesaplanmaktadir.2%®

(14) nolu esitlikler matris formunda yazilarak standart VAR denklemi haline

getirilebilir.
Vi+ D122t = D10 + Y11 Ye1 + V12 Ze1 + €V
D21yt + 2t = bao + Y 21 Ye1 + Y22 21 + €% (15)

esitlik matris formunda yazildiginda,

b b , oy
P 41 R i o o N o ol (16)

elde edilir, daha basit bir bicimde yazilacak olursa,
Bxt=To+ Mxe1+ & a7
elde edilir.?°

Esitlikteki degiskenler ise,

_[1 b2 _ P _ b1o] _[Yi1i Y1z eyt
b= [b21 1% = Xt]'ro_ bao = Y21i Y22i]'gt_ [ezt] (18)

seklinde degistirilmigtir.

VAR modeli B8 ile standart formda yazilacak olursa asagidaki esitlik elde

edilecektir.!?

Xt = Ao + A1X t1+ €y (19)
esitliginde yer alan degiskenler,

Ao =BT, AL =BT ve e = Bre; olmak lizere

ew ve ez soklarinin varyans-kovaryans matrisi agagidaki gibidir.?*2

209 William E. Griffith, R. Carter Hill ve George G. Judge, Learning and Practicing
Econometrics, New York: John Wiley and Sons, Inc., 1992, ss. 692-693; Bozkurt, a.g.e.,
S.77.

210 Bozkurt, a.g.e., ss. 77-78.

211 Bozkurt, a.g.e., s. 78.

212 Bozkurt, a.g.e., s. 78.
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var (eqt) var (e1¢)

= 20
2 [COV (e1r.€2t) cov (eq ez) (20)
2 ’nin tUm elemanlari zamandan badimsiz oldudu igin, Z ;
G% 021
Y = 5 | olacaktir. (21)
021 02

Buradan, Var(ei) = Oz, 012=021= coV (e, ex) , esitligi saglanir. VAR modelinin
geri dénusli bir yapi iginde tahmin edilmesi modelin indirgenmis bigim parametreleri

ile tahmin edilmesidir.?*3

Yapisal VAR analizi ise iktisat teorisini kullanarak degiskenler arasindaki es
zamanl iligkileri ortaya koymaya calismaktadir. 24 (14) nolu esitliklerdeki iki
degiskenli modelin indirgenmis bicimi ve indirgenmis bicim katsayilari ile tekrar

yaziligi asagidaki gibidir.
Yi+ D12z = D1o + Y11 Ye1 + Y12 Ze1 + €V

D21yt + 2t = Doo + Y 21 Ye1 + Vo2 21 + €2 (22)

Vi= bio + y11 Ve + b1z (D20 + D2ayi) + yi2 Ze1 + €Y
2y = D20 - b21 (D10 + Y11 Y1) Ye + Y 21 Y + V22 Zea + €24 (23)
esitligi indirgenmis bicim katsayilari ile yazacak olursak,

Yi=aio + a11 Y1 + Q12 Z-1 + €1t

Zy = axo — @z Ye1 + Q2 Zt1 + €x (24)

esitlikleri elde edilir ve esitliklerdeki e ve ey parametreleri bagimhinin bir dénem

sonraki tahmin hatalaridir.

213 Bozkurt, a.g.e., ss. 78-79.
214 Stock ve Watson, a.g.m.,, ss. 1097-1107.
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4.4.7. VAR Modelleri ile Yapisal Analiz

VAR modelleri ile yapisal analiz G¢ teknige dayanmaktadir. Bunlar etki tepki
analizi ve varyans ayristirmasi analizi ve Granger nedensellik testidir. Bu teknikler

calismada basliklar halinde agiklanmis ve sonugclar yorumlanmistir.

4.4.7.1. Etki Tepki Fonksiyonu ve Yorumlar

Etki tepki analizi modelde yer alan bir degiskene bir standart sapmalik sok
verildiginde diger degdiskenlerin verdigi tepkilerin olgliimesinde kullaniimaktadir.?®
Asagida iki degiskenli birinci mertebeden bir VAR modelinin etki tepki fonksiyonu

yardimiyla ¢ézimlenmesi drneklenmektedir.
iki degiskenli birinci mertebeden VAR modeli agadidaki gibidir,
Yt = a0 + @11 Ye1 + Q12 Ze1 + €1
Zy = axo — az1 Ye1 + Q2 Zt1 + €x (25)

Yukaridaki denklemlerdeki {y:} ve {z} serileri sirasiyla e ve ez serileri

cinsinden asagidaki gibi agiklanmaktadir.?®

T I P R i A I el (26)

Qo az10221 1Zt—q €2t

(26) denklemi €y ve €, cinsinden tekrar yazilimi asagidaki gibidir.

o] = =]+ [, 19 €] (27)

(26) ve (27) denklemleri birlestirildiginde,

el [V 1 o [@11C12 1 —by, Eyt]
Zt] B [it] + [1—b1zbz1] Li=o [321‘122] [—b21 1 ] [Ezt (28)

denklemi elde edilecektir.?t”

215 Recep Tari ve Hilal Bozkurt, “Ttrkiye'de istik_rar3|z Bayidmenin VAR Analizi”, is_tanbul
Universitesi lktisat Fakiiltesi Ekonometri Ve Istatistik Dergisi, Ekonometri ve Istatistik
Sayi:4, 2006, s. 4.

216 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, United States of America: John
Wiley&Sons, Inc., 1995, s.305.
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(28) denklemini daha basit bir sekilde yazilacak olursa asagidaki denklem

elde edilir.

b = [1— b12b21] [—b21 1 (29)

Hareketli ortalamalar yontemi y: ve z serilerinin arasindaki iligkinin
gosterilmesi icin kullaniimaktadir. @; katsayisi €, ve € 'deki soklarin {y} ve {z}
serileri Uzerindeki etkisini gdstermek icin kullaniimaktadir. Anlatimi kolaylastirmak
icin @i 'nin dort carpani etki ¢arpanlari olarak adlandirilacaktir. Ornegin @12 ¢arpani
€x 'deki bir birimlik sokdaki degismenin {y;} serisine es zamanl etkisini
gOstermektedir. Diger taraftan €;'deki sokun, n dénem boyunca {y;} Uzerindeki
toplam etkisi (x +a)" =X2, ¢; olacaktir. Buna uzun dbénem carpani

denmektedir.?'8

$11 (1), P12 (i), d21 (i) ve ¢ (i) katsayilar etki tepki fonksiyonlaridir. {y} ve {z}
serilerinin ¢esitli soklara karsi verdikleri tepkilerin dlgmenin en pratik yolu etki tepki
fonksiyonlaridir. Etki tepki fonksiyonunun kullanilabilmesi igin denklem sisteminin
belirlenmis olmasi gerekmektedir. Etki tepki fonksiyonunda bu problemi ortadan

kaldirmak igin Choleski Ayristirmasi kullanilabilir.°

VAR analiziyle tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi olduk¢a karmasgiktir.
Bu sebeple VAR modeli sonuglarini yorumlamak icin genellikle, degiskenlerin
soklara verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi yani esas adiyla etki-tepki analizi
kullaniimaktadir. Etki-tepki analizi, etki-tepki fonksiyonlari ve bu fonksiyonlarin

grafiklerinden olusur.

Genel olarak etki-tepki fonksiyonunu tanimlamak gerekirse, herhangi bir
degdiskendeki bir standart hatalik soka karsi i¢sel (bagimli) degiskenin tepkisini dlgen
fonksiyonlardir. Grafik ¢iktilarinin word dosyasinda yer kaplamasi sorunu nedeniyle
Eviews programi icinde tablo olarak da elde edilmesi mumkdn kilinmigtir. Daha
anlasilir  olacagi duslncesiyle etki-tepki  fonksiyonlari  tablo  bigiminde

degerlendirilmistir.

217 Enders, a.g.e., s.305.
218 Enders, a.g.e., s.306.

219 Enders, a.g.e., ss.306-307.
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Tablo 46. Cari acik icin Etki-Tepki Fonksiyonu

Response
of FYS:

Period FCA FREDK FGSYIH_TR FGSYIH_AB FRFO FDYY
1 1644.685 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 234.7507 341.7062 -798.4157 -154.1572 598.8224 190.0010
3 -164.3533  -350.3227 -698.5337 -125.6086 -30.34042 308.0259
4 -361.8616  -301.5656 -411.2733 -387.5302 -159.0452 155.1671
5 796.4515  -33.83106 313.8289 -206.4887 -126.6303 66.59351
6 -497.3872 494.0547 309.2300 145.5815 469.4515 -262.0615
7 -661.8885 7.379591 -50.24652 -23.37879 -169.0117 8.385848
8 -494.8340 -21.62282 -113.4351 -427.8884 -290.6793 -151.9902
9 970.7926 229.3234 467.4557 -194.9881 -244.8774 -180.9927

10 132.8835 423.9841 340.7352 356.6304 341.2084 -227.5978

Cari aciktaki 1 br. lik soka karsilik kendisi son dénemlerde artarak cevap
verirken, diger degiskenler istikrarsiz bicimde bazen artarak bazen azalarak cevap
vermektedir. Burada elde edilen yonler beklenmeyen soklar karsisinda verilen
tepkilerdir. iliski yonleriyle paralel sonuclar elde edilemeyebilir. Ozellikler gelismekte
olan ulkelerde, sistemler oturmadigi i¢in ani soklar beklenmeyen tepkilere yol

acmaktadir.

4.4.7.2. Varyans Ayrigstirmasi ve Yorumlar

Varyans ayristirmasi bir degiskene iliskin dngort hata varyansinin, diger
degiskenler tarafindan agiklanma oranidir.?? Varyans ayristirmasi bir érnekle
aciklanacaktir. Xt = Ag + A1 Xr1te; esitliginde Ao ve Ax katsayilari X; 'in X doneminin

tahmin edilmesi icin kullanilabilir. X i 'nin kosullu beklenen degeri,

EiX 11 = Ao + A1Xt1, buradan tahminin hatasi X 1 - Et X 1= w1 olarak bulunur.??
iki ddnem sonra ise,

Xir2 = Ao + A1 X1 + €2 = Ao+ A1 (Ao + Arxt + €11 ) + €2 (30)

t+2 donemi igin kosullu beklenen deger ise, Eixi2 = (I + A1) Ao + A% X1 olarak ifade
edilir. t+2'nin tahmin hatasi ise ew2 t Ai1ew1 olacaktir. n ddnem sonraki tahmin hatasi

iSe eun + Ailun1 + Ai’€un2 + ... + A" lew olacaktir. Bu denklemin n ddnem sonraki

220 Bozkurt, a.g.e., s.99.
221 Enders, a.g.e., ss.310-311.
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hareketli ortalamalar ile gosterimiise Xiin = U Xio ®i €r4n_i Olacaktir. {y}

serisinin n donem sonraki tahmin hatasi asagidaki gibidir.???
Yien — EtYtn = @11 (O)Eyt+n + ¢]_]_(1)£y1+n-]_ + ...+

$11(N-1) eye1 + P12 (0)€zten + P12(1)€ztrna + ... + P12 (N-1) €41 (31)

Y «n’'NiN N donem sonraki tahmin hata varyansi 0,(n)? olarak varsayilirsa,
Oy (n)* = 6,7 [$11(0)” + o1 (1)° + ... + ¢ (n-1)?] +
O%[¢12 (0)° + 12 (1)* + ... + 12 (n-1)’] (32)

elde edilir.?%

oi(i)? katsayilarinin negatif degere sahip olamayacagi g6z éniine alindiginda,
tahmin dénemi arttikga tahmin hatasinin varyansi da artacaktir. €y ve €x

serilerindeki soklarin a2, (n)? varyansindaki paylari asagidaki gibidir.?%*

2
o 2 2 2
¥ [$11(00%+ 11 (12 4+ p11(n-1)
11 0-121 11 (33)
y (n)?
ve
O (812024 B1p ()24t dyp(n=1)?
2 (34)
y ()?
olacaktir.

Tahmin hatasinin varyans ayristirmasi, bir seride meydana gelen hareketlerin
nedenini bulmak igin kendinde meydana gelen soklarla diger serilerde meydana
gelen soklari karsilagstirma anlamina gelmektedir. Eger tim tahmin dénemi boyunca
€zt soklar {y} serisinin tahmin hata varyansinin hicbirini agiklamiyorsa bu durumda

{yi}serinin digsal oldugu sdylenebilir. Aksine eger tim tahmin dénemi boyunca ezt

222 gnders, a.g.e., ss.310-311.
223 Enders, a.g.e., s.311.

224 Enders, a.g.e., s.311.
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soklari {y;} serisinin tahmin hata varyansinin tamamini agikliyorsa bu durumda {y:}

serinin i¢sel oldugu soylenebilir.?%

Vektor otoregresif model (VAR model) sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak
icin alternatif bir yaklagim varyans ayrigtirmasidir. Varyans ayrigtirmasi, icsel
degiskenlerden birindeki degisimi, kendisi dahil, tim i¢sel degdiskenleri etkileyen ayri
ayri soklar olarak ayirmakta, bdylece sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi sahibi
olunmaktadir. Ayrica, sistemde yer alan degiskenlerden birinde meydana gelecek
olan bir degismenin ylzde kaginin kendisinden, ylizde kaginin da diger

degdiskenlerden kaynaklandigini gosterir.

Tablo 47. Cari acik degiskeni igin Varyans Ayristirma Tablosu

Variance
Decomposition
of FYS:
Period S.E. FCA FREDK FGSYIH_TRFGSYIH_AB FRFO FDYY
1 1644.685 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1983.124 70.18180 2.968972 16.20909 0.604265 9.117934 0.917936
3 2163.803 59.52757 5.115054 24.03687 0.844544  7.678457 2.797503
4 2296.220 55.34340 6.266911  24.55251 3.598237 7.298147 2.940794
5 2463.677 58.52652 5.462795 22.95090 3.828181 6.603937 2.627671
6 2639.520 54.53918 8.262668 21.36731 3.639311 8.916582  3.274952
7 2727.072 56.98427 7.741373 20.05129 3.416732 8.737338 3.068990
8 2825.916 56.13383 7.215148 18.83426 5.474568 9.194862  3.147328
9 3054.519 58.14709 6.739236 18.46265 5.093291 8.512765  3.044964
10 3152.621 54.76228 8.135000 18.49963 6.060898 9.162591  3.379595

Tablo 4.8 den gorulecegi Uzere cari aciktaki degisimlerin son donemler
itibariyle yaklasik % 56 si kendi igcindeki dinamiklerden kaynaklanmaktadir. Buna
karsilik cari agiktaki, degisimlerin %18 i Turkiye icin GSYiH, %7 si déviz kuru, %5 i
Avrupa GSYIiH, %9 u faiz orani, %3 i dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninden
kaynaklanmaktadir. Turkiye icin GSYIH bagimsiz degiskenler icinde blylk agiklama

oranina sahiptir. Digerlerinin etkisi az bir ylizde deger olusturmaktadir.

4.4.8. Granger Nedensellik Testi

iki degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin varigr séz
konusu ise, iliskinin nedenselliginin yonunu istatistiksel agidan belirlemede kullanilan
testlerden biri de Granger nedensellik testidir. Nedenselligin kavramsal olarak

taniminda gesitli gérus farkliliklari olsa da, bu kavramin neden ile sonug arasinda bir

225 Enders, a.g.e., s.311-312.
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iliski kurdugu gérusunde birlesilmistir. Kavramsal olarak nedenselligin tanimlanmasi
Aristo’'ya kadar dayandirilabilmektedir. Aristo’'ya gore neden ile sonu¢ arasinda

gerekli bir iligki vardir ve bu yuzden nedensiz bir sonu¢ meydana gelmez.2?

Gozlenen iki degisken arasinda guglu bir iliski olabilir. Ancak bu iligkinin bir
nedensellik anlami tasimasi her zaman mimkin olmayabilir. Regresyon
¢dzimlemesi, bir degiskenin baska bir degiskene baglligiyla ilgilense de, bunun
nedensellik anlami tasimasi zorunlu degildir. Istatistiksel bir iliski ne denli giicli ve
ne denli anlaml olursa olsun, nedensel bir iliski olarak algilanamaz. Nedensellik
diisiincesi, istatistik disinda bir kuramdan gelmektedir??’. istatistiksel olarak iliski,
bir birlikteligin ifadesidir. Nedensellik ise, her seyden dnce teorik bir agiklamaya
dayanmaktadir.

Granger’in operasyonel nedensellik tanimi su varsayimlara dayanmaktadir:

o Gelecek gecmisin nedeni olamaz. Kesin nedensellik, sadece gegmisin
simdiki zamana veya gelecede neden olmasiyla mumkun olabilir. Neden
her zaman sonugtan dnce gerceklesmektedir. Bu da neden ile sonug
arasinda bir zaman gecikmesini zorunlu kilmaktadir.

e Nedensellik sadece bir grup stokastik sire¢ igin belirlenebilir. iki
deterministik sure¢ arasinda nedenselligin bilinmesi mumkun degildir.

Zaman serisi analizindeki yasanan gelismeler Uzerine standart Granger
nedensellik testinde dnemli degisiklikler olmustur. Buna gore, 6nce olasi uzun
dénem iliskinin test edilmesi ve degiskenler es-butlinlesik ise uzun dénem regresyon
denkleminin hata teriminin gecikmeli degerinin, hata duzeltme terimi olarak Granger
hata dizeltme modeline dahil edilmesi ve bu gekilde Granger nedensellik testinin

uygulanmasi gerekmektedir.

n n

Xt = Z aiXt_L' +Z bth—i + €1 (35)
i=1 i=1
n n

Yt = Z aiXt_i +Z bth—i + €1 (36)
i=1 i=1

226 Erhan Isigicok, Zaman Serilerinde Nedensellik Co6zimlemesi. Bursa: Uludag
Universitesi Basimevi, 1994, s.10.
227 Damodar N. Guijarati, Basic Econometrics, The MacGraw-Hill Companies, 2004, s.20.
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Degiskenler arasinda esbuittinlesme iligkisi bulunmaz ise, Granger nedensellik
testine hata duzeltme terimi konmadan devam edilmelidir. Degiskenler arasinda
esbitlinlesme varsa, standart uygulanan Granger nedensellik testi gegersiz olacak

ve hata diizeltme teriminin modele kesinlikle ilave edilmesi gerekecektir.

Bdylece degdiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dbénem iligkiler
belirlenmigtir. Elde edilen bu model lzerinden nedenselligin élgiimesi icin “Granger
Causality/Block Exogeneity Waldtesti uygulanmistir. Uzun dénemde aralarinda iligki
tespit edilen degdiskenlerin kisa donemde aralarindaki nedensellik iliskisi ise ilk

olarak VECM Granger nedensellik testi yardimi ile analiz edilmigtir.

VECM'de kisa ve uzun dénemli nedensellik iligkileri arasindaki farki birbirinden
ayirmak onemlidir. Bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri, kisa ddénemli
nedensel etkileri, hata dizeltme terimi ise uzun donemli nedensel -etkileri
goOstermektedir. Granger (1988)e gbére VECM yardimiyla nedensellik iki sekilde
degerlendiriimektedir.  ilki degiskenlerin oniindeki katsayilarin istatiksel olarak
anlamhliginin testi ile ilgilidir. ikincisi hata dizeltme teriminin 6nunde yeralan
parametrelerin istatistiksel olarak anlamhhigi ile ilgilidir. VECM’de nedenselligin
kaynagt:

1) Her aciklayici degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak uygulanan
F veya Wald ki-kare testinin,

2) Gecikmeli hata diizeltme terimine (ECM) uygulanan t-testinin,

3) Her aciklayici dediskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata dizeltme
terimine beraber uygulanan F veya Wald Ki-kare testinin istatistiksel anlamlilgi ile

belirlenebilir.

Bu kosullardan sadece bir tanesinin gecgerli olmasi, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin tespiti igin yeterlidir. Vektér hata dizeltme modeline dayali
olarak ortaya c¢ikan nedenselligin kaynadinin belirlenebilmesi igin, agiklayici
degigkenlerin butun katsayilarina birlikte uygulanan Wald testine ve uzun doénem
esbutinlesme iliskisinden elde edilen bir ddbnem gecikmeli hata diizeltme terimlerinin
katsayilarina uygulanan t testine bakilmasi gerekmektedir. Uygulanan Wald testi
sonucunda aciklayici degiskenlerin katsayilarinin grup olarak F-istatistijine gore
istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda kisa dénem veya hata dizeltme
terimlerinin katsayilarinin t istatistigine gére anlaml ¢ikmasi durumunda ise uzun

donem nedensellikten bahsedilmektedir. Granger nedeni olmanin anlami, her bir
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denkleme iligkin bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimh degiskenin

nedeni oldugudur.

Tablo 48. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. karar

FREDK does not Granger Cause FCA 59 0.73566 0.5720 Nedensellik yok
FCA does not Granger Cause FREDK 0.56943 0.6860 Nedensellik yok
FGSYIH_TR does not Granger Cause FCA 59 5.52497 0.0009 Nedensellik var
FCA does not Granger Cause FGSYIH_TR 1.13865 0.3492 Nedensellik yok
FGAYIH_AB does not Granger Cause FCA 59 2.70072 0.0409 Nedensellik var
FCA does not Granger Cause FGSYIH_AB 0.80368 0.5287 Nedensellik yok
FRFO does not Granger Cause FCA 59 0.52790 0.7157 Nedensellik yok
FCA does not Granger Cause FRFO 0.05663 0.9938 Nedensellik yok
FDYY does not Granger Cause FCA 59 1.73947 0.1561 Nedensellik yok
FCA does not Granger Cause FDYY 3.53266 0.0129 Nedensellik var

Calismada Tiirkiye icin GSYIH dan cari aciga dodru nedensellik var iken
GSYIiH dan cari aciga dogru nedensellik yoktur. Avrupa birligi GSYiH degiskeninden
cari agiga dogru nedensellik var iken, cari agiktan GSYIH ya dogru nedensellik
yoktur. FDI degiskeni cari acgigin nedeni degildir ama cari agik FDI''n granger

nedenidir.
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SONUC ve ONERILER

Finansal serbestlesme ve uluslararasi ticaretin 6nindeki engellerin
kaldirimasiyla birlikte uluslararasi sermaye akimlari da hem gelismis hem
gelismekte olan (ke piyasalarina yonelmislerdir. Ozellikle Tirkiye gibi GOU’ler,
sermaye birikimlerinin yetersiz olmasi, teknoloji a¢igi ve déviz darligi gibi sorunlar
nedeniyle dis kaynaklara ihtiyag duymuslar ve bircok Ulke yabanci sermaye
rejimlerini daha liberal bir hale getirerek DYY’leri tesvik edecek politikalar izlemeye

baslamistir.

1980'lerle birlikte kiresellesen dinya ekonomisine uyum saglama surecinde
Turkiye de bazi serbestlesme kararlari almig, ancak 90’h yillarin sonuna kadar bu
kararlari uygulamakta oldukga etkisiz kalmigtir. Guincel verilerle degerlendirildiginde
Turkiye, rakamsal olarak son 10 sene iginde ¢ok ciddi bir yol kat etmis olsa da,
ylizde 1.6’lik bir FDI/GSYiH orani ile su an igin Brezilya (yiizde 2.7), Cin (ylzde 3.1),
Endonezya (ylizde 2.2), ingiltere (ylizde 2.6) gibi FDI siralamasinda rakiplerinin
gerisinde bulunmaktadir. Turkiye’nin buguine kadar yeterince yararlanamadigi
dogrudan yabanci yatirimlar, Turk ekonomisinin klresel dizeyde rekabet edebilen

bir ekonomiye dénisimu icin kilit 6neme sahiptir.

Bu calismada, DYY’nin, cari islemler dengesi Uzerindeki etkileri, cari dengeyi
etkileyen; reel faiz oranlari, efektif doviz kuru, TR GSYiH, AB GSYIiH degiskenlerle
birlikte ele alinmis ve aralarindaki iliski zaman serisi ekonometrisi ydntemi ile ortaya

konulmaya calisiimistir.

Bu baglamda veriler dncelikle mevsimsellikten arindirilmig, sonrasinda trend
etkisi giderilmigtir. Ele alinan degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmasi i¢cin Census
X12 kullanilmis ve bu filtre ile ayrica hafta sonu ve tatil etkilerinin gideriimesinde
yeterli olmustur. Trend etkisinin giderilmesi amaciyla birinci farkta duragan olduktan
sonra analizler gergeklestirilmistir. Duraganligi belirlemek icin Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve Phillips-Perron (PP) Testi uygulanmig ve serilerin

birinci farklarinda duragan olduklari sonucuna ulagiimistir.

Serilerin uzun dénemde bir denge iligkisinin bulunup bulunmadigini tespit
etmek icin Johansen esbutiinlesme analizi yapilmis ve 4. gecikme uzunlugu igin
analizler yapimistir. Diger gecikme uzunluklari i¢in modeller tedbir amacl

denenmis, fakat iktisat teorisini dogrulamayan sonugclar elde edilmigtir. Elde edilen
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iligkilerin yonu ve degigkenlerin anlamliliklarinin ortaya konulmasi amagh
esbutinlesme denklemi normalize edilerek yorumlanmistir. Normalize edilerek
duzenlenmis ve isaretleri degistirilerek verilen denklem sonuglarina gore; tum
degiskenler hem 0.05 hem de 0.01 igin istatistik anlamli ve 6énemli ¢ikmistir. Cari
acik uzerinde REDK, GSYIH_AB, RFO degigkenleri arttirici yonde anlamli iken,
GSYIH_TR ve DYY azaltici ydnde etkili oldugu sonucuna ulagiimistir.

Esbitlinlesme testinden elde edilen sonuclar literatirle paralellik
goOsterirmektedir. Esneklikler yaklasimina goére déviz kuru degismelerinin cari
islemler dengesi Uzerinde hacim (olumlu) ve fiyat (olumsuz) etkisi olmak Uzere iki
tirll etkisi vardir. Hacim etkisine goére, devallasyonun ihrag mallarini doviz
cinsinden ucuzlatmasi Ulkenin ihracatini tesvik edici bir rekabet glcl saglar ve
yabanci tiketicilerin bu mallara taleplerini artirmasi sonucunda Ulkenin ihracat hacmi
yukselir. Diger taraftan ithalat pahallastig igin yurticindeki tuketicilerin bu mallara
taleplerini azaltmasi sonucunda ulkenin ithalat hacmi daralir. Fiyat indeksine gore,
devaliasyon sonucunda ihra¢ mallarinin fiyati doéviz cinsinden ucuzlar ve bu
durumda cari islemler hesabinda aciklar meydana getirebilir. Cari islemler hesabi
Uzerinde doviz kuru degismelerinin net etkisi hacim ve fiyat etkilerinin karsilikh
agirliklarina baghidir. Esneklikler yaklagsiminda deginildigi Gzere doviz kuru artisi yani
devalUasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici bir sonu¢ dogurmasi Marshall-Lerner
Kosulu’na baghdir ve gelismekte olan Ulkelerde talebin fiyat esnekliginin disik

olmasi nedeniyle ithalat talebi daha fazla artacaktir.

Cari islemler acigini etkileyen bir diger degisken ise GSYiH oranlaridir.
Literatirde Ozellikle gelismekte olan llkelerde Uretimin ylksek oranda ithal girdilere
bagimli olmasi sebebiyle, ekonominin canlanma doénemine girdigi ve buyume
oranlarinin arttigr dénemlerde cari iglemler bilangcosunda agik s6z konusu olduguna
vurgu yapiimaktadir. Bu durumda acigin girdi ithalatindan kaynaklandigi ve
dolayisiyla artan Gretimin milli geliri olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir. Fakat eger
cari acigin finansmaninda bir sikintt meydana gelirse blylime surecinde verilen
acigin olumlu etkisi ortadan kalkacak ve dolara olan talebin artmasi sonucu asiri

degerlenmesine ve ara mall teminin de gUglUkler yasanmasina neden olacaktir.

Cari acigin en blylk nedenlerinden biri tasarruflarin harcamalardan daha
disuk olmasidir. Bunun sonucunda Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde ylUksek
faiz dusuk kur politikasi ile tasarruflar arttirimaya ( mevduat artisi ve sicak para

girsi) calisiimaktadir. Bu tur politikalar kisa vadede reel faiz oranlarindaki artigla
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birlikte tasarruflari arttirici, dis finansman ihtiyacimizi azaltici ve cari acigi kigultici

etki yapar. Fakat uzun dénemde cari islem dengesinin agik vermesine neden olur.

Yurtigi reel faiz oranlarindaki bir artig, spekdilatif amagli yabanci sermaye
yatirimlarini daha cazip hale getirilecek ve déviz kurlarinda dusise neden olacaktir.
Doviz kurlarindaki dusis, ithal edilen mal miktarinda artisa yol agarak dis ticaret
dengesinde bozulmalara ve dolayisiyla cari dengenin acilk vermesine sebep
olacaktir. Ayrica bu durum dis borglarin faiz 6demelerini arttirarak borg yukinin
yikselmesine ve gelecek nesillerin yasam standartlarinin dismesine neden

olacaktir.

Dogrudan yabanci yatirrmlarin 6demeler dengesi Uzerindeki etkisi i¢ asamali
olarak ele alinmahdir. ilk asama,dogrudan yabanci yatirimlari gergeklestiren
firmanin, kurulus sermayesini de beraberinde getirmesiyle Ulkeye ddviz girisi
saglanmasi ve Ulkenin ddemeler bilancosu dengesini olumlu yénde etkilemesiyle
ortaya cikmaktadir. Dogrudan yabanci yatinmi yapan firmalar dretimin farkli
asamalarindaki urunleri, farkli Glkelerde uUretiyorlarsa bu durum Ulkeye ¢ok miktarda
yari mamul girmesine neden olacak ve bu da ulkenin ithalatini arttiracaktir. Bunun
disinda cari agigin bir diger nedeni de dogrudan yabanci yatirmlarin kar
transferleridir. Dogrudan yabanci yatirim sahipleri elde ettikleri karlarin bir kismini
veya tamamini uzun dénemde kendi Ulkelerine gondereceklerdir. Bu etkilerin farkl
olmasinin en blylk nedeni Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirim tirlerindeki
farkliliktir.

Dinyanin toplam hasilasinin yarisindan fazlasini treten Ulkelerin basinda AB
ve ABD gelmektedir. Bu bdlgelerde yasanan Uretim kayiplari gelismekte olan Ulkeleri
Finansal sermaye giriglerinde azalma ya& da kompozisyonunda degisim, ihracat

azalmasi ve beklentilerin negatiflesmesiyle yoluyla etkileyebilmektedir.

iktisat teorisini kullanarak degiskenler arasindaki es zamanl iligkileri ortaya
koymak icin Yapisal VAR analizi yapiimistir. VAR modelleri ile yapisal analiz U¢
teknige dayanmaktadir. Bunlar etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizi ve
Granger nedensellik testidir. Etki tepki analizi modelde yer alan bir degiskene bir
standart sapmalik sok verildiginde diger degiskenlerin verdigi tepkilerin dl¢iimesinde
kullanilmaktadir ve analiz sonucunda cari acgiktaki 1 br. lik soka karsilik kendisi son
donemlerde artarak cevap verirken, diger degiskenler istikrarsiz bicimde bazen

artarak bazen azalarak cevap vermektedir. Burada elde edilen yonler beklenmeyen
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soklar karsisinda verilen tepkilerdir. iligki yonleriyle paralel sonuglar elde
edilemeyebilir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde, sistemler oturmadigi igin ani

soklar beklenmeyen tepkilere yol agmaktadir.

Degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir degismenin ylzde kaginin
kendisinden, ylzde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigini gésteren Varyans
Ayrisim Analizi sonucuna gore; cari agiktaki degisimlerin son dénemler itibariyle
yaklasik % 56 siI kendi icindeki dinamiklerden kaynaklanmaktadir. Buna karsilik cari
aciktaki, degisimlerin %18 i Tirkiye igin GSYIH, %7 si ddviz kuru, %5 i Avrupa
GSYiH, %9 u faiz orani, %3 U dogrudan yabanci yatirmlar degiskeninden
kaynaklanmaktadir. Turkiye icin GSYIH bagimsiz dediskenler icinde buyuk aciklama

oranina sahiptir. Digerlerinin etkisi az bir ylizde deger olusturmaktadir.

iki degisken arasinda zamana bagh olarak gecikmeli iliskinin varligini ortaya
koyan Granger Nedensellik Analizi sonucuna gére ise; Tirkiye icin GSYIiH dan cari
aciga dogru nedensellik var iken GSYiH dan cari agiga dogru nedensellik yoktur.
Avrupa birligi GSYIH degiskeninden cari agiga dogru nedensellik var iken, cari
aciktan GSYiH ya dogru nedensellik yoktur. FDI degiskeni cari agigin nedeni degildir

ama cari agik FDI'In granger nedenidir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin
ihracat oranlarini arttirici ve cari islem finansmaninda etkin rol oynadigi tezini
dogrular niteliktedir. Konuya bu yonuyle bakildiginda dogrudan yabanci yatirim
oranlarindaki artisin Turkiye'nin tasarruf yetersizligi sorununa ¢6zim olusturacag
stylenebilir. Dogrudan yabanci yatirimlar hem kurulus sermayesini yaninda
getirerek Ulkeye doviz girisi saglamakta, hem de gerceklestirecedi ihracatla Glkenin
cari islemler dengesini olumlu yonde etkilemektedir. Kar transferleri konusunda ise,
yabanci yatirimcilar, elde ettikleri karlari, Glke iginde tutmaya ve hatta yeni
yatirmlara doéndstirmeye tesvik edilmeli, bu konuda onlara cazip alternatifler

sunulmahdir.

Ekonomik buyume ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski ev sahibi
ulkeler acisindan ele alindiginda ve bu Ulkelere gidecek olan yatirimlarin ekonomik
bldylme icin gerekli olan tasarrufu saglayacaginin yani sira teknoloji transferine katki
yapacag! ve beseri sermaye birikimini hizlandiracagi ifade edilmektedir. Turkiye'de
2007 yihinda cari agigin %53’0 dogrudan yabanci yatirimlar ile finanse edilirken 2008
yilinda bu oran krizinde etkisiyle %48’e dusmus ve 2010 yihindan itibaren %18
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civarinda seyretmistir. Bunun yaninda 2011’in ilk ¢eyreginden itibariyle kullanilan

toplam dis kaynagin %80Q’inin kisa vadeli kaynaklardan olugsmasi olumsuz bir

gelisme olarak degerlendiriimektedir . Bu nedenle dogrudan yatirimlardan daha fazla

pay alma ihtiyacinda olan Turkiye’nin mutlaka uygun politikalar gelistirmesi

gerekmektedir. Bu politikalardan bazilari su sekilde siralanabilir.

1)

2)

3)

4)

5)

Dogrudan yabanci yatirimlarin Ulke ekonomisine daha fazla katma deger
saglamasi i¢in  Turkiye'nin sundugu lojistik ve Uretimdeki dlsuk maliyete
dayall avantajlarina ilaveten, yatirimcilara daha sistematik ve genis bir katma
deger yelpazesi sunarak ilerlemesi gerekmektedir.

Kisa-vadeli makroekonomik oncelikler icin c¢ekilecek dogrudan yabanci
yatirmin tari ¢ok 6nemli degildir; ancak, orta ve uzun vadede dogrudan
yabanci yatinm stratejisinin hedefi teknoloji-yogun yeni yatirimlar gekmek
olmaldir. Kisa vadede birlesme ve satin almalarin agirlikta oldugu dogrudan
yabanci yatirim, cari agigin finansmaninda énemli bir rol oynarken, orta ve
uzun vadede teknoloji-yodun yeni yatirimlardan olugan dogrudan yabanci
yatirimlar, bir yandan ihracatin daha hizli artmasini saglayip bir yandan da
cari agigin kapatiimasina katkida bulunacaktir.

Cari islem agiklarinin finansmaninda kullanilan dogrudan yabanci
yatirmlarin  “kuvvetli formda” surdirilebilir olmasi énem tasimaktadir.
Nitekim gerek Latin Amerika krizlerine, gerek Dogu Asya krizlerine, gerekse
Turkiye ekonomisinde meydana gelen krizlere bakildiginda hepsindeki ortak
nokta yukselen cari islem aciklar/GSMH orani ve bunun kisa vadeli
sermayeyle  karsilanmasidir.  Bu  sorunun ginimiz kosullarinda
niksetmemesi icinse hem siyasal istikrarin, hem de finansal sektoriin
istikrarh yapisinin devami blyik énem tagimaktadir.

Tdm bu politikalarin yaninda is kanununun liberallesmesi, ihracata yonelik
alanlara kolay kredi imkaninin saglanmasi, vergi mevzuatinda yapilacak
kolayliklar, kayit disi ekonominin kontrol altina alinmasi, AR-GE konusunda
yatirimlarin artirilmasi, nitelikli iggucu yaratilmasi, global inovasyon ve
teknoloji yatirnmlarint c¢ekebilecek gugclu bir altyapinin olusturulmasida
dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina katki saglayacaktir.

Yurtdisinda yasayan vatandaglarin Ulkeye dogrudan yabanci vyatirim

getirmeleri tesvik edilmeli konuyla ilgili cazip alternatifler sunulmalidir.
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