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(KOVUSOVA, Sirin, Uluslararast Sermaye Akimlarimin Makroekonomik Gaostergeler
e Iliskisi, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2018)

OZET

Giinlimiiz ekonomilerinde uluslararasi sermaye hareketlerinin {ilke ekonomisinin
tizerindeki etkileri arastirtlmaktadir. Ozellikle sermaye hareketlerinin  serbestlesmesiyle
dogrudan yabanci yatirimlar geligmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere kaymaktadir. Diga agik
ekonomi politikalar1 izlemeye baglayan gelismekte olan filkeler uluslararasi sermaye
hareketlerini kendi iilkelerine g¢ekmek igin yabanci yatirimetlari tesvik edici politikalar
izlemislerdir. Gelismekte olan iilkelere giren yabanci yatirimlar o iilkenin ekonomisi tizerinde

hem olumlu hem de olumsuz etkiler yaratmislardir.

Bagimsizligini kazandiktan sonra diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkmenistan,
Azerbaycan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Kazakistan Cumbhuriyetlerinde, ilke ekonomisinin
istikrarli biiylimesi igin disa agik, ihracati arttirict politikalar izlemeye baglamistir. Yabanci

yatirimlari iilkeye ¢ekmek amagli ekonomik politikalar uygulanmistir.

Bu calisma da stz konusu tilkelerin bagimsizhigini kazandiktan sonraki dénemlerde
uygulanan politikalar sonucunda iilkeye giren uluslararasi sermaye hareketlerinin iilke ekonomisi

tizerindeki etkileri ve sonuglari ekonometrik olarak ortaya konulmaya g¢alisilmistir.

Anahtar Kelimler: Sermaye akimlari, Tiirki Cumhuriyetler, Panel Veri Analizi



(KOVUSOVA, Shirin, The Relationship of International Capital Flows with
Macroeconomic Indicators, Postgraduate thesis, Burdur, 2018)

ABSTRACT

In today’s economies, the influence of international capital flows on the
economy of the countries are investigated. Specially (particularly) after the
liberalization of capital flows, foreign direct investments are shifting from developed
countries to developing countries. Developing countries which started to follow open
economy policies, to attract international capital flows to their own countries and to
encourage foreign investors, followed policies. Foreign investment in developing

countries has had both positive and negative effects on the countries’ economy.

After gaining independence, like other developing countries Turkmenistan,
Azerbaijan, Kyrgyzstan, Uzbekistan and Kazakhstan Republics, for the steady growth
of the country’s economy began to follow open economy and export promotion policies.

Economic policies that aim to encourage foreign direct investments are implemented.

In this study it is aimed to reveal, the effect and results of foreign direct flows as
a result of the policies to this countries’ economies econometrically, after their

independence

Keywords: Capital Flows, Turkic Republics, Panel data analysis
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Giris

Uluslararas1 sermaye hareketleri 1970’lerde Bretton Woods sisteminin
¢6kmesiyle meydana gelmistir. Giiniimiiz ekonomisinde ise en 6nemli olgulardan biri
olan faiz — kur arbitrajina dayanmaktadir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ekonomisi
iyilesen kapitalist iilkeler, Bretton Woods sisteminin ¢tkmesiyle tekrar krize
girmiglerdir. Kapitalist ekonomiler 1929 yilinda meydana gelen ekonomik buhrandan
Keynesyen politikalart uygulayarak ¢ikmuglardi, fakat 1970 krizinin ¢6ziimii Keynes’in
politikalarini uygulamak degildi. Ciinkii bu krizin esas sebebi devletin ekonomiye fazla
miidahale etmesiydi. S6z konusu ekonomik krizin ¢oziimii, yurtiginde tiretim ve mali
piyasalarin liberallesmesi yurtdisginda dig ticaret ve sermaye hareketlerindeki

kisttlamalarin kaldirilmasidir.

1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, diinya ekonomisinde iiretim
agirhiginin tarimdan once sanayi sektdriine oradan da hizmetler sektoriine kaymasini
zorunlu hale getirmistir. Sermaye hareketliligi gelismis tilkelerin, somiirge iilkelerin
ucuz hammadde, isgiicii ve pazar olanaklarindan yararlanma istekleriyle baglamisgtir.
Sermaye hareketliligine, hizli biiyiimeyi ve kalkinmayt hedefleyen Gelismekte olan
tilkeler, 1990’li yillarda yerli piyasalarini uluslararast sermayeye agarak dahil
olmuslardir. Uluslararasi Sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi,
yabanct sermayenin gelismekte olan iilkelerin piyasalarina girip gikmasini

kolaylagtirmistir.

1990’11 yillarda meydana gelen ve yeni donem sermaye hareketleri olarak
adlandirilan uluslararas: sermaye hareketleri eski sermaye hareketlerinden farkli olarak
kamu kesiminden 6zel kesime dogru kaymistir. Ozellikle Sovyetler Birliginin
dagilmastyla yeni iilkelerin ortaya c¢ikmasi, sermaye hareketlerinde yeni arayislar

olusturmaya baslamistir.

Geligmekte olan iilkeler kendi ekonomik g¢ikarlari dogrultusunda uluslararasi
sermaye hareketlerini iilkelerine gekmek igin yiiksek faiz ve diisiik doviz kuru
politikalart uygulamiglardir. Ik zamanlar uyguladiklari politikalarin yararlarindan
faydalanan iilkeler, daha sonra 6ngdrmedikleri sorunlarla karsilagsmislardir. Sermaye

akimlarinim liberallesmesiyle birlikte, iilkelerin, para politikasi, faiz haddi ve kur



iizerindeki etkinlikleri zayiflamistir. Faiz ve kur politikalarindan yararlanarak, kisa
vadede kar elde etmeye galisan fakat riskli dénemlerde iilkeden ayrilabilen kisa vadeli
sermaye  hareketleri, —makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz  etki

olusturmaktadir.

Son zamanlarda gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararasi sermaye
hareketleri ve sermayenin bu iilkeler tizerindeki etkisi, iktisat biliminin farkl
alanlarinda tartisma konusu olmaktadir. Baz1 goriislere gore, finansal serbestlesme ile
gelen yiiksek miktarli sermaye, tasarruflari harekete gecirir ve sermaye daha liretken

kullanimlara tasinarak, ekonomileri olumlu yonde etkilemektedir.

Kalkinmakta olan birgok iilkenin kaginilmaz olarak uygulanan serbestlesme
politikalari, diinya mal ve hizmet akimlarinin ilerisinde artis gostererek bilyiik boyutlara
ulasan sermaye hareketliligine sebep olmustur. Bunun yani sira liberallesme politikalari,
sanayilesme siirecinde olan iilkelerde makroekonomik istikrarsizlik ve beraberinde
krizlerin yasanmasinda dénemli bir rol oynamisgtir. Bu iilkelerin sermaye hareketlerinde
maksimum kar saglayarak, en az zarar gormeleri i¢in uygulayacaklari politikalarin
saptanmasinda, kiiresellesme ile beraber artan yabanci sermaye akimlarinin ortaya

¢ikardigi etkilerin net olarak belirlenmesi biiyiik dnem tasimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci; diinyada yasanan finansal liberallesme ile birlikte sermaye
akimlart oniindeki engellerin kalkmasiyla uluslararast sermaye hareketlerine agilan
Tiirkmenistan’daki, ~ Azerbaycan’daki,  Kirgizistan’daki, = Ozbekistan’daki  ve
Kazakistan’daki uluslararas1 sermaye akimlarmin makroekonomik gostergeler

iizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Calismamiz, yukarida saydigimiz {ilkelere yonelik uluslararasi sermaye
hareketlerinin incelenmesini kapsayan dort boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde
uluslararasi sermaye hareketlerinin kavramsal c¢ergevesi, sermaye hareketlerinin
cesitleri, uluslararasi sermaye hareketlerinin etkileri ve belirleyicileri ele alinmusgtir.
Birinci boliimiin son kisminda ise uluslararas: sermaye hareketlerini etkileyen unsurlar

aciklanmistir.

[kinci boliimde uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomiyi nasil etkiledigini
anlamak i¢in sermaye akimlarinin ekonomi {izerindeki etkileri, makroekonomik

degiskenler olan biiyiime kavrami, enflasyon ve ihracat kavrami agiklanmistir.



Oncelikle sermaye hareketlerinin ekonominin hangi sektorlerine olumlu veya olumsuz
etkiledigi incelenmis, devaminda makroekonomik degiskenler kavramsal olarak

aciklanmistir.

Uctincii  boliimde Tiirkmenistan, Azerbaycan, Kirgizistan, Ozbekistan ve
Kazakistan ekonomilerinin genel durumu, bagimsizhigindan giiniimiize kadar ekonomik
gelisimleri, calismaya dahil ettigimiz iilkelerde uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelisimi ve bunlar etkileyen faktorler ve uluslararast sermaye hareketlerinin etkileri

incelenmistir.

Dordtincti  béliimde ise, analize dahil ettigimiz {lkelerdeki sermaye
hareketlerinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri panel regresyon analizi
ile arastirllmistir. Buna gore, Oncelikle g¢alismada kullanilan ekonometrik yontem
aciklanmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler tizerinde
nasil bir etkisi oldugu sorusu, {ilkelerdeki sermaye hareketlerinin ekonomi tizerindeki
etkilerinin arastirilmasina yonelik ana hipotezimiz olmustur. Ekonometrik analiz, ana
hipotez baz alinarak olusturulan hipotezlerin sinanmasini igermistir. Son kisim da, elde
edilen uygulama sonuglart yorumlanmigtir. Sonug boliimiinde ise, elde edilen degerlere

gore degerlendirme yapilmistir.

Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi dagildiktan sonra bagimsizligini ilan
eden Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan, Ozbekistan Cumhuriyetleri
ekonomilerini  kalkindirmak, refah diizeye kavusmak i¢in cesitli politikalar
uygulamustir. Ulkelerde gerceklestirilen reformlar uluslararasi ticaretin gelistirilmesine
ve uluslararasi yabanci yatirimeilarn iilkeye c¢ekmek amagh en karli yatirim
olanaklarinin  saglanmasina yoneliktir. S6z konusu iilkelerin  yatirm imajini
giiclendirmek amagli iilkelerde istikrarli ekonomik biiyime politikast ve disa agik

finansal politikas: uygulanmaktadir.

Tiirk Cumhuriyetleri bagimsizligin1 kazandiktan sonra iilke ekonomisine yabanci
yatirnmeilart ¢ekmek amaciyla siirekli yasal diizenlemeler gelistirilmekte ve

yatirimcilarin yararlaria olan ¢alismalar yapilmaktadir.



BiRINCI BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI

1. Uluslararas: Sermaye Akimlarinin Genel Cercevesi

Ozel isletmelerin ve kamu isletmelerinin kurulmasinin temel amaci kar elde
etmektir. Isletmeler i¢in ekonomik olarak en temel unsur biiyiimenin saglanmasi ve bu
biiyiimeyi istikrarlt bir sekilde siirdiirmektir. Isletmelerin bu amaca ulagabilmesi biiyiik
oranda elde ettigi sermaye miktarina baglidir. [sletmeyi kuran Kisiler basta belirli bir
miktarda sermaye yatirmaktadirlar, fakat bu yetersizdir. Isletmenin bilylimesini
saglamak i¢in digsardan sermaye bulunmasi ve bulunan sermayenin de en az maliyetle
elde edilmesi gerekmektedir. Boyle bir durumda iilkelerin sermaye bollugu Onem

kazanmaktadir (Eroglu, Dinger ve Hacioglu, 2016: 281).

Neo-klasik iktisatgilara gore, sermaye akimlari gelismis iilkelerden (GU)
gelismekte olan iilkelere (GOU) dogru kaymaktadir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde
sermaye kit faktor olmasi sebebiyle karlilik orani oldukea yiiksektir. Portfolio Dengesi
Yaklasimina gore, sermaye hareketlerinin esas sebebi, yerli ve yabanci yatirimlar
arasindaki kazan¢ farkliligidir. Yurtigi ekonomilerinde faiz oranlari diinya faiz
oranlarina kiyasla yiiksek ise iilkeye sermaye girisi olmaktadir, tam tersi durumda ise
sermaye cikist s6z konusudur. Sermaye ¢ikislari, ulusal ticari bankalarin Merkez
Bankasi’ndan (MB) olan birincil rezerv taleplerinin arttirmasina sebep olmaktadir.
Diger taraftan MB rezervleri karsilamak amaciyla finansal kaynak arzini arttirmaktadir.
Sermaye ¢ikislarindan meydana gelen bu durum, gelismekte olan iilkelerde enflasyon
oraninin hizli artmasina neden olan onemli faktorlerden biridir (Adanur Aklan, 2002:

36).

Uluslararasi sermaye, uluslararas: ticari iliskiler igerisinde en genis kapsamli
konulardan biri olarak bilinmektedir. Sermaye akimlarinin kullandig1 araglar ve izledigi
yollar gesitli ve farkli olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yalginer, 2008: 83). Giiniimiizde
sermaye hareketleri kiiresellesmenin de etkisiyle ekonomide ve ticarette serbestlesmis
ve hiz kazanmistir. Liberallesmeyle birlikte uluslararast pazarlarda sermayenin serbest
dolagimi artmis ve ticaret serbestlesmistir. Sektorler ve isletmeler hizla gelismis ve

yurtdist isletmelerle yerli igletmeler arasindaki iliskiler artmistir. Bu durumda ulusal



sermaye sinirlari asarak uluslararasi alana kaymis ve ulusal ekonomiler igin sicak
paranin yani uluslararasi sermayenin dnemi giderek artmistir ( Erol ve Samsunlu, 2003:

72).
1.1. Uluslararas: Sermaye Akimlarinin Tanim ve Kavram
Sermayenin bir iilkeden digerine hareket etmesi seklinde tanimlayabiliriz.

Uluslararas1 Sermaye diger bir adiyla yabanci sermaye, farkh iki tilkedeki iki
yatirimeinin birbirine fon transferi yapmasi, bazen iilkeye giren ve o iilkede kisa ya da
uzun bir siire kalan her gesit para transferi, bazi zamanlardaysa o {ilkeden ¢ikan doviz

hacmi olarak ifade edilmektedir (Ergiin, 2011: 5).

Uluslararas1 Sermaye Hareketleri, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluglarin basgka
bir iilkede yaptiklari fiziki yatirimlarla (liretim tesisleri, bina, arazi vs.) siir tesine
aktardiklar1 mali fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu vs.) olusur.
Odemeler bilangosu agisindan, yabanci iilkeden iilkeye sermaye girisi alacakh (+),

yurticinden yurtdisina sermaye ¢ikist da bir borglu (-) islemdir (Seyidoglu, 2007: 320).

Keynesyen makro iktisat ¢ercevesinde ele alindiginda temel makroekonomik
denklik kurami ile sermaye hareketlerinin teorik kismi anlatilabilmektedir. Bu kurama
gore, GOU yurti¢i tasarruflarinin yetersiz olmasidan dolayt biiyiimeyi 6zendirecek
yatirim harcamalarinin yiiklenilmesi i¢in gerekli fonlarin finanse edilmesi adina stz

konusu iilkeler sermaye ihracatgisi (ithalatgist) durumuna gelir.
[-S=M-X

Denklikte I yatirim, S tasarruf, M ithalat ve X ihracat biiyiikliiklerini temsil
etmektedir. Bu denklige gore, yurti¢i tasarruf agigmnin ddviz yetersizliginden yani
ihracat hacminin diisiik olmasindan kaynaklandigi ve bilylime ile yabanci fonlarla
finansman arasinda olumlu yénde bir iliski oldugu goriilmektedir. Boyle bir durum
GOU “in sermaye agiklarini sermaye fazlahgina sahip olan iilkelerin sermaye ihracina

bagh kilmaktadir (Yildirim, 2010: 9).

Bilindigi iizere her yatirim bir yabanci sermaye hareketi degildir. Bir yatirrmin

yabanci sermaye hareketi olabilmesi igin bazi sartlari vardir. Bunlar;

a) Yabanci para seklinde getirilen sermaye ve oto finansman yoluyla

sermayeye eklenen karlar.



b) Makine ve donanimi seklinde gelen ayni sermaye.
c) Lisans, Patent, Know — How (bir isletmenin, {iretim yontemleri ya da
teknolojisinin, bir baska firmaya satilmasi veya kiralanmasidir) hak ve hizmetler

(Ergiin, 2011:6).

1.2. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Geligimi

Sermaye akimlari, 1970’li yillarda Bretton Woods (BW) sisteminin ¢okmesiyle
ortaya ¢ikmis olup, giiniimiiz ekonomisinin énemli olgularindan faiz - kur arbitrajina
dayanmaktadir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kapitalist ekonomilerde uzun yillar
devam eden hizli biiyiime ve refah dénemi, dolar ve altina bagli olan BW sisteminin
¢6kmesiyle kapitalist diizenin yeniden krize girmesiyle sona ermistir. Kapitalist iilkeler,
1929 ekonomik buhranindan Keynesyen politikalari uygulayarak ¢ikmislardir. 1970
yilinda meydana gelen durgunluk (stagflasyon) krizinin ¢oziimii Keynes’in devletin
ckonomiye miidahalesi politikalar1 ile ayni degildir. Ciinkii devlet otoritesinin
ekonomiye fazla miidahale etmesi bu ekonomik krizin esas sebebi olmus, ¢oziimii ise
rekabeti ©n plana tasima, oOzellestirme, piyasalara agirlik verme, serbestlesme
(liberalizasyon) ve diizenlemeden vazge¢me (deregiilasyon) kavramlari olmustur.
Kapitalist sistem krizine ¢éziim olarak olusturulan liberal plan, yurti¢inde iiretim ve
mali piyasalarin serbestlestirilmesi uluslararasi planda ise dig ticaret ve sermaye
hareketlerinin tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi olmustur (insel ve Sungur, 2003:

2).

1990’11 yillar da ortaya ¢ikan ve yeni donem sermaye hareketi olarak adlandirilan,
uluslararasi sermaye akimlari, sermaye akimlarini doguran faktorlerin, ozelliklerin,
kanallarinin ve sonuglarinin ¢ok farkli olmasindan dolayi olduk¢a degisik kapsamda
ortaya ¢ikmistir. Yeni dénem sermaye hareketlerini eski doénem sermaye
hareketlerinden ayiran en temel 6zellik ortaya ¢ikma sebeplerinin ve yollarinin farkl
olmasidir. Gegmis donemde sermaye hareketleri 6zel kesimden kamu kesimine dogru
kayarken yeni sermaye hareketi dsneminde kamu kesiminden 6zel kesime kaymistir. Bu
durum ise uzun vadeli yatirim yapan kurumlarin éneminin artmasina kamu alanindaki
yogunlasan 6diinglerin de dengeli bir sekilde 6zel sektdr firmalarina kaymasina neden

olmustur (Yalginer, 2008: 84).



1990’11 yillarda Uluslararasi Sermaye Hareketleri diger bir adiyla yabanci sermaye
akimlari GOU’ye yonelmistir. Bu durumun esas sebebi gelismis iilkelerde faiz
oranlarinin yiilkseltilmesidir. Yeni doénem olarak adlandirilan sermaye hareketleri,
1970’1 yillardaki sermaye akimlarindan daha fazla segici, kisa vadeli, akiskan,

spekiilatif ve tedirgin bir yapiya sahiptir (Adanur Aklan, 2002: 36).

1.3. Giiniimiizde Sermaye Akimlari

Diinya Ekonomik Gériiniimii Raporuna (World Economic Outlook WEO) gore,
1990’11 yillarda, yani yeni sermaye akimi doneminden giiniimiize kadar devam eden iki
ayrt énemli sermaye hareketinden bahsedilebilir. Bu sermaye akimlarindan birincisi
1990 - 1998 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan ve GU* den GOU’ ye kayan bir akim, ikincisi
ise 2002 yilindan giiniimiize kadar gelen gelismekte olan piyasalardan daha iyi cari
islem pozisyonuna ve daha kuvvetli uluslararasi rezervlere sahip olan iilkelere yonelen

akimlardir (Eroglu vd., 2016: 283).

Kiiresellesen diinyamizda ekonomik, sosyal wve kiiltiirel kavramlar gibi
Uluslararas1 Sermaye Hareketleri de hem nicel hem de nitel anlamda hizli bir degisime
ugramistir. Bu degisimin ivmesi her gegen giin farkli hale gelmektedir. Elbette bu
degisikliklerde teknolojinin rolii biiyiiktiir. Bundan bagka, diinya piyasalarinda yasanan
kiiresellesme siireci sermaye hareketlerinin miktarini asir1 derecede arttirmigtir. Bu
durum (stireg), Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin kiiresel boyutlara ulasmasina ve
Uluslararasi 6l¢ekte ¢alisan firmalarin daha da biiylimesine ve tekellesmesine sebep

olmustur (Ergiin, 2011: 5).

1.4. Uluslararas1 Sermaye Akimlarimin Cesitleri

Giiniimiiz ekonomisinde sermaye hareketinin birka¢ ¢esidi bulunmakta olup,
olduk¢a karmasik hale gelmistir. Bu karmasikligin anlagilabilmesi i¢in sermaye akimi
islemlerini bazi gruplara ayirmak miimkiindiir. Ornegin, sermaye islemleri vadesine
gore uzun vadeli ve kisa vadeli, yonlendirildigi kurumlara gére dzel ve resmi sermaye
hareketleri olarak gruplandirilabilmektedir. Bu gruplarin yani swra birde dogrudan

yabanci sermaye yatirim grubu vardir (Ustiinel, 2012: 6).



1.4.1. Resmi Sermaye Akimlari

Sanayi iilkelerinin veya gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere ve diisiik
gelirli iilkelere yaptiklart bagis veya kredi tiiridiir. Bu sermaye tiirii gelismekte olan
tilkeler i¢in dis finans kaynadidir. Sozii edilen sermaye hareketi ilk kez II. Diinya
Savasi’nda Avrupa’nin yeniden imari ve kalkinmasi igin saglanan fonlar olarak
giindeme gelmis ve bu yardimm kapsami GOU’yii kapsamistir. Bu resmi kalkinma
yardimi, uzun siire gerektiren egitim, saglik ve altyap: gibi 6nemli toplumsal sektdrlere
yapilan yatinmlardir (Yildirim, 2010: 12). Kalkinma yardimi  kredi geklinde
gergeklegirse iilkelerarast borglanma meydana gelirken bagis seklinde gergeklesirse

uluslararasi transfer séz konusu olur (Ustiinel, 2012: 7).

Resmi sermaye akimlari yukarida bahsettigimiz gibi; bagislar, bagl krediler, geri
odemesi uzun vadeli kalkinma kredileri, serbest krediler ve gok tarafli mali kuruluslarin
finansal yardimi seklinde olabilmektedir. Boylece bu sermaye akimlari dig yardim
olarak degerlendirilmektedir. Kalkinma kredileri, bir hiikiimetin veya uluslararasi
kurulusun baska bir hiikiimete kalkinma projesi veya programi igin sagladiklar:
fonlardir. Bu saglanan krediler sadece proje veya belirli bir programda
kullanilabilmekte iken serbest krediler, yabanci fona ulasan {ilkelerin istedigi gibi
kullanabildikleri fonlardir. Bagh krediler ise, fonunu kullandigin yabanci iilkeden mal

ve hizmet satin alma sartiyla kullandirilan kredilerdir (Yildirim, 2010: 13).

1.4.2. Ozel Sermaye Akimlari

Ozel sermaye hareketi, yabanci iilkeden, iilkeye giren sermayenin o iilkeye degil,
vatandaslarina ait olan sermayedir. Ozel sermaye hareketleri soyle siniflandirilabilir;
yabanci iilkelerde bina, fabrika, arazi ve tesis gibi direkt yapilan yatirnrmlara dogrudan
yabanci yatirim (DYY), menkul kiymetlerin (hisse senedi, hazine bonosu, tahvil vb.)
satin alinmastyla sahip olunan ekonomik deger tasiyan yatirimlara portfdy yatirimi (PY)

denir (Delioglu Tiirker, 2010: 7).

1.4.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar (DYY)

DYY, yurt disindaki ekonomik islemcilerin yurt iginde gerceklestirdikleri
dogrudan sermaye yatirimlart ile yurt i¢i ekonomik islemcilerin yurt diginda
gergeklestirdikleri dogrudan sermaye yatirimlarmdan olugsmaktadir. Dogrudan yatirim

kararin1 yatirim yapacadin iilkenin ekonomik durumu etkilemektedir. Bu yiizden



dogrudan yabanci sermaye yatirimetlart makroekonomik dengeleri oturmus, daha az

risk tagiyan iilkelerde yatirim yapmaktadirlar (Akyol Eser, 2012: 12).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir merkezden yonetilen ve diinyanin
bircok iilkesinde ayni zamanda iiretim yapan ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapilmaktadir. DDY’nin ardinda birgok etken vardir; en énemlisi maliyeti yiiksek olan
sirketlerin iiretim faaliyetlerini, emek giicti ucuz olan GOU’ de yapmalaridir. Bunun
yani sira gokuluslu sirketler, GOU’de daha az yasal engellerle kargilasmaktalar ve mal
ve hizmetlerini piyasada genisletme yollar1 bulmaktalar. Biittin bu kazanimlarla birlikte
GOU’ niin daha cok dogrudan yabanci yatirimcilart iilkeye ¢ekmek amaciyla farkli

yollar aradiklart goriilmektedir.

Tiim bu avantajlarin  yani sira dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin
dezavantajlar1 da vardir. Yatirim yapilan iilkenin potansiyel risklere karsi dikkatli
olmas1 gereken temel nokta: yabanci yatirimeilar yurtigi firmalar iizerinde kontrol
giictine sahip oldugu igin, firmalarla ilgili dnemli bilgileri igeriden ele gegirme
olanagina sahip olmaktadir. Bu dezavantajlardan korunmak admna iilkeler, daha fazla
yabanci yatirimer gekmeden dnce, piyasa yapilarina ve kuruluglarina katki yapmalidirlar

(Yildirim, 2010: 14).

1.4.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimi Etkileyen Faktorler

Ozel sektoriin en temel amaci her zaman karin maksimum olmasidir. Bu amag
yabanci yatirimei igin de ileride beklenen kazangtir. Esas iki ana sermaye hareketi,
portfdy sermaye yatirimi ve dogrudan sermaye yatirimidir. Dogrudan sermaye
yatirimlart fiziki yatirrm olup, bu yatinmlart etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir.
Daha once de belirtildigi tizere bu faktorlerin en Onemlisi firmalarin kar
maksimizasyonudur. Yatirim yapilan iilke bu durumu avantaja doniistiirebilecegi gibi,
ulusal firmalarin gliciinii kaybetmesi sonrasinda ortaya ¢ikacak problemler dezavantaja

doniisebilmektedir (Ergiin, 2011: 22).

Yatirim kararinda tek dikkat edilmesi gereken karlilik degildir. Ulkelerdeki diger
dikkat edilmesi gereken faktorler; maliyetin minimum olmasi, ticaret yapilan
tilkelerdeki tarife ve kotalardan kaginma, yeni piyasalarin olusturulmas: ya da mevcut

piyasalari korunmasi, Monopolcii gii¢ olusturulmasi, rekabetin arttirilmasi ya da
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korunmasi, yatirimlari uluslararasi olarak ¢esitlendirme ve iiretim esnekliginden

yararlanma istegidir (Candemir, 2009: 661).

1.4.3.1.1. Kar Maksimizasyonu ve Maliyet Minimizasyonu
Daha nce belirtildigi gibi, yatirimi tesvik eden en Snemli etken karin en yiiksek
diizeyde olmasidir. Isletmeler karin maksimizasyonu hedefi dogrultusunda hareket

ettikleri gz dniine alindiginda diger tiim faktorler bu kavramin altinda yer almaktadir.

Kar maksimizasyonu siiphesiz temel faktdrdiir ve yabanci bir lilkeye yatirim
yapma karart alinirken, elde edilecek kar kadar, bu karliligin istikrarli bir sekilde

stirdiirtilmesi de dnemlidir (Ergiin, 2011: 23).

Maliyet minimizasyonu, yatirim kararinda kar maksimizasyonu gibi 6nemli
faktérlerden biridir. Hatta maliyet minimizasyonu, kar maksimizasyonu ile ayni
hedefler dogrultusunda olan bir kavramdir. Giiniimiiz ekonomisini biiylik oOlctide
etkileyen kiiresellesme ile beraber sirketler is giicii maliyetlerini asagi dogru gekebilmek
amacli dogrudan yatirimlarint farkl tilkelere yatirmaktadirlar. Fakat bazi durumlarda
iilkelerin yatirimlar1 tesvik edici politikalari s6z konusu yatirimlarda 6nemli yere

sahiptir.

Maliyet, yatirim kararinda 6nemli bir etkendir. Yatirimin yapilmasiyla birlikte,
eger dogrudan dis yatirimn tiirii satin alma ya da birlesme seklinde degil de yeni bir
sube agma ya da yeni bir tesis kurma seklinde ise; yeni iiretim techizati, dagitim sistemi
maliyeti gibi sabit maliyetler ortaya cikabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin iilkeye girisinde olusan yiiksek sabit maliyetler, dogrudan yatirimlarin
iilkeden ¢ikisi gii¢ haline gelmektedir. Bunlara karsi, degisken maliyetlerimde ise bazi
diisiisler olabilmektedir. Bu diisiislerin sebepleri sunlardir: 6lgek ekonomileri, ucuz
isgiicii, vergi farkliliklarindan yararlanma, hammadde saglamada kolaylik ve diisiik

ulasim masraflari olarak nitelemek miimkiindiir (Dunning ve Lundan, 2008: 68).

1.4.3.1.2. Vergilerdeki ve Yasal Mevzuattaki Farklar

Dogrudan yabanci yatirim kararini etkileyen énemli faktorlerden biri de vergidir.
Vergi oranlarinin yiiksek olmasi ya da yatirim tesvikleri dogrudan yatirim kararini
snemli derecede etkilemektedir. Ulkeler arasinda gifte vergilendirmeyi tnlemek igin

yapilan anlasmalar sonrasi yabanci yatirimlarin gergeklesmesi yolunda 6nemli adimlar
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atilmistir. Bagka bir iilkeye dogrudan yatirim yapmay: planlayan yatinnmer o iilke ile
ilgili birgok konuda bilgi aldigi gibi vergi konusunda da o tilkedeki vergi danigmanlig
yapan firmalardan detayli rapor almaktadir. Aldiklari rapora gore, verilen kararlar
sonras! yatirim yapilacak iilkenin yani yeni pazarda ne kadar yer edinebileceklerinin
planlamasini  yapmaktadirlar ve kargilagilabilecek vergi risklerine Onlemlerini

almaktadirlar.

Yatirim yapma kararinda dikkat edilen unsurlardan biri de, her iilkede vergi
oranlarinin  farklt olmasidir, bu farkliliklardan ortaya ¢ikabilecek sorun (risk,
istikrarsizlik vb) yoksa vergi oranlarmnn diisiik oldugu tilke tercih edilmektedir (Ergiin,

2011:25).

1.4.3.1.3. Tarife ve Kotalardan Ka¢inma

(Candemir, 2009: 662), ‘‘ilkelerin yerli sanayiyi korumak i¢in getirdikleri
kisitlamalar karsisinda, soz konusu iilkeye ihracat yapan isletmenin piyasay: kaybetme
tehlikesi dogar. Bu durumda tarife ve kotalardan ya da yeni korumacilik araglarindan
korunmann en iyi yolu, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile soz konusu piyasada

iiretime baslanmasidir’’ ifade etmektedir.

Ulkelerin bu tarife ve kotalar1 koymalarinin esas sebebi yerli iireticiyi korumaktir.
Bununla birlikte ithalat hacmini kontrol altinda tutmak ve tarife ve kotalarm cari agikta

tnemli problemlere yol agmasini engellemektir.

1.4.3.1.4. Mevcut Piyasalarin Korunmasi

Bir isletmenin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmasinin iki nedeni vardir.
Bunlar, saldirgan ve savunmaci dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Yatirimlardan
ilki, saldirgan dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan igletmenin rakipleri kargisinda
bir avantaj elde etmesini amaglar iken; digeri ise rakiplerin isletme kargisinda elde

edebilecedi avantajlardan korunmayr amaglamaktadir.

Globallesme ile birlikte tiim sektorlerdeki biiyiik firmalarin rekabet giicii artmigtir.
Bunun sonucunda firmalarin yeni pazarlara girme ihtiyaci dogmustur. Is hacimlerini
genisletmeden pazardaki paylarinin artmayacagini diistindiikleri gibi uzun vadede pazar
paylarinda ciddi kayiplarin meydana gelebilecegini géren firmalar yogun sekilde yeni

pazarlara agilmaktadirlar. Sonug olarak, ayni firmalarin hem kiiresel olarak hem de
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diinyanin farkli {ilkelerinde yine ayni rakiplerle rekabet etmek durumuyla karg: karsiya

gelmiglerdir.

GU’deki yatirimeilarin dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonelmelerinin esas
nedenlerinden biri, kendi iilkelerinde yatirim firsatiin az olmasidir. Ciinkii bu tilkelerin
piyasalarinda yatirim yapan isletmelerin birgogunun, piyasalardaki doygunluk ve
verimlilik artis1 sebebiyle kar payi oranlart diigmiistiir. Yani yatirimer isletmelerin,
yatirimdan elde ettikleri kazanglar azalmistir. Dolayisiyla yatirimeilar, kendi tilkelerinde
yatirim olanaklarin az olmasi, yatirimlardan elde edilen gelirlerin diismesi, ozellikle
temel endiistrilerde ileri diizeyde doygunluk ve normalin {istiinde kapasitelerin kar
tikanikligi yaratmasi nedenlerinden dolayt dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

yoluyla yeni piyasalara agilarak kar olanaklarini arttirmaktadir (Ozalp, 1998: 180).

1.4.3.1.5. Rekabet¢i Giiciin Arttirilmasi ve Korunmasi

Giiniimiizde kiiresellesmenin artmasiyla birlikte rekabette Snemini arttirmisgtir.
Firmalar belirli zaman sonra elde ettikleri tecriibe ile teknik bilgi birikimini
arttirmislardir.  Firmalar, sahip olduklart bu bilgi birikimini diger firmalarla
paylagmaktan kaginacaklardir. Bu yiizden firmalar piyasadaki gii¢lerini korumak ve
arttirmak amaciyla sabit yabanci sermaye yatirimlari yaparak yeni piyasalara girmeyi
segeceklerdir. Bu durumda kontrol giictinii elden birakmak istemeyen yabanci firmalar

lisans anlasmalarina olumsuz bakmaktadirlar (Lizondo, 1999: 86).

Isletmeler, rekabet gliclinii arttrmakla beraber mevcut rekabet giiciiniin
kaybolmamasi iginde dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapabilmektedir. Bu sebeple
ayni alandan olan birkag isletme, yabanci lilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yaptigi zaman; ayni alandaki diger isletmelerle rekabet imkanlarini koruyabilmek igin
dis yatirnma yonelmektedir. Rakip isletmelerin savunma amagh yatirimlara
girismelerinin iki nedeni vardir. Birinci nedeni mevcut piyasalari ve gelecekte olusacak
piyasalari kaybetmemek, diger nedeni ise yurt disina yatirim yapan firmalarin farkls
piyasalardan elde ettigi bilgi ve deneyimle yurt i¢i piyasalarda iistiinliik saglamasinin

oniine gegmektir (Loungani ve Razin, 2001: 99).

1.4.3.1.6. Ulasim ve Uretim Esnekligi
Isletmelerin yatirim kararini vermesinde onemli etkenlerden biride ulasim ve

iiretim esnekligidir. Eger iiretim esnekligi elveriyorsa, ulasgim maliyeti ile dogrudan



yapilan yatirim maliyeti karsilastirilir ve dogrudan yatirimin firmanin maliyetlerini orta
ve uzun vadede biiyiik oranda azaltacagi bekleniyorsa firmalar i¢in dogrudan yatirim
yapmak daha karli olacaktir. Fakat firmalar bu karart verirken dogrudan yabanci

sermaye yatirrmini etkileyen diger faktorleri de goz oniinde bulundurmalidirlar.

Bir malin ihracatini yapmak igin belirli miktarda ulagim giderine katlanilmaktadir.
Eger ihracat cografi yonden uzak olan bir iilkeyle yapilryorsa bu maliyet artmaktadir ve
ihracat yapan iilkeler igin biiyiik ticaret engelleri olugsmaktadir. Bunun nedeni ihrag
edilecek malin satismin gergeklesmesi satis oncesindeki iilkeler arast fiyat farkinin,
ihra¢ edilecek mali ithalatgr iilkeye ulastirmak igin katlanmamiz gereken ulagim
giderlerinden biiyiik olmasina baglidir. Son zamanda hizla geligen teknolojilerle ulagim

giderleri nispeten azalmis olmasina ragmen hala dnemini korumaktadir.

Ulasim giderleri, iilkeler arasindaki mal fiyatlarinin farkli olmasima yani ithalatg:
tilkede mal fiyatinin yiiksek ihracatgi iilkede mal fiyatinin diisiik olmasina neden
olabilmektedir. Bu durum ticareti olumsuz etkiler ve ulasim maliyetinin olumsuz etkisi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilarak soz konusu olumsuz etki ortadan
kaldirilmaya calistimaktadir. Thrag edilecek mali pazara ulastirmak, girdileri
ulastirmaktan daha zahmetli bir siiregtir. Bundan dolay1 tiretim siirecinin bir boliimden
sonra gelen asamalar yani nihai asamalar tiiketiciye rahat ulastirilabilecek yerlerde

yaptlmaktadir (Pugel ve Lindert, 2000: 60).

1.4.4. Portfoy Yatirimlar (PY)
1970°1i yillarda uluslararasi sermaye piyasalarinda ticari banka kredileri en biiyiik
paya sahipti, ancak bu durum 90’li yillarda ticari banka kredilerinin yerine hisse

senetleri ve tahviller yatirimcilarin portfoylerinde yer almaya baglamistir (Basoglu,

2000: 89).

Yabanci yatirimeinin baska bir iilkenin sermaye piyasasimndan menkul kiymet;
tahvil ve hisse senedi almasiyla ger¢eklestirdigi mali islemlerdir. Portfdy yatirimlardaki
temel amag para {izerinden para kazanmaktir. Uretime dogrudan yatirim yapiimadig

icin mevcut gelirden pay alma bigiminde olmaktadir (Kazgan, 2005: 227).

1987 diinya borg krizinden sonra GOU’deki goniillii ticari kredilerin miktarinin
azalmasi, bu {ilkelerde farkli finansman kaynaklarinin arayigina yol agmustir, 6zellikle

de portfoy sermaye yatirimi iizerine yogunlasmislardir. “‘Gelismekte olan iilkelerin



sermaye piyasalarmn  gelistirilmesi  suretivle bu piyasalara yapilacak portfoy
yatwimlarimn dilkelerin finansal sorunlarvun ¢éziimine yardimer olacagi’ goriigii
ozellikle uluslararast mali kuruluslar tarafindan desteklenmistir. Ayrica gelismekte olan
iilke bankalarma borg krizi sonrasi kredi kullandirmada daha temkinli davranmalart ve
tilkelerin portfdy sermaye hareketlerinin gelismesi igin gerekli altyapiyr olusturmalari

konusunda etkili olmustur (Yalginer, 2008: 88).

PY kavrami menkul kiymet alimidir. Bu menkul kiymet alimimnin tilkenin iiretim
kapasitesini artirict bir etkisi yoktur. Burada menkul kiymetini satin alarak yatirim
yapilan iilkede bir iiretim fabrikasi kurulmasi ya da hali hazirda mevcut bulunan firmaya
sermaye yatirilarak séz konusu firmanin biiytimesini saglamak degildir. Bu yiizden bu
cesit yatinmlarda teknoloji transferi, ticari sirlar ve yonetim bilgileri gibi faydalarin
temin edilmesi de sz konusu degildir. PY, dogrudan sermaye yatirimindaki gibi
dogrudan bir isletmeye yatirim yapmak ya da girisimcilikte bulunmak degil de, sadece

nakdi sermaye girisi seklinde tanimlanir (Sirin, 2005: 75).

Portfoy yatiriminin en temel 6zelligi oynayan yapist ve riskli olmasidir. Riskli
olmasinin en temel sebebi aniden fikrini degistiren yatirimcilarin yatirimlarini ulusal
piyasadan ¢ekmeleridir. Yatirimetlarin ani fikir degistirmelerine yatirim yapilan iilkenin
faiz oranlarinin yiikselmesi, hisse senedi fiyatlarinin artmasi, ulusal para degerinin
diismesi, bankacilik sektdriinde meydana gelen likidite problemleri ve buna benzer
durumlar neden olmaktadir. Bu durum yatirimcilarin ilkeden ayrilmasina sebep
olmakta ve portfoy yatirimlart bulundugu iilkenin ekonomisini bozmaktadir (Baran,

2017: 7).

Portfoy yatirimlarinin paymin artmast diinya ekonomisinde ekonomik krizlerin

dinamiklerini de etkilemistir (Basoglu, 2000: 89).

““Sicak Para’ olarak da adlandirilan portféy yatirmm yukardaki sebeplerden
dolayr kisa vadelidir. Egilmez ve Kumcu (2016) portfdy yatirimlarina asagidaki

ornekleri gostermislerdir.

e Yurtdisinda bulunan finans kurulusundan alinmig krediler.
e Diger iilke bankalarina yabancilar tarafindan yatirilan mevduatlar.
e Kurumlardan veya Hazine’den ¢ikan bono ve tahvillere yatirim.

e Diger iilkelerin borsalarindaki hisse senetlerini almak.
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Kazgan’a (2005) gére, portfoy yatirimlar tilkeye girisi sirasinda ekonomiyi yapay
bigimde biiyiitiirken, {iilkeden ¢ikisi esnasinda ekonomik krize yol agmaktadir.
Uluslararas finansal sistemin isleyisinde sicak paranm, iilke ekonomilerine etkisi zayif
halka olarak goriilmektedir. 2002 - 2003 déneminde tilkeye giren her 10 dolar iilkeden
15 dolar olarak ¢ikmaktadir.

Portfy yatirimlar ile dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin arasindaki en
temel fark, portfdy yatirimlar: kisa vadeli, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ise
uzun vadelidir. Portfoy yatirimi gegicidir, yatirimcinin hedefi kisa vadelidir; bu
bakimdan yatirimci iilkeyi daha ¢abuk terk etmektedir. Ayrica, portfdy yatiriminda
yatirimel sermayesini katarken, dogrudan yabanci sermaye yatiriminda sermayesine ek
olarak isgiicii, makine, bilgisini de katmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
daha ¢ok ¢okuluslu girketler tarafindan yapilirken, portfoy yatirimi finansal kurumlar,
bireyler tarafindan yapilmaktadir. Bunlarm yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapan sirket, yatirim yaptigi sirketin yonetimi {izerinde etkili olurken, portfoy

yatirimetlart boyle bir denetim hakkindan yoksundur (Seyidoglu, 2013: 445).

Genel olarak bakildiginda (6zetlemek gerekirse) portfoy yatirimlara bagh
olmadan iilkeye gelen yatirimlar o tilkenin ekonomisi agisindan faydali olabilmektedir.
Fakat iilkeye sermaye girisi portfoy yatirimlart yoluyla gergeklesiyorsa bunun en énemli
nedeni getirinin diger iillkelere gore daha yiiksek olmasidir. Dolayisiyla tilkelere portfoy
yatirimi ne kadar hizli giriyorsa bu yatirimlarin ayni hizla iilke ekonomisini terk
edebilecegi ger¢egi de unutulmamahdir. Son zamanlarda bu durum GOU’de
goriilmektedir. Portfoy yatirimlar uzun vadede risk ve getiri hesaplart yerine kisa vadeli

beklentilere dayanan spekiilatif getiri hesaplaridir.

Yabanci sermaye girisini saglamak i¢in her tiirlii kisitlamanin kaldirilmasi iilke
ekonomisine uzun vadede avantaj saglamasina ragmen kisa vadedeki portfdy yatirimlari
istikrarlt olmamalarindan ote, kisa siire igerisinde tersi yonde hareket ederek krizlerin

meydana gelmesine neden olmaktadir (Ergiin, 2011: 34).

1.4.4.1.Portfoy (Portfolyo) Teorileri
Portfoy yaklasimi, uluslararast sermaye hareketlerini  agiklamak igin

gelistirilmistir. Bu yaklasimin teorik kismi1 1930’11 yillarda J. Tobin ve H. Markowitz
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tarafindan olusturulmustur. Bu teoriye gore yatirimin beklenen getirisi pozitif, yatirimin

risk orani ise negatif fonksiyondur (Payzyllayev, 2007: 16).

Portfolyo Teorisi’nin esas goriisii, belirli bir sermayeye sahip olan bir yatirimei,
sermayesini farkli menkul kiymetler arasinda akillica dagitmali ki katlanabilecegi bir
risk diizeyi ile portfolyosundan elde edecegi geliri en yiiksege ¢ikarsm. Bu amagla
yatirimel, portfoyiinii olustururken her bir menkul kiymetin risk oranini ve getiri oranini
tek tek karsilastirir. Genellikle getiri orant yiiksek olan menkul degeri tercih etmektedir,
ancak boyle bir durumda riski de hesaba katmak gerekir. Bilindigi {izere getirisi yliksek

olan bir menkul kiymetin risk oranlari da yiiksektir (Seyidoglu, 2017: 481).

Portfoy yatirimlarinda risk diizeyini azaltmak ve getiriyi arttirmak amaciyla
yatirimlar ¢esitli menkul kiymetlere yatirilir. Menkul kiymetlerin risk diizeyi ve gelir
diizeyindeki beklenti ve degisimlerde uluslararasi &zel sermaye hareketlerini

etkileyecektir (Elbir, 2010: 4).

Menkul varliklarin igerdigi riskler genel olarak sunlardur; ticari riskler, kur riski ve
siyasal risk. Ticari riskler, ulusal ve uluslararasi tim menkul degerler igin sbz
konusudur. Ticari risk, hisse senedi veya tahvil ¢ikaran sirketin iflas etmesi veya baska
bir nedenden dolayi borcunu 6deyemedigi zaman ortaya c¢ikar. Yatirim siiresi iginde
kurlarin yiikselmesi, yatirimcmin yerli para cinsinden faiz gelirinin ve sermaye
kazanglarinin artmasina neden olur. Eger kurlarda yiikselme degil de diisme olursa
tersine yatirim gelirinin diismesine neden olur. Yabanci bir varhigin yerel para getirisine
olan etkisi ve kur degisimlerinin dogru tahmin edilememesi, yabanci yatirimlarda da kur
riskine sebep olmaktadir. Siyasal riski ornekle agiklamak gerekirse, yatirim yapilan
tilkede, hiikiimetlerin yabancilarin alacaklarini dondurma yani yurt digina fon transferini

yasaklama karar1 almast durumudur.

Portfolyoda ulusal parayr nakit seklinde tutmak risksizdir, ama getiri saglamaz.
Ayrica nakit para tutmanin firsat maliyeti vardir. Bu da séz konusu nakit fonlari,
ornegin tahvillere yatirmakla elde edilebilecek olan faiz gelirine esittir. Portfoyde nakit
seklinde tutulan ya da yabanci likit varliklara yatirilan dovizler, yatirim siiresinde ancak
kurlarda yiikselme olursa Portfolyo sahibine getiri kazandirir (Seyidoglu, 2017: 482).
Portfoy yatirimi yapilmak istendiginde beklenen gelire ve risk diizeyine gore strateji

belirlenmektedir.
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1.4.4.1.1. Modern Portfoy Teorisi ‘

Nesnel hesaplamalarla bir risk diizeyinde en ¢ok getirinin nasil elde edilecegini
ortaya koyar. Getirilerin arasinda tam pozitif korelasyon olmayan menkul kiymetleri bir
araya getirerek riskin azaltilmasi ilkesi Modern Portféy Teorisinin (MPT) dayandigi
temel diisiincedir (Dogukanli, 2001: 221). Modern Portfoy Teorisi, getirilerin arasinda
yiiksek korelasyonu olmayan varliklari birlestirip, her beklenen getiri i¢in en az riski

igeren kiymet bilesiminin belirlenebilecegini anlatmaktadir (Ergiin, 2011: 37).

1.4.4.1.2. Finansal Varhklarin Fiyatlama Modeli
Herhangi bir menkul varligin beklenen getirisi ile risk diizeyi arasindaki iliskiyi
gosterir. Buna ek olarak bu model, sistematik riskin &l¢iilmesinde kullanilir. Uygulama

asamalari;
a) Risksiz faiz oram (Ri) tespit ediliv. (Hazine bonosu, devlet tahvili vs.)

b) Sistematik riskin katsayisi belivlenir. Beta katsayisi belirli bir hisse senedinin
ne ol¢iide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren bir él¢iittiir.

¢) Risk primi (B) hesaplanir. Bu oran (Rm — Rf) 'dir. (Pivasadan beklenen getiri
ile risksiz faiz orant arasindaki fark)

d) k= Rf + p x (Rm — Rf) Esitliginden k degeri bulunur. Bu esitlik;

k=Risksiz faiz oram + Beta katsayis: x (Pivasa getiri oram — Risksiz faiz oram)
olarak agikea ifade edilebilir.

Ornek vermek gerekirse, Risksiz menkul kiymetlerin beklenen getirisi %20, pivasa
iizerinden beklenen getirinin %30 ve Beta katsayisinin 1,5 oldugu ortamda k degeri ne

olur?

k=0,20-1,5 x(0,30-0,20)=%35
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Eger B katsayist 1 den bilyilk olan hisse senetleri, daha fazla risk primi
saflamaktadir. Ciinkii bu hisse senetlerinin piyasadaki gelismelere daha duyarli

olmalaridir. !

1.4.4.1.3. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi

Firmalar dogrudan yatirimlarmni gesitli sekilde degerlendirdikleri gibi portfoy
yatirimlarini da farkli iilkelerde gesitli menkul kiymetlere yonlendirmektedirler. Bunu
yapmalarinin sebebi en diisiik risk ile en ¢ok getiriyi hedeflemektedirler. Bir sektorde
meydana gelen risk tiim iilkeye yayilabileceginden firmalar yatirimlarmi farkl tilkelerde
farkli yatirim araglarina yaparak kendilerine uzun vadede rahatlik saglamaktadir (Ergiin,

2011: 38).

Portfolyoda riskin dagitilmasi i¢in portfolyoya girecek her menkul deger farkh
olmalidir. Diger bir ifade ile iyi bir yatinmecmm, ‘‘biitiin yumurtalari ayni sepete

koymamas1’® gerekir (Seyidoglu, 2017: 482).

(Saritas, 2006: 33), ‘‘uluslararasi portfoy yatirimlarmn temelini  portfoy
cesitlendirmesinin ~ yararlart ve genis yatvim firsatlarimn  varligi  olusturur.
Uluslararast menkul kiymetlere yatirim yaparak yatirimlarim oynakhigimi azaltmak
mimkiindiiv. Portfoy yatwimlarinin yatwimcilar agisindan en cazip yani, bu fiir
vatrimlarin gesitlendirme yoluyla yatirimeilara yatrvmlarimn oynakhigin  azaltma
imkdni vermesidir. Diger bir deyisle, yatimcilar, uluslararast finansal varliklara da
yatwrim yaparak, sadece yurtiginde yapilan yatwrimlara kiyasla daha iyi bir getiri-risk

profili elde edebilmektedirler’’ ifade etmekiedir.

Fakat kisa zamanda riskin dagitildig: diisiiniilse de biiyiik sirketlerin portfoylerini
yabanci iilkelere yonlendirmeleri global krizlere yol agmaktadir. Baska bir ifadeyle riski

azaltma adina yapilan hamleler aslinda riskin kendisini olusturmaktadir.

! http://acikogretimx.com/konu-anlatimlari/finansal-yonetim-kitabi/finansal-unite-13/ ~ Erisim ~ Tarihi

01.12.17.
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Bir menkul kiymetin getirisi ¢ok yiiksek diye portfolyonun tamami stz konusu
varliktan olusturulmaz. Portfolyo olusturmak isteyen yatirimetr portfolyosunu kendi
zevk, tercih, tahmin ve hesaplamalarina gore olusturmaktadir. Yatirnmemnin dikkat
etmesi gereken temel ilke alinacak her menkuliin, toplam portfoy getirisi ve portfSy

riskine ne oranda etki yaptiginin incelenmesidir.

Portfoy teorisinde onemli 6zellik, portfolyo ¢esitlendirmenin sadece ulusal
menkullerle ya da yerli ve yabanci menkullerle yapilabilmesidir. Kur agisindan
bakildiginda onemli kismi yabanct menkul kiymetler bolimiidiir. Portféye yabanci
varliklarin katilmasi toplam riskin azalmasinda daha etkin role sahiptir. Bu durumun
esas nedeni, yerli tahvil ve hisse senetleri ayr1 firma ve kuruluslara ait olsalar bile
ekonominin etkilendigi her olumsuz gelismeden etkilenmektedir. (Seyidoglu, 2017:
483), “soyledir ki, ekonomide bas gosteren genel bir issizlik veya bir endiistri dalimdaki
pivasa daralmasimin ulusal ekonomideki firmalarin biiyiik boliimiinii etkilemesi gibi”

ifade etmektedir.

Firmalar portfoy yatirimlarini gesitli varliklara yatirdikga varlik sayisi da arttikga,
her bir varlik arasindaki korelasyonun géz oniinde tutulmast gerekmektedir ve
hesaplarda karmagiklasmaktadir. Varlik satin alinirken, daha once portféyde olan
varliklarin getirileri ile tam pozitif iliskiye sahip olmayan varliklar satin alindikga
portfoy riski diismektedir. Varliklar yiikseldik¢e diisen risk sistematik olmayan risktir.
Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden
kaynaklanmaktadir. Yani sistematik risk degismektedir. Sistematik riskin degismesinin
temel kaynaklart sunlardir: faiz orani riski, enflasyon riski ve piyasa riski. Sistematik
olmayan riskin kaynaklari ise, firmanin veya firmanin faaliyette bulundugu endiistriye
ait ozelliklerin olusturdugu risktir. Sistematik olmayan risk, finansal risk, faaliyet riski

ve yonetim risklerinden olugmaktadir (Dogukanli, 2001: 227).

1.4.5. Diger Yatirnm Akimlan

Portfoy yatirimlarin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin disindaki biittin
yatirnmlar diger yatirimlar olarak adlandirilir. Diger yatirimlarda vadesine gore kisa
vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak ikiye ayrilmaktadir

(Takim, 2016: 44).



20

1.4.5.1. Kisa Vadeli Sermaye Akimlar

Vadesi bir yil ve bir yildan az olan uluslararasi sermaye hareketlerine kisa vadeli
sermaye hareketleri (KVSH) denir. KVSH’nin siiresi uygulamada 30, 60 veya 90
glindiir (Seyidoglu, 2001: 95).

KVSH, faiz veya déviz ara kazancindan; arbitrajdan yararlanmak igin 1 yila kadar
olan dolayli yabanci sermaye yatirimi ve doviz tevdiat hesabi bi¢iminde sermayenin bir
tilkeden digerine hareketidir (Iktisat Terimleri Sozltigii, 2011: 267). Kisa siireli sermaye
hareketi, yatirimcinin faiz ve arbitraj geliri elde etmek igin sermayesi bol olan iilkeden,
sermayesi kit olan iilkeye yonelmesidir (Akyol Eser, 2012: 13). Bu bakimdan sermaye
akimlarinin nedeni; getiri farkidir (Adanur Aklan, 2002: 37).

Kisa vadeli sermaye akimlarin esas amaci yliksek getiriyi saglayabilmektir. Bunun
icinde kalict yatirim olarak niteledigimiz uzun vadeli yatirimlardan ayrilirlar (Simsek,
2007: 2). Kisa vadeli sermaye akiminin maliyeti yiiksektir ve kaynaklar kisa donemlik
girdigi igin yatirima doniismemektedir. Bu bakimdan tiiketim egilimini arttirmaktadir

(Yentiirk, 2000: 29).

Giiniimiizde kisa zamanli sermaye yatirim araglarinin gesitleri oldukga artmistir.
Ornegin, ticari bonolar, finansman bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli banka

mevduatlari, ihracat kredileri, prefinansman kredileri, muhabir agiklar vs.

Diger sermaye yatirimlarinin kisa ve uzun vadeli olarak gruplandiriimasinin
nedeni onlarin kolay ve hizli bir sekilde paraya (likiditeye) dontstiiriilebilme
ozellikleridir. Kisa vadeli mali araglar kolayca ve hizlica likiditeye
doniistiiriilebilmektedir. Diger bir taraftan bakildiginda giliniimiizde uzun stireli
tahvilleri ve hisse senetlerini istedigimiz zaman nakde ¢evirebilmekteyiz. Bu yiizden
belli bir mali arag i¢in soz konusu vade ayriminin 6nemi kalmamaktadir (Ustiinel, 2012:

13).

Yukarida bahsettifimiz gibi, kisa vadeli sermaye hareketleri nakit paraya daha
kolay doniistiiriilebilme 6zelligine sahip oldugundan ve piyasaya ani giris ¢ikis
yapabileceginden; ‘‘sicak para’’ olarak adlandirihir. Portfoy yatirimi, net hata noksan
kalemi, kisa vadeli sermaye akimlarinin toplamina sicak para denmektedir. Hangi
tilkenin finansal varliklarinin getirisi yiiksek ise kisa vadeli sermaye hareketleri o

iilkenin tahvil, bono, hisse senedi gibi portfoy yatinmlarina yénelirler. Bu sermaye
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hareketinde ani ¢ikis stz konusu oldugu igin doviz kurundaki degiskenlik daha
yiiksektir. Boyle bir durum iilkenin makroekonomik gostergelerini olumsuz yonde

etkilemektedir (Simsek, 2007: 2).

Spekiilatif para veya sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli sermaye
hareketleri; hususi olarak bir iilkeye yatirim yapildiginda yani sicak para giris miktari
artmaya bagladiginda, iilkede yasanacak herhangi bir kriz ya da ekonomik belirsizlik bu
sicak paranin ¢ok kisa bir zaman iginde iilkeyi terketme ihtimaline ve bunun sonucunda
da iilke ekonomisinde ciddi krizlere sebep olmasiyla sonuglanabilir. Bu yiizden karar
vericiler tarafindan 6zenle takip edilmesi gereken gdstergelerden birisidir. Kisa vadeli
yabanci sermaye hareketleri kadar yiiksek olmasa da portfoy yatirimlar: da ekonomiyi

istikrarsizliga siiriikklemektedir (Alagoz, Erdogan ve Yapar, 2011: 83).

1.4.5.2. Uzun Vadeli Sermaye Akimlan

Uzun vadeli sermaye hareketlerinin (UVSH) vadesi bir yildan uzun olup portfoy
yatirimlarinda yer almamaktadir. UVSH kalemi borg geri 6demelerini, bor¢ vermelerini
ve yurt i¢i borglanmalart igermektedir. Bu kalemdeki borglar, sermaye piyasasi
araglartyla olan borglanmalar degildir. Kamu ve 6zel sektére iligkin krediler, banka

mevduatlari ve diger alacak ve borglar bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Diinya Bankasi (WB) ve Uluslararast Para Fonu (IMF) gibi kuruluslar, bankalarin
olusturdugu konsorsiyumlar, yatirim bankalari ve diger kuruluglar uzun vadeli sermaye

hareketlerine kaynak saglamaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin tersine uzun vadeli sermaye hareketlerinde
yatirimcilar yatirim yapacaklari iilkede kalict yatinmlar yaparlar. Bagka bir ifade ile
yatirimlarini fabrika, is yeri, sube vb. kuruluglara yatirim yapip uzun vadede kar elde

etmeyi amaglarlar (Baran, 2017: 5).

Daha once de soyledigimiz gibi kisa vadeli sermaye hareketleri uzun vadeli
sermaye hareketlerine gre daha oynak bir yapiya sahiptir. UVSH daha istikrarli bir
yapiya sahip oldugu igin girecegi iilkede istikrarli bliylime ve politik istikrar gibi
ozellikler aramaktadir (Kiran, 2007: 270).

Uzun vadeli sermaye hareketleri genellikle proje finansmani ve makroekonomik

gostergeleri diizeltmek igin verilir. Eger saglanan kaynak ekonomik verimlilik saglayan
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alanlarda kullaniliyorsa yararli olabilmektedir ve bu kredilerin uzun vadeli olmasindan

dolayt istikrarsizliklarin dniine gegilebilmektedir (Ustiinel, 2012: 12).

Bir iilkede politik reformlarn ve kurumsal degisikliklerin yapilmasi o iilkeye
saglikli ve istikrarli sekilde uzun vadeli sermaye hareketlerinin gelmesini saglayacaktir
ve makroekonomik gostergelerin olumsuz etkilerini azaltip olumlu etkilerini

arttiracaktir (Inandim, 2005: 1).

Uzun vadeli sermaye hareketlerinin olumlu yonlerinin yani sira olumsuz yonleri
de vardir. Bu kredilerden asirt miktarda yararlanilmast sonucunda asirt borg yiikii ve
bor¢ vyiikiiniin dogru sekilde kontrol edilememesi durumu bor¢ krizini ortaya

cikarabilmektedir (Acikgoz, 2006: 8).

1.5. Uluslararas1 Sermaye Akimlarimin Etkileri

Ozel sermaye, riski azaltmak amaciyla portfoy ¢esitlendirme yoluyla tiim diinyada
hareketlilige kavusmustur. Sermaye bir iilkeye girdikten sonra o {ilkenin komsu
lilkelerine de giris yapmis sayilmaktadir. Bu olay Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya
tilkelerinde agik¢a gorillmiistiir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 28). Buna benzer sekilde
bir iilkede ekonomik istikrarsizlik sonucunda meydana gelen kur kriziyle sermaye
¢ikislarinin baslamasi, komsu iilkelerinde ayni ekonomik baskr altina girmesine sebep

olmustur (Karacan, 1997: 70).

1990’11 yillarda finansal piyasalar olumlu ve olumsuz gelismelere karsi asir1 tepki
gostermislerdir. Teknoloji sayesinde yatirimcilar bilgilere daha hizli erigip yatirim
yaptiklart iilke ekonomisinde veya komsu iilkelerin ekonomilerinde ortaya ¢ikan en
kiigiik degismelere bile anlik ve biiyiik tepkiler vermeye baslamislardir. S6z konusu
degismelerin olumlu olarak algilanmasi yogun sermaye girisine neden olurken; yasanan
degisimin olumsuz olarak algilanmasi ise yogun sermaye ¢ikisina neden olmustur. O
zamanlarda bu olaylar sirasinda dogru olan politikalar1 &diillendirilmis, yanhs olan

politikalar ise cezalandirilmisgtir.

[lerleyen yillarda sermaye hareketlerine serbestlik getirilmistir. Bu serbestligin
hem olumlu hem de olumsuz taraflari vardir. Sermaye hareketlerine getirilen serbestlik
toplam tasarruflarin daha etkin ve daha verimli yatirnm alanlarinda kullanilmasini
saglamistir. Fakat finansal sektor ile makroekonomik yapinin giiglii olmadigi bir

ortamda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, iilke ekonomilerinde bazi riskler
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ortaya ¢ikarmistir. Bu risklerdeki artis ve finansal piyasalardaki hareketsizlik, o iilkede

spekiilasyon ortaminin olusmasina sebep olmustur (Karacan, 1997: 47).

Finansal serbestlesme GOU’de asimetrik bilgi probleminden dolay: finansal
piyasalarin etkin olarak ¢alismasini engellemistir. Bunun yaninda finansal piyasalarda,

ahlaki riziko, ters segim ve siirii psikolojisi gibi sorunlarla kargilagiimistir,

Ekonomik faaliyetten 6nce yasanan bilgi eksikligine ters se¢im sorunu denir.
Finansal piyasalarda kredi verenler borglarinin giivenilirligi ve verilen kredileri yatirilan

projelerin kalitesiyle ilgili hi¢ bilgi sahibi degillerdir.

Ekonomik faaliyet sonrasinda taraflardan birinin  davranig  degisikligi
gbstermesine ahlaki riziko sorunu denir. Finansal piyasalarda miisterilerin kredi
almadan once gosterdigi 6zeni kredi aldiktan sonra gostermemesi risklerin artmasina

yol agmaktadir.

Yukarida bahsettiklerimizin yani sira bankacilik sektoriinde yasanan eksik
gozetim ve diizenlemeler, uyumsuz vergi politikalari, devletin  6zel sektdr
bor¢lanmalarina getirdigi kapali ve agik devlet garantileri de finansal piyasalarin
etkinliginin ve sermaye hareketlerinin faydalarinin azalmasma neden olmaktadir

(Acaravci, 2000: 32).

1.5.1. Yogun Sermaye Girislerinin Etkileri

Sermaye girisinden elde edecegimiz faydayr maksimum, riskleri ise minimum
yapmak igin iilkelerin sahip olmasi gereken sartlara dair uzlasmalar bulunmaktadir.
Uzlasmalar sunlardir; dncelikle makroekonomik politika uygulamalari, secilmis déviz
kuru rejimiyle uyumlu olmalidir. Bagimsiz ve giiglii bir Merkez Bankasi olmalidir;
finansal ve ekonomik sistem, yeterli gdzetleme ve denetim ile gereken standartlara sahip
olmalidir, kredi saglamasinda devlet miidahil olmamalidir ve iflas etmis isletmelerle
alakali islemler zamaninda yapilmaldir; ekonomik ve finansal islemlerle alakali
eksiksiz ve tam bilginin ortaya ¢ikarilmasinda seffaf davranilmalidir (Wong ve

Carranza, 1998: 4).

Bu uzlasmalar, yerli ekonomilerde yararli ve tesvik edici bir yatirim ortami
saglanmasini saglama amaghdir. Yatirimcimnin kararlarini etkileyecek olan ekonomik

gostergeler doviz kuru, faiz orani, menkul ve gayrimenkul fiyatlari gibi varliklarin
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istikrarli olmali ve dogru bilgileri aktarmalari gerekmektedir. Bu ortami olusturmanin
esas sartl ise makroekonomik dengelerin olusturulmasi ve bu dengelerin istikrarini
devam ettirmeye yonelik politikalarin uygulanmasidir. Sermaye girisleri, yerel
ekonomilerde yatirimlari arttirarak bilylime oranlarinin yiikselmesine ve refah diizeyinin
artmasina yardimei olur. Sermaye girisleri, ekonomide iki tiir etki yaratir: reel etkiler ve
finansal etkiler. Reel etkiler, iilke ekonomisinin sahip oldugu kaynaklarinin iizerinde bir
kaynak kullanimidir. Finansal etkiler ise menkul ve gayrimenkul varliklarin fiyatlarmin

asir1 yiikkselmesidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 31).

Bir iilkeye sermayenin girmesi o iilke icin, ekonomideki iiretim kapasitesini,
devletin vergi gelirlerini, iilke ekonomisine giren déviz miktarini, i¢ ekonomide;
rekabeti, istihdam ve ¢ikti diizeyini arttirict katkilar saglamaktadir. Bu saydigimiz
artilardan dolayr yatirim yapilan {ilke en gok 6zel dogrudan yatirimlar: istemektedir.
Hatta kalkinmakta olan iilke ekonomileri, bu yatirimlardan yararlanmak igin yatirimlari

iilkeye ¢ekici tesviklerde bulunurlar.

Ozel dogrudan yatirimlar GOU’lerin {izerinde iki sekilde etki yaratmaktadir;
dolaysiz etkiler ve dolayli etkiler. Dolaysiz etkiler iki sekilde agiklanabilir, ilk olarak
ddviz gelirleri bakimindan iilkeye giren sermayenin bedeli ve yatirnmin ithal ikamesidir.
Doviz giderleri bakimindan ise iiretim igin ihtiyag olan sermaye ve ara mallarin ithalati
ile kar, lisans gibi yatinmdan saglanan gelirlerinin transferidir. Ozel dogrudan
yatinmlarin dolayl etkileri ise yatirim ve {liretim siirecinde meydana gelebilecek
ekonomik gelismelerdir. Uzun donemde &zel dogrudan yatirimlarin ulusal ekonomiyi
olumlu etkilemesi i¢in, déviz kazandirici ithalat ikamesi ile ihracat gelirlerinin, yabanci
iiretim faktorlerinin payi, girdi i¢in yapilan ddviz 6demeleri, doviz olarak yapilan

yatirimlar ile yatirimin yipranma pay1 degerini agmasi gerekmektedir.

Portfoy yatimlar ve diger yatirimlar gibi dolayli sermaye yatirimlari ise sermaye
girisi olan iilkenin {iretkenligini azaltip, ©zel tilketim ve ithalat harcamalarini

arttirmaktadir (Wong ve Carranza, 1998: 7).

Sermaye girislerinin artilari oldugu gibi eksileri de vardir. Yogun sermaye
girigleri, yerli ekonomiye bir takim riskler getirir. S6z konusu riskler eger o iilkenin
finansal sektorii zayif ise ve tutarsiz makroekonomik politika uyguluyorsa daha belirgin

hale gelmektedir. Bunlarin yani sira yatirim yapilan iilke ekonomisinde doviz kuru
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istikrar1, ihracat sektoriiniin rekabeti, para politikasinin yonetimi ve enflasyon igin bir
takim zorluklar meydana gelir. Sermaye giriglerinden beklenilen yararlar ise sermaye

akimlarinin dogru ve etkin alanlarda kullanimina baglidir (Guitian, 1998: 14).

Sermaye girisi yerli ekonominin likiditesini arttirir ve yurti¢i harcamay yiikseltir.
Kamu harcamalari ve 6zel sektor harcamalarinin artmasi ulusal ekonomideki goreli fiyat
yapisini degistirmektedir. Goreli fiyattaki degisimin iilke ekonomisini nasil etkiledigini
anlatmak igin yurti¢i ekonomide iiretilen mallari ikiye ayiririz. Bunlar dis ticarete konu
olan mallar ve dig ticarete konu olmayan mallardir. Sermaye girisi oldukga toplam talep
artacak bu da dis ticarete konu olan ve dig ticarete konu olmayan mallarm fiyatlarini
arttiracaktir. Baska bir ifadeyle, dig ticaretin konusuna giren mallarin fiyatindaki artig
ticaret dengesinde agiga yol agar, o da doviz kurunun yiikselmesine sebep olur ve iki
mal arasindaki goreceli fiyatlar dig ticaretin konusuna giren mallarin zararina degisir.
Diger taraftan ise dis ticarete konusuna girmeyen mallarm goreli fiyatlarinin digsmesi,
bu mallarin talebini arttirir. Bu durum, tiretim faktorlerinin cogunlugunun bu mallar i¢in
istihdam edilmesine sebep olmaktadir. Bu siirecin sonunda dig ticaretin konusuna
girmeyen mallarin fiyatlarinin yiikselmesi, ekonomide kaynak dagilimin bozulmasi ve
yurtigi - yurtdisi fiyatlarin farklihgi (reel déviz kurunda artis) ortaya gikar. Toplam
tiretim icinde dis ticaretin konusuna girmeyen mallarin yiizdelik paymin artmasi ile
{ilkenin cari islemler a¢iginda biiyiime meydana gelecektir (Corba ve Hernandez, 1994:

2).

Yukarida da bahsedildigi gibi yogun sermaye girisi lilkenin toplam talebinin
artmasina sebep olur. Toplam talepteki artisin makroekonomik etkisi ile enflasyon
oranlarmda yiikselme, cari islemler bilangosu agiklarinda artma ve reel doviz kurunda
da deger kazanma meydana gelir (Lopez-Mejia, 1999: 24). Bu makroeckonomik
etkilerden sonra ulusal paranin degerinin artmasi beklenir ve buda devalliasyon
beklentilerini arttirir. Beklentilerin artmasi ise nominal faiz oranlarini ve déviz kurlarmi
yiikseltir. Devalilasyon beklentilerindeki artig bazi riskleri meydana getirir. Bu riskleri
en aza indirmek ve istikrarli bir ekonomi i¢in GOU’ler ulusal para birimlerini dolara
sabitlemislerdir. Fakat istikrar1 saglama amagh doviz kuru rejimi, sermaye girisinin reel
faiz farkhilifiyla birlikte kur farkindan da yararlanmasina sebep olmustur. Bdylelikle
devaliiasyon beklentilerinin 6niine gegme amaglh uygulama, kurlarin sitirdiiriilmeyecegi

spekiilasyonuna neden olmustur.



26

Sermaye girislerinin hareketinin ters yonde olmasi durumunda cari iglemler
bilangosu ac¢igmi kapatmak gii¢ duruma gelmesine ragmen yogun sermaye ¢ikiglari
oncesinde genellikle dikkate alinmamistir. Sermaye girislerinin dogrudan yatirimlar ile
soz konusu agiklart kapatmasi kur kriz ihtimalini diistirtirken, kisa vadeli borg¢lanma
yoluyla finansman yontemi ile spekiilatif faaliyetler artar ve finansal sistem dig
saldirilara daha agik bir duruma gelir. Dolayisiyla cari islemler agiklarmin boyutunun

yani sira onlarin nasil finanse edildigi daha énemlidir (Frankel, 1998: 7).

Sermaye akimlarinin diger dezavantajlari da, GOU’ler sermaye girisleri ile
yatirimlarinin finansmanini saglamiglar ve doviz piyasalarinda istikrar saglamak icin
biiyiik miktarda disardan gelen dovizi rezerv olarak biriktirmiglerdir. Bu sermaye
hareketlerinin olusturdugu yiiksek miktarlardaki ddvizi rezerv artiginda kullanmanin
olusturdugu maliyet, Merkez Bankasinda biriken rezervlerin getirisinden fazladir. $6yle
ki bu rezervlerin meydana getirdigi maliyet, uluslararasi kredi faizlerine, getirisi ise
uluslararast mevduat faizlerine denktir. MB, sermaye girisi ile gelen dovizleri piyasadan
cekip piyasaya ulusal para siirer ve yerel ekonomiye istikrarsizlik olusturacak faktorii

asilar (Acaravci, 2000: 37).

Bu sermaye girislerinin meydana getirdigi ekonomik istikrarsizli§in yani déviz
girisiyle gerceklesen parasal genislemenin sinirlanmasi yerli para yetkililerinin

sterilizasyon becerisiyle ve kapasitesiyle ilgilidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 37).

Sermaye girisleri nedeni ile ortaya ¢ikan parasal genislemenin olumsuz etkilerini
bertaraf etmek amaciyla tercih edilen ekonomik politika araglarinin uzun stireli olarak
kullanilmasi birtakim sorunlara sebep olmaktadir. Agik piyasa islemleri faiz hadlerinin
yiikselmesine sebep olurken faiz hadlerinin yiikselmesi ise devletin bor¢lanma
maliyetini arttirir ve iilkeye giris yapan sermaye bilesimini etkiler. Faiz oranlarinin
yiikselmesinin  diger bir etkisi ise portfoy yatirimlariyla kisa vadeli sermaye
hareketlerini uyararak toplam igerisindeki paylarini arttirarak dogrudan yatirimlarin
paylarint diigiirmektedir. Fakat mevduat zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi,
serbestlesme egilimleriyle bagdagmayan bir uygulamadir. Bu uygulama yani rezervlerin
yiikseltilmesi dis bor¢glanmaya sebep olur bu da finansal sisteme aktarilan bir vergidir.

Bu gelismeler sonucunda bankacilik sektdriiniin {istlendigi aracilik rolii banka disi
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kesime gegmis ve basarili para politikasi uygulamalarinin zamanla ortadan kalkmasina

yol agmustir (Lopez-Mejia, 1999: 36).

Sermaye girislerinin parasal tabana yaptig etkileri ortadan kaldirma amagh para
otoritesinin segtigi sterilizasyon islemleri reel faiz ile reel déviz kuru bilesimlerinin yeni
ekonomik kosullarda istikrarsiz olmasi sonucunu dogurur (Wong ve Carranza, 1998:
16). Boylelikle, yogun sermaye girisinin fazla oldugu {ilkelerde makroekonomik
dengeler bozulmus ve finansal piyasalar spekiilatif saldirilara kars1 savunmasiz bir hale
gelmistir. Finansal piyasalarin  kapali olmamasi borglanmalarda artis meydana
getirmigtir. Borglanmalardaki artis da varlik fiyatlarindaki artislari desteklenmektedir.
Varlik fiyatlarindaki artisiyla birlikte sermaye girisleri devam ettiginde varliklarin deger
kazanmasi ile hane halkinin tiiketim ve borglari artar. Deger kazanan varliklar kredi igin
teminat gosterildiginde finansal sekt6r saldirilara karsi savunmasiz, agik bir hale gelir.
Kaynaklarin yanhs tahsis olmasiyla ortaya ¢ikan finansal bozulma, teminat olarak
gosterilen hisse senedi fiyatlarinin diismesiyle devam eder, sonug olarak finansal sistem

krize stirtiklenir (Lopez-Mejia, 1999: 39).

1.5.2. Yogun Sermaye Cikislarimin Etkileri

Uluslararasi likiditenin 1970°1i yillarda artmasiyla ve sanayilesmis tilkelerdeki
gelismelerden sonra GOU’ye petro-dolar fonlart ucuz krediler seklinde verilmeye
baslamistir. Boylelikle bu iilkelere yogun sermaye girisleri baslamistir. Fakat bu siireg
uzun siirmemistir, 1982 yilinda Meksika hiikiimetinin bor¢ yilikiimliiliiklerini
ddeyemeyecegini ilan etmesiyle birlikte baslayan borg krizleri sebebiyle son bulmustur.
Borg krizleri GOU’den yabanci sermayelerin kagmasina neden olurken sermaye
c¢ikislart bu iilkeler igin en 6nemli sorun haline gelmistir. GOU’den sanayilesmesini
tamamlamis iilkelere dogru yonelen yogun sermaye c¢ikigi iktisat biliminde sermaye
kagisi olarak adini almigtir. Yogun sermaye g¢ikisi olan iilkelerde yurti¢i faiz
oranlarinda, déviz kurlarmda ve doviz rezervlerinde istikrarsizliklar olmustur. Doviz
kurlari ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, hem en bastaki olumsuz kosullardan hem de

sermaye hareketlerinin dalgalanmalarindan etkilenmislerdir.
Sermaye kacgisina yol agan unsurlar sunlardir (Khan ve Haque, 1998: 2)

eDoviz  kuru  degerinin  yiikselmesi,  ulusal paranin degerinin

duigiiriilecegiyle(devaltiasyon) ilgili beklentilerin artmasmma yol acar. Devaliiasyon
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beklentileri ise sermaye hareketlerinin ulusal para tiiriinden degerlenen varliklardan
yabanci para tiiriinden degerlenen varliklara kaymasina sebep olur.

e Faiz oranlari iizerine yapilan baskilar, faiz getirisinin diigmesine doviz getirisi
olan finansal araglarin getirisinin artmasina neden olur. Boyle bir ekonomik ortamda
yatirimeilar yatirim tercihlerini yabanci finansal yatirim araglarindan yana kullanirlar.

e Mali agiklar artar ve bu artan mali agiklar emisyon yoluyla kapatilirsa ekonomi
tizerinde enflasyon baskisi meydana gelir. Enflasyon, hane halkinin elinde
bulundurdu@u paranin alim giiciinii diistiriir. Hane halkindaki bireyler bu zarari 6nlemek
amaciyla yabanci varliklara dogru yonelirler. Mali agiklarin kapatilmasinda dig
borglanmanin veya bono satisinin tercih edilmesi durumunda, bireylerde devletin bu
borglarini parasallagtiracagi veya vergileri arttiracagi diistincesi olusur. Bu durumda
bireyler vergi yiikiimliiliiklerini diistirmek i¢in birikimlerini yurtdisina ¢ikarirlar.

e Sermaye ¢ikigma sebep olan diger bir unsurda risk faktoriidiir. Risk faktori
GOU’de siyasi ekonomik yapi ve kurumlar itibariyle gelismis iilkelere nazaran farklilik
gostermektedir. Bu farkliliklardan ve bu yapida yasanmasi muhtemel degismelerden
dolay risk faktorii ortaya ¢ikar bunun sonucunda da yatirimeilar birikimlerini yurtdigina
cikarirlar. Yatiim ortaminin gelismis iilkelerde daha giivenli olmasi GOU’lerden

sermaye ¢ikisina sebep olur.

Devalliasyon beklentileri ulusal ekonomi iizerinde bazt olumsuz etkiler
yaratmaktadir; ulusal para degerinin diisecegi beklentisi kendini giivende hissetmeyen
yatirimetlar tarafindan varliklarini yabanci para cinsinden varliklara doniistiiriip yurt
disina ¢ikarmasina neden olur. Sermaye ¢ikisi dovize olan talebi arttir ve yerli paranin
yabanci paralar kargisinda degisim giiciintin diismesi ekonomik istikrar1 bozar. Bu
sermaye ¢ikislarina karsilik ulusal para otoriteleri déviz kurundaki istikrari siirdiirmeye
cabalarsa, doviz rezervleri azalmaya baglar. Rezervlerinin azalmasi ile Merkez Bankasi
ulusal paranin degerini azaltmak zorunda kalir. Meydana gelen devaliiasyon sonrasi
gercek anlamda devletin dig borg¢ stoku artar. Sonug olarak ulusal paraya olan talep

azalir, bu azalmadan dolay1 da iktidarlar daha az enflasyon vergisi kazanci elde ederler.

Yogun sermaye ¢ikiginin kalict olmast halinde ise bunun olumsuz etkileri daha
bilylik ve uzun vadelidir. Bu yogun sermaye ¢ikisindan dolayr yatirimlarin finansinin
saglanmasinda kullanilan fonlarin miktart diiser ve maliyeti yiikselir. Yatirimin

azalmasi ise sermaye birikimini yavaslatir ve bilylime oranmi azaltir. Sermaye ¢ikisinin
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vergiye etkisi ise hiikiimetin vergi gelirini azaltir. Devletin daha az vergi geliri elde
etmesi, biitge agignin artmasma neden olur. Bu durumda devletin uygulamakta
zorlanacagi iki durum ortaya ¢ikmaktadir: devlet ya dis borglanmaya gidecek ya da
vergileri artiracaktir. Dig borglanmanin marjinal maliyetinin yiiksek olmasindan dolay:
dis borglanmadan, vergilendirme segeneginden de vergilendirilebilir gelirin az
olmasindan ve yiiksek vergi oranlart uygulamasinin vergi gelirlerini azaltacagindan
dolayr da vergileri artirma se¢eneklerini uygulanmaktan kagmilir. Bu segeneklerin
uygulanmak istenmedigi durumda bunlara alternatif enflasyonist finansman politikasi

uygulanir (Esen, 1990: 44).

GOU’lerin borg yiiklerinin agirlasmasiyla sermaye kagislarini sinirlandirmalari,
sermaye kagiglarinin yoniinii degistirmeleri veya kagan sermayeyi bor¢ Oderken
kullanabilmeleri durumunda iilke ekonomisinin durumunun daha da iyi olacag
konusunda tartismalar meydana gelmistir. Iktisatgilar, sermaye ¢ikisini veya iilkeden
ayrilan sermayeyi, kalkinmakta olan iilke ekonomileri i¢in gereken fonlara esas kaynak
olarak gériirler iken, uluslararasi mali kuruluglar ise, kalkinmakta olan iilkelere yeni

kredi vermemelerinin bir sebebi olarak gérmislerdir (Sayim, 1995: 47).

1990'li yillardan itibaren ulusal ekonomilerin disa agilmaya baslamasiyla,
ekonomiler diinya ekonomisi ve bilge ekonomileriyle etkilesime girmisler ve meydana
gelen gelismelere duyarli hale gelmislerdir. Spekiilatif sermaye hareketleri ve kisa
vadeli sermaye hareketleri, diinya ekonomisiyle ulusal ekonomi arasindaki en kiigiik
degisimi gozetlemeye baglamistir. Bu gelismeler, ekonomilerde veya g¢evre
ekonomilerde meydana gelen bozulmalar karsisinda sermaye hareketlerinin biiyiik tepki
vermesine ve kurda krizler meydana gelmesine sebep olmustur. Bu kur krizlerinden
once GOU'lerin menkul krymetler borsasinda yatirimeilarin kararina bagli olarak
sermaye ¢ikislari olmustur. 1990'h yillardaki portfsy yatirimlari daha kisa vadeli hal
almis ve ekonomilerdeki olumsuz beklentiler karsisinda yatirimetlarin varliklarini
borsadan ¢ekmesiyle sonuglanmistir. Boylece portfoy yatirimlart spekiilatif sermaye
hareketlerine déniismiis, ekonominin dengesizligini arttiran bir faktér olmustur.
Ekonomilerde portfty yatirimlarinin karliligini diisiirebilecek bir politika ya da gelisme,
yatirrmcilarin - varliklarini - acilen yurt disina ¢ikarmalariyla sonuglanmistir.  Bu

kosullarda, yerli para cinsinden yapilan tasarruflarin fiyatlart dlismils ve sermayenin
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déviz cinsinden yurt disina gikmasmdan dolayr doviz kurlarinda devaliiasyon baskisi

artmistir (Acarave, 2000: 38).

1.6. Sermaye Akimlarimin Belirleyicileri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ardindaki etkenler, hem gerekliliklerin
saglanmasina ¢alismak hem de bu hareketlerden fayda saglamak ve yan etkileriyle basa
¢itkmak igin hayati 6nem tasimaktadir. Sermaye hareketlerinin belirleyicileri igsel ve
dissal etkenler olarak iki grupta incelenmektedir. Bunlardan 6nce daha ayrintili bir
tanimlamayla ekonomik, siyasi ve kurumsal unsurlar ile agiklayabiliriz. Ekonomik
etkenlerde igsel etken olarak adlandirilan i¢ tasarruf agiklarinin ekonomik biiylimeye
engel olusturdugu sermaye ithalatgisi iilkenin biiylime potansiyeli, tiretim maliyetleri, i¢
ve dig borglarmim siirdiiriilebilirligi, finansal piyasalarin sekillenisi gibi unsurlar
sayilabilir. Bunlardan baska diinya faiz oranlarimin seyri, portfoy bilesimlerinin
degisimi, yatirimcilarin beklentileri de ekonomik etkenler arasinda bulunmaktadir.
Siyasi olarak sayilabilecek etkenlerin arasinda ise, yatirimlari finanse etmek ig¢in
yabanci sermaye girisine ihtiyaci olan iilkelerin politik istikrart ve yatirimeilar
tarafindan yakindan takip edilen politik riskler gelmektedir. Ulkeye yatirim yapacak
olan yabanci yatirimeilart ilgilendiren kurumsal diizenlemeler, biirokratik yapi ve

hukuki gergeve de kurumsal 6zellikli etkenlerdendir.

Ekonomik, siyasi ve kurumsal etkenlerinin yani sira Taylor ve Sarno sermaye
hareketlerinin uzun ve kisa donemli belirleyicilerini agiklamaktadirlar. Sermaye
akimlarinin ig¢sel ve digsal unsurlart bu akimlarin beklenen siirelerine gore farklilik
gostermektedir. Uzun ve kisa donemli etkenlerdeki gegici degisim net hareketlerde
gegici kimildamalara yansirken, igsel ve digsal etkenlerdeki kalict degisimler net
hareketlerde degisimlere neden olmaktadir. Ornekle agiklamak gerekirse; hem yurtigi
hem de uluslararasi etkenler hisse senedi ve tahvil hareketlerinin uzun dénemli
belirleyicilerini gerektirmektedir. Diger taraftan tahvil hareketleri kisa dénemde kiiresel

hareketlere daha duyarlidir (Taylor ve Sarno, 1997: 452).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin etkenlerini kesin olarak belirlemek bir nebze
zordur. Sermaye hareketlerinin etkenlerini en agiklayici etken itici etkenler gibi goriinse
de, gekici etkenlerde onemlidir. Baska bir ifadeyle sermaye hareketlerinin her tiiriiniin

farkli etkenler tarafindan belirlendigini soyleyebiliriz (Hoti, 2002: 544).
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1.6.1. Sermaye Akimlarinin Yurtici Belirleyicileri (i¢sel Etkenler)

Sermaye hareketlerinin igsel etkenleri, niteligi ve boyutu agisindan tamamen
iilkeye 6zgiidiir. Bu hareketler igin en tnemli kosul o iilkenin diga agiklik derecesidir.
Bu sebeple, oncelikle yabanci fonlari i¢ piyasada degerlendirmek isteyen iilke, finansal
ve ekonomik liberalizasyon ve fiyat serbestligini saglama yoniinde yatirimcilara niyetini
gostermis olmalidir. Kredibiliteyi yansitan istikrarli ve stirdiiriilebilir bu yapi, kurumsal
politik reformlar ve GOU’lerin karlilik kapasitesinin artist da yabanci yatirimlara
giivenli pozisyon olugturmak igin hayati ©nem tasimaktadir. Sermaye piyasasi
yapilanmasinin giiglii olmadigt GOU’deki yiiksek getiri oranlari en &nemli etkeni

meydana getirmektedir.

Ayrica, gelismekte olana iilkelerde sabit déviz kuru politikas: uygulanmaktadir ve
bu durum yatirimeilar igin gekici olabilmektedir. Doviz kuru oynakligi kolaylikla
devlete yonlendirilebilmektedir (Lopez- Mejia, 1999: 15). Yurtigi varliklarin yatirim,
iilkenin getirisi, ulusal paranin deger kaybetmesi ve yurti¢i faiz oranlari arasindaki farka
esit olmalidir. Eger yurtii paranin degeri yiiksek ise yatirimcilar yiiksek getiriyi garanti

etmektedir,

Yurtigi piyasada cazip bulunan sermaye hareketlerinin gesitleri igin gerekli olan
bu etkenler grubuna ek olarak, bazi sermaye hareketi gesitleri diger etkenler arasinda
kendilerine dzgii belirleyicilere sahiptir. Ornegin yabanci yatirimer dogrudan yatirim
icin su ozellikleri aramaktadir; daha ucuz yerli hammadde, emek giiclinii {retim
stirecine sokma firsat1 ve uygun yasal ¢ergeve olan yerler. Yabanci dogrudan yatirim
icin diger bir onemli etken ise, ozellestirme igin politik tutumun daha anlayish
olmasidir. S6z konusu yabanci portfdy yatirimlar oldugunda, en onemli belirleyici
sermaye ve gelirdir. Ozellikle az gelismis mali piyasalara sahip olan iilkelerin, digsal
finansin artan maliyetlerini gosteren portfdy yatirimlarint iilkeye ¢ekmek igin bir bedel
ddemeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, verimsiz mali piyasalara ancak yiiksek getiri
orant ve biiyiime potansiyeline sahip olan GOU, dig finans kaynagi olan yabanci
dogrudan yatirim gibi sermaye hareketi tiirlerini segerek fayda elde edebilmektedir. Bu
durum mali kalkinma ve bilylime potansiyelinin birbirinden farkli oldugu zaman
dogrudur. Bu nedenle, mali kalkinma seviyesi biiyiime potansiyeline uygun olmalidir.
Sonug olarak daha ¢ok yabanci dogrudan yatirimi geken iilkeler, az gelismis mali

yapisal ve kurumsal degisimler, GOU’in kiiresel mali piyasalar: ve gelismis tilkelerde
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akicihik kazanmak igin toplanmis olan fonlar digsal etkenler i¢in gok nemli role sahiptir

(Chen ve Khan, 1997: 25).

1.6.2. Sermaye Akimlarimin Uluslararasi (Yurtdisi) Belirleyicileri (Digsal
Etkenler)

Yatirimlara yansiyan uluslararasi belirleyiciler diye adlandirilan digsal etkenler
yurti¢i ¢esitli etkenlerden kaynaklandigi gibi yurtdisi etkilerden de etkilenebilir.
Uluslararas1 mali piyasalardaki yapisal ve kurumsal degisimler, gelismekte olan
tilkelerin kiiresel mali piyasalari ve gelismis tilkelerde akicilik kazanmak igin toplanmig

olan fonlar dissal etkenler i¢in ¢ok 6nemli role sahiptir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin sanayi iilkelerinden GOU’ye kaymasinin
nedenlerinden biri sanayilesmis iilkelerindeki getiri oraninin azalmasi ve gelismekte
olan piyasalardaki yiiksek kazangli yatirimlardir. Soyle ki sanayi (ilkelerindeki
durgunluk, emek giiciiniin karhligmi arttirmak igin ileri seviyede olan teknoloji
yontemlerinin kapasitesinin en uygun seviyenin altina diismesi ve {iretim maliyetlerinin
yiikselme egilimi gostermesi olarak belirtilen azalan verimler kanunu tarafindan
tanimlanabilmektedir. Gelismeler sonucunda sanayi tilkelerinde hem yatirim seviyesi

hem de biiyiime oranlari diismektedir ve getiri orani azalmaktadir.

Uluslararasi rezerv para olan dolarin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin
kontrolii disinda Euro-dolar olarak adlandirilan ve Avrupa Bankalari’ndaki
mevduatlarda uluslararasi seviyede dolasmasiyla agiga ¢ikmis ve etkisi artmistir. Buna
ek olarak petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve petrol tireten iilkelerin ekonomik ve politik
yapist petrol fiyat artigindan saglanan ekstra geliri yatirrm ve ekonomik gelismeye déhil
etmek uygun olmadigindan, Petro-dolarlar gelismis iilkelerin bankalarindaki Euro-
dolarlara eklenmistir. 1970’li yillarda elde edilen kazanglar yukarida agikladigimiz
nedenlerden dolay1 azalma gostermistir ve GOU’deki yatirim olanaklart daralmigtir. Bu
biriktirilen fonlar, kazanci yiiksek olan yatirimlar igin sermayesi olmayan komsu

lilkelere dogru yonlendirilmistir (Yildizoglu, 1996: 41).

Sanayi iilkeleri, ayni dénemde bu fonlarin uygulanabilecegi yeni piyasalar
aramaya girismislerdir. Daha ©nceden benimsenen fiyat serbestligi politikalari ve

liberalizasyon ile birlikte, GOU karli yatirim alanlari haline gelmis ve bunun igin
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gelismis tilkeler ve IMF gibi uluslararas: kuruluslar, GOU’lerin ekonomilerini bu &zel

sermaye hareketlerine agmaya zorlamislardir.

Bu nedenle, diinya faiz oranlarmin diigiik olmasi nedeniyle kendi tlkelerinde
yiiksek getiri saglayan karli yatirim olanaklarini bulamayan yabanci yatirimeilar, bu
fonlar1 iilkeye ¢ekmek igin yiiksek faiz oranlari ve bilyiime potansiyeline sahip olan

piyasalara yonelmektedirler.

Gelismis iilkelerdeki faiz oranlari GOU’lerin sermaye hareketleri i¢in digsal etken
oldugunu gostermek amaciyla iki bilesen siniflandirilarak, ABD’deki nominal faiz
oranlarini belirlenmistir. Bunlar: enflasyon ve reel faiz oranlarinin bilesenleridir. Reel
faiz orani sermaye hareketlerinin artisini belirleyen digsal bir etken olarak bilinirken,
nominal faiz oraninin beklenen enflasyon kismi ise sermaye hareketlerinin igsel

belirleyicilerinden biridir (Yildirim, 2010: 19).

Sermaye hareketleri belirleyicilerinden en dnemli giidiiyli ifade eden ddngiisel
etkilere ek olarak, yapisal giiglerde dnemlidir. Sanayi iilkelerinin mali piyasalarindaki
iletisim maliyetlerindeki diisiis, yitkselen rekabet ve yatirim maliyetlerindeki artis gibi
bazi degisikliklerin etkisiyle, sermaye gelismis iilkelerden ekonomik gostergelere tepki
vermesi beklenen GOU’e yonelme egilimindedir. Buna ek olarak yatirimeilarin,
uluslararasi sermaye piyasalarina kolay girebilmeleri sebebiyle, daha ¢ok portfoy riski

kazanmalarina neden olmaktadir (Lopez-Mejia,1999: 17).

Bu konuya farkli bir bakis agisiyla yaklasan Bartolini ve Drazen, sanayi
iilkelerinde faiz oranlarinin diisiik olmasi yabanci yatirimetlarin GOU’ye yonelecegini
ve bunun o iilkelerin liberalizasyon politikalarinda yer tutma siirecinin hizlandiracagini
ileri siirmiistiir. Dolayistyla, GOU’deki politikalar, diinya faiz oranlarimi ve digsal
makroekonomik durumlari olusturmaktadir. Bunun yani sira digsal etkenler bu iilkeleri
liberalizasyon politikalar1 segmeye tesvik etmektedir. Buna karsihk digsal soklar
yatirimeilarin liberalizasyon politikalarimin temelini kesin olarak 6grenmelerine engel
olmaktadir. Sonug olarak, yatirimeilarin bu iilkelerde yaptiklar yatirmlar bilgi eksikligi
nedeniyle sagliksiz olmaktadir. Bu politikalarin basarisizliklart yabanci yatirimcilar
tarafindan fark edildigi zaman, gelismekte olan piyasalardan c¢ekilme egilimine

girmektedirler (Bartolizi ve Drazen, 1997: 249).
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1.7. Uluslararasi Sermaye Akimlarim Etkileyen Faktorler

Kiiresellesmeyle birlikte kit olan sermayenin bir¢ok devlet tarafindan paylasiimak
istenilmesiyle uluslararasi sermayenin {ilke ekonomisine ve kalkinmasina yapmis
oldugu katkilar daha da iyi anlagilmaktadir. Bu nedenle iilkeler, uluslararasi sermayeden
paylarma diisen miktar: arttirmak amaciyla giinden giine uluslararasi sermayeyi iilkeye
cekmek amagl tesvikler yapmaktadir. Onceki senelerde uluslararasi sermaye
hareketlerinden, iiretimi artirmak, sermaye agigini kapatmak, tretim maliyetlerini
diisiirmek, issizlige ¢dziim bulmak, ucuz iggiicii bulmak, tasima giderlerinden tasarruf
etmek, diisiik vergi tesviklerinden yararlanmak, doviz rezervlerini arttirmak ve ucuz
hammadde kullanmak gibi beklentiler daha gekici iken bu giin, uluslararasi sermaye
yatirimlari {izerindeki beklentiler giderek artmigtir. Artan faktor beklentiler, iilke
ckonomisi iginde daha giivenilir bir rekabet ortami yaratmak, mevcut teknoloji
kullanimini artirmak, iilkeye know-how getirmek, sermaye ihracati yapan tilkelerle
gelismis iilkelerin ekonomik ve politik desteklerini almak, dis iilkelere agilmak, insan

kaynaklarini ve ¢evreyi korumak ve gelistirmek gibi siralanabilir (Cetin, 2008: 22).

Sermaye ¢ok akiskan bir yaprya sahiptir. Yabanct yatirimeilar, hi¢ siliphesiz
kendilerini  giivende hissedecekleri ve kazanglarini maksimum yapacaklarini
diisiindiikleri sektorlere ve bolgelere yoneleceklerdir. Yatirimeilarin karlarini en yiiksek
diizeye ¢ikarma amacindan bagka bir hedefinin olabilecegini diisinmek temel ekonomik
kurallarla bagdasmaz. Fakat bununla birlikte karm bir unsuru olarak yabanci
yatirnmctlar i¢in dnemli olan diger konular, siirekli karhiik ve dig {ilkelerdeki
yatirimlarindan elde ettigi kari kendi iilkesine aktara bilmesidir. Yatirimer elde ettigi
kart kendi iilkesine aktaramadigi taktirde dis iilkede gergeklestirdigi yatirimin higbir
onemi kalmamaktadir. Bu yiizden yatirimei i¢in en 6nemli amag kar elde etmek, karimni
devam ettirebilmek ve karimi transfer edebilmektir. Sz edilen konularn
gerceklestirilmesinde 6nem tagiyan faktor istikrardir. Istikrarin kalici olmast igin yatirim
yapilan iilkelerde demokrasinin saglam bir temele dayanmasi, insan haklarinin ve
miilkiyet haklarinin dogru sekilde korunmasi ve yatirim yapabilme 6zgiirliigiiniin

mevcut olmasi gerekir (Akdis, 1998).

Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen faktorler ve etkileme nedenleri;

mikro ekonomik faktorler, vergi agigi, bilgi agigi, sosyal etkenler, teknoloji transferi,
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rekabet giicii, risk faktorii, hukuki diizenlemeler ve makroekonomik faktdrler baghklari

altinda anlatilacaktir.

1.7.1. Makro Ekonomik Faktorler

Uluslararasi sermaye hareketlerini inceledigimizde yatirimcilarin kararlarina etki
eden birgok unsur vardir. Bu unsurlar; firmalarin iiretim siireglerinde teknoloji ve
sermaye yogun teknikleri kullanmalarindan dolayr emek kullaniminin azalmasi,
kiiresellesmeyle birlikte bolgesel ticaret bloklarin hizla gelismesiyle uluslararas:
ticaretin bundan olumlu etkilenmesi, bilgiye dayanan teknolojinin iiretimde
kullaniminin yogun olarak artmasi ve iretimin kiiresel boyutlara ulasmasindaki
gelismeler araciligiyla hammadde ihtiyacinin tiretim maliyetlerini etkilemesi olarak

sayilabilmektedir.

Stz konusu faktorler iiretimin belli yerlerde yapilma zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Dolayistyla yatirimei iilkelerin aralarindaki sermayeyi etkileme yarisi
bilylimekte ve yatirim yapilacak iilkelerden yatinmlart kolaylastiracak tegviklerin
istenmesi ve bu tesviklerin yatirimcilara verilmesi durumlart ortaya g¢ikabilmektedir

(Ozyildiz, 1998: 3).

Sermaye hareketlerini ¢ekmeye ¢alisan iilkelerin ana hedefi, istikrarlh ve
siirdiiriilebilir ekonomik bitytimeyi saglamaktir. GOU’lerin bu hedefe ulasmalarini giig
hale getiren esas unsur, bu {ilkelerin hedefe ulasmak i¢in gerekli olan yurtigi
tasarruflarinin yetersiz olmasidir. S6z konusu iilkeler sermaye hareketlerini tesvik
etmelerindeki diger bir amag ise i¢ tasarruflart yatirim icin yeterli diizeyde koruma,

odemeler dengesi agiklari ve doviz kuru sorunlarina ¢oziim bulmaktir,

Sermaye hareketlerinin serbest akiminin saglanmasi sadece yurt igi tasarruf
agiklarini kapatmak igin kullanilmamis, yabanci sermayenin de katkida bulundugu
toplam tasarruflarin yatirim alanlarinda daha etkin kullaniimasina yol agmistir. Fakat
saglikli isleyise sahip olmayan ve oynak finansal piyasalara sahip olan lilkeler, sermaye
hareketleri iilke ekonomilerine daha iyi kosullar saglamasinin yani sira kriz igeren ¢ok
biiyiik zorluklarla da karsi karsiya gelebilmektedirler. Ozellikle GOU’lerin ekonomileri
boyle duruma gelmesinin baslica nedeni, yabanci portfoy yatirnmlarin bazi riskleri
getirmesi ve spekiilatif yatirim alanlarimi canlandirmasidir. Bu durum sonucunda,

finansal piyasalara yatirim yapan yatirnmcilar gelismis teknolojilerin bilgi edinmede
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sagladig1 kolayliklar nedeniyle yatinim yaptiklar: piyasalarda ve iilke ekonomilerinde
meydana gelen en kiigiik bir bilgeye aninda ulagabilmeleri, olumsuz ve olumlu
gostergelere aninda tepki verebilmektedirler. Yatirimcinin  yatinm  beklentilerini
sekillendiren olumlu gostergelerle iilkeye yapilan yatirimlar artmaktadir, diger bir
ifadeyle sermaye girisleri artmaktadir, olumsuz sinyaller alindigindaysa yatirim oranlari

diismektedir, yani sermaye g¢ikiglari goriilmektedir.

Sermaye akimlarmin liberalizasyonunun gelismekte olan iilke ekonomilerine en
onemli getirisi, tasarruflarin etkinligine giivenilir bir dlgiit getirmesi ve tasarruflar:
verimli yatirim alanlarina ynlendirilmesini tetiklemis olmasidir. Ancak bu tiir getiriler,
sermaye girisine ev sahipligi yapan diilkelerin finansal piyasalarmin yapisina ve
islevselligine sika sikiya bagli olmaktadir. Bunun yani sira GOU’lerin finansal
piyasalarinda goriilen ahlaki riziko, ters se¢im ve siirii davranist gibi etkinsizliklere ve
aksakliklara bagh olarak bu piyasada fonlarin etkin bi¢imde yatirnmlara ydnlendirilmesi
zorlagsmistir. Sermaye girislerinin olumlu etkisini azaltan diger bir etken ise
hiikiimetlerin uyguladigi uygunsuz maliye politikalari ve bankacilik sisteminde goriilen

aksakliklardir.

Bu sebeple, sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri, hiikiimetlerin takip
ettikleri ekonomi politikalartyla iliskili olarak gesitli ve karmasik bir yol izlemektedir.
Bu bakimdan sermaye akimlarinin iki yonlii etkisi oldugu soylenebilir. Sermaye
akimlar: hem makroekonomik verilerden hem de onlara sekil veren politik ve ekonomik

durumlardan etkilenmektedir (Lopez-Mejia, 1999: 19).

Yabanci yatirimlar iilke ekonomisine gesitlerine gore farkh etkilere sahiptir. Bu
baglamda, yabanci yatirimlara ev sahipligi yapan tlkeler i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin iiretim kapasitesini, istihdam ve firetim diizeyini, doviz rezervlerini ve
devletin vergi gelirini arttirict etkisi nedeniyle en cazip yatinm sekli olarak kabul
edilmektedir. Bu sebeple de GOU’ler, siirdiiriilebilir kalkinma diizeyini saglayabilmek
i¢in, dogrudan yabanci sermayenin iilkelerinde yatirim imkani bulabilmesi igin alimli

tesviklerde bulunmaktadir (Yildirim, 2010 :23).

1.7.1.1. Tasarruf ve Sermaye Acif1
Ulke ekonomisinde kalkmmanin ve bilylimenin temelini olusturan sermaye

birikiminde tasarruflar en dnemli etkendir. Az gelismis iilkeler (AGU) ve GOU’de ki en
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onemli sorunlarn basinda yurtigi tasarruflarin degisik sebeplerden dolay1 yetersiz
kalmast ve bununda sermaye yetersizligine sebep olmasi gelmektedir. Sermaye
yetersizligi nedeniyle kalkinmayi saglayacak yatirimlar yapamamaktadirlar (Simsek,

1997: 25).

Diinyadaki GOU’in hemen hemen hepsinde “kaynak yetersizligi” sorunu
ekonomik sikintilarin  basinda yer almaktadir. Ekonomik kalkinmanmn temelini
yatirimlar olusturmaktadir. Uretimin artmasi yatirimlarin artmasina ve yatirimlara
dayali kalkinmaya baglidir. Bu nedenle yatirimlar iilkenin kalkinmasi i¢in son derece

snemlidir (Karluk, 2007).

Bu iilkelerin yatirnmlarimi finanse edebilmesi i¢in ya biiyiik oranda ihracatlarini
arttirmak  zorundadirlar ya da baska iilkelerden bor¢lanmak zorundadirlar.
Kaynaklarinin yetersizliginden otiirii ihracati biiyiik oranda arttirmak imkansiz ve dis
borglanmayla yatirirm yapmanin daha fazla maliyetli ve riskli oldugu bir ortamda
uluslararast sermaye hareketlerini ithal eden iilkenin sermaye birikimine ve iretim
kapasitesine fayda saglamak amaciyla uluslararasi sermaye hareketleri onemli bir

alternatif kaynak olarak 6ne ¢gikmaktad (Comert, 2000: 13).

Ayrica, GOU’de (ozellikle Latin Amerika iilkeleri) yabanci tasarruflar ve yurtigi
yatirim arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ¢alismalar, yurtici tasarruf oranlarinin yurtigi
yatirrm oranlarinin altina diistiigii goriistinii desteklemektedir. Boylelikle tasarruf
azalmasi cari islemlerin agik vermesine sebep olmaktadir. Bunun birlikte bu durum
ekonomik biiyiimeyi yiikseltecek yatirim projelerinden ziyade, dis bor¢ ddemelerini,
cari islemler agiklarin ve 6zellikle ithal mallarin tiilketim harcamalarini finanse etmek
icin kullanilan yabanci fonlardan kaynaklanmaktadir (Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel,

1995).

Ulke ekonomilerinin siirekli ve istikrarli biiyiimesinde en 6nemli etken yatirim
kaynagi olan yurti¢i tasarruflardir. Toplam yurtici tasarruflart arttirmanin iki yolu
vardir. Birinci yol o6zel tasarruflart arttirmak, ikinci yol ise kamu tasarruflarimi
arttirmaktir. GOU’de kisi basina diisen gelirin az olmasindan dolayi, yurtici tasarruflar
arttirmak zordur. Tasarruflarm belirleyici olan etmen gelir diizeyidir. AG ve GOU’de
gelir diizeyi dusik oldugu igin tiiketicilerin ¢ogu temel ihtiyaglarini ancak

karsilayabilmekte bu ylizden de tasarruf edememektedirler. Bu iilkelerde yapilan



38

¢alismanin sonucunda tasarruf hacminin az olmasindan dolayi yatirimlarin az oldugu,
yatirimlarin az olmasindan dolay1 kisi bagina diisen milli gelirin az oldugu, milli gelirin
az olmasindan dolayr da tasarruf hacminin az oldugu sonucuna ulasiimakta ve
GOU’lerin  yasamakta olduklari kisir dongii tanimlanmaya ¢alismaktadir. Bu
sebeplerden dolayi s6z konusu iilkelerin dis kaynaklar olmadan kalkinmalarinin gok zor

oldugu goriisiine varilmaktadir (Yilmaz,1994: 102).

Ancak Ragner Nurkse bu kuramin gegersiz oldugunu one stirmiistiir. Ragnar
Nurkse kisi basina diisen gelirin diisiik olmasini diisiik verimlilige baglamistir. Diigiik

verimliligi kisilerin bireysel olarak kullandigi kaynaklarin yetersizligine dayandirmistir.

Kaynak kullaniminin yetersiz olmasimi ise tasarruf kapasitesinin yeterli
olmamasma baglamistir. Nurkse’ye gore bir iilkenin fakir olmasi fakir kalmasinin
sebebidir. Nurkse’nin  kurami, az gelismis {ilkelerin  kalkmabilmeleri igin
sanayilesmenin sart oldugunu savunan ve bu sanayilesmenin tim sanayi dallarinda
dengeli bir sekilde, ayn1 anda gergeklestirilmesiyle ger¢eklesecegini ortaya koyan bir

kuramdir.

Nurkse’ye gore AGU ihracat amaciyla irettikleri hammadde {iretiminden
vazgegip, Urettikleri irtinleri yurtiginde satmalidirlar. Yatirimlarmi kamudan ve ozel
kaynaktan karsilamalidirlar. Sz konusu iilkeler bunlari yaparlarsa ekonomik
kalkinmalarini saglayabileceklerdir. Ayrica hammadde ve yart mamul iiretimi bu

lilkeleri yoksulluga siiriiklemektedir (Nurkse, 1964).

Fakat uluslararasi sermaye hareketlerinin yurti¢i tasarruflara katkisina iligkin
farkli goriislerde vardir. Bu goriiglerden ilki, yabanci kaynakli yatirimlarin yurtigi
tasarruflarr olumlu yonde etkiledigidir. Bunun nedeni, bir iilkede bulunan kaynaklarin
toplam arzinda bir artis meydana getirmesi ve bu artistan dolay! yurti¢i harcamalarin
artmasina yol agmasidir. Bu sebeple yurtigi tasarruflar tizerindeki etki pozitif olacaktir.
[kinci goriis ise, yurtdisindan gelecek herhangi bir kaynagin yatirimlardan once tiiketim
icin kullanilacagi bundan dolayi da kamu kesimi ve 6zel kesimdeki tiiketimi arttiracak
yabanci kaynaklarin yurti¢i tasarruflarda herhangi bir etkisinin olmayacagni iddia

etmektedir (Simsek, 1997: 27).

Diger bir taraftan, GOU igin yapilmis bazi deneysel ¢alismalara gore, yurtici

tasarruf agiginin yabanci tasarruflarla kapatilamayacagi, yurtigi tasarruflarin yatirimlara
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ve bilylimeye yeni kaynaklar saglamayaca@i, iistelik yabanci tasarruflar sonucunda
tilketimin ve yurtdisina kaynak transferinin artacagi éne siiriilmektedir (Yentiirk, 1996:

155).

S6z konusu iilkelerde uluslararasi sermaye girislerinin olumlu yonlerinin yanmda
olumsuz yonleri de vardir. Sermaye giriglerinin artmasi sonucu meydana gelen agir
bor¢ yiikii, yurti¢i tasarruflarin biiyiik bir kismmm yatirimlarda kullanilmadan
yurtdigina transfer i¢in kullanilmasina sebep olabilmekte, tiiketici kredilerinde ve
tiiketim mallarmin  ithalatinda  kullanilarak  i¢  tasarruflart  6nemli  olglide
etkileyebilmektedirler. Bunlara ek olarak kamu agiklarinin ¢ok fazla oldugu ve faiz
yiikiiniin kamuya ¢ok baski yaptigi ekonomilerde sermayenin bu akigmin olusturdugu
borg yiikil faiz oranlarinin artmasina sebep olarak kamu tasarruflarini azaltabilmektedir

(Kepenek ve Yentiirk, 1997: 137).

1.7.1.2. Odemeler Dengesi Agi1

Odemeler dengesi, belirli bir dénem aralifinda genel olarak bir yillik siire
icerisinde, bir {ilkede yasayan kisilerle diger tiim iilkelerde yasayan kisiler arasinda
ortaya ¢ikan ekonomik islemler sonucunda meydana gelen fon akimini ifade eden bir
hesaptir.  Bir iilkenin yabanci iilkeler ile yaptifi ekonomik aligverigin
muhasebelestirilmesinin gostergesini 6demeler bilangosu olarak tanimlariz. Bir iilkenin
tdemeler bilangosunda yasanan degisimler yine o iilkenin uluslararasi ddemelerindeki
iyilesmeyi ya da bozulmayr gostermektedir. Bundan dolayr bir iilkenin odemeler
bilangosu o iilkenin ekonomisi ve mali durumu hakkinda bilgi vererek iilkelerin

ekonomik itibarini gosterir bir kaynak olarak degerlendirilmektedir.

Gegmis yillarda ve giiniimiizde AGU veya GOU’de énemli oranlarda ddemeler
dengesi aciklar1 yasanmis ve yasanmaktadir. Odemeler dengesi agifi veren iilkeler,
ithalatinin ihracattan fazla oldugu yani ihracatinin ithalatin1 karsilayamadigi veya
sermaye hareketlerinin iilke iginden iilke digina dogru oldugu ve bunlarin sonucu olarak

tilkelerin doviz sikintist gektiginin gostergesidir.

Uluslararas: sermaye hareketlerinin ddemeler dengesine olan etkileriyle ilgili
birden fazla farkli goriis vardir. Bu diistincelerin bazilar1 uluslararasi sermaye
hareketlerinin ddemeler dengesi agigini arttiracagint sdylerken, bazilari da bu durumun

tam tersinin meydana gelece@ini sdylemektedirler. Uluslararast sermaye hareketlerinin
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iilkeye giris yapmasiyla beraber Odemeler dengesi agigmin artis yoniinde etki
olusturacagi soylenmektedir. Odemeler dengesi agigindaki artig, tilkeye yatirim yapan
isletmelerin ¢alismaya baglamasi ve kar elde etmeye baslamasiyla, yapilan yatirimdan
saglanan kar ve kazang yurt digina aktarildiginda uluslararasi sermaye hareketleri
tdemeler dengesi agiini arttirict yonde etki meydana getirmektedir (Tezcanli vd., 1994:
24).

Bunlara ek olarak, uluslararasi sermayesi olan isletmelerin, ithalata dayanan
tiretim yapmalarinda ithal edecekleri mallardan dolay: 6demeler dengesi olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bu konuyla ilgili agiklanan baska savunmalarda dogruluk payi
tamamen olmamakla birlikte genel olarak uluslararasi sermayenin dogrudan ya da
dolayli olarak bir iilkeye girmesiyle o iilkelerdeki 6demeler dengesinde meydana

gelecek olumlu etkiler GOU ve AGU¢de goriilmektedir (Cetin, 2008: 24).

Odemeler bilangosunun agik vermesi ve iilke ekonomisinin déviz darbogazi igine
girmesi sonucunda giimriik tarifelerini yiikseltmek ve kambiyo denetimine bagvurmak
gibi uygulamalara gidilir. Sermaye ithalatgisi olan iilkeler yasadiklari dis ekonomik
stkintilardan dolayr yabanci yatirimetlarin kendi tilkelerindeki fonlarmi bloke etme veya
kar transferlerinin oniine gegme yolunu segebilir. Bu degismeler ile yatirimeinin mali
hesaplar1 ve kar hesaplari iizerinde beklenmedik etkilere ortaya ¢ikabilir. Bir iilkenin
yerel para biriminin uluslararasi degeri ile 6demeler bilangosu arasinda saglam bir iligki
mevcuttur. Odemeler bilangosu fazla veren {ilkelerin ulusal para birimlerinin degeri
doviz piyasalarinda artig gosterir, dig agik veren iilkelerin para birimleri ise deger

kaybeder (Seyidoglu, 2007: 164).

Cari islemler agiklarinin artmasinin baslica nedenlerden biri de, ddviz kurunun
diismesiyle deger kazanan yerli paranin degerlenmesi 6demeler dengesi agiklarina yol
agmaktadir. Gelismekte olan pek ¢ok iilkede gézlemlenen bu olgu, tilkenin uluslararasi
piyasada rekabet giicliniin azalmasina, yani ihracatin pahalilasmasma yol agarak
ihracattan elde edilen gelirin diismesine, ithalat mallarinin ise ucuzlamasia ve ithalatin

artmasina neden olmaktadir (Egert, Halpern ve MacDonald, 2005: 11).

Odemeler dengesi agiklarma ya da fazlalarina neden olan faktdrlerden biri de
iktisadi biiyiimedir. Fakat iktisadi bilyiimenin ne tiir bir 6demeler dengesi sorununa yol

actig1 konusunda farkli goriisler meveuttur. Bu goriiglerden bazilari iktisadi bilylimenin
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cari islemler agiklarima, bazilart ise cari islemler fazlasina neden olacagini
savunmaktadir. Eger iktisadi biiyiime iiretim kapasitesinde ve yatirimlarda yurtigi
tasarruflari asacak bi¢imde bir artisa neden oluyor ise bu, ddemeler dengesi agiklarina
ve tersi durumda, iktisadi bliyiimenin tasarruflarda yarattig1 artig yatirnmlardaki artigtan
fazla ise de cari islemler fazlalarina neden olmaktadir (Calderon, Chong ve Loayza,

2000: 15).

1.7.1.3. Déviz Kurlan

Sermaye hareketlerinin artmasindaki en ©onemli etkilerden biri yabanci para
arzinin artmasiyla ulusal paranin degerlenmesidir. Bu etkinin kapsamini uluslararasi
sermaye hareketlerinin gereksinimi nedeniyle uluslararast sermayeyi tesvik eden
politikalar izlemeyi hedefleyen iilkeler yiiksek faiz orani ve diisiik doviz kuru
politikalar1 ile daha da genisletebilirler. Bu durumda yiiksek enflasyon meydana
gelmektedir. Ancak nominal diisiik doviz kuru enflasyon oraninin altinda seyretmekte
ve yerli paranin deger kazanmast devam etmektedir. Bu gelismeler sonucunda ithalat

artmaktadir ve dis ticaret dengesi agik vermektedir.

Ekonomik gelismenin reel sektor oraninda gelistirilmelidir, aksi takdirde sadece
yurtigi tiiketimin arttirilabildigi goriilmektedir. Bu sebeplerden dolayi, bu hareketlerin
devlet tarafindan saglanmasi, doviz kuru gereksinimini tamamlayan ihracat kapasitesi
yiiksek sektorlere yonlendirilmesi bakimindan ¢ok ©nemli bir sorun olarak

belirlenmektedir (Uzunoglu vd, 1995: 66).

Bir iilkede dis ticaret agigi, diisiik doviz kuru ve yiiksek faiz orani politikasi
stirdiiriildiigii siirece uluslararasi sermaye hareketleri o iilkenin doviz kuru rezervlerinin
artmasina katkida bulunmamaktadir. Bununla beraber bu politika sonsuza kadar devam
ettirilemez ve 6demeler dengesi agid1 sermaye hareketleri yoluyla finanse edilemez. Bu
durumda ihracati artirmay1 hedefleyen siirekli ve istikrarli politikalar tesvik edilmelidir.
Aksi taktirde, sermaye hareketlerinin iilkeden aniden ayrilmasiyla 6demeler dengesi
agiginin finanse edilmesi toplam talebi azaltan ve ekonomik biiylime oranini diigiiren
enflasyon oranindan daha biiyiik devaliiasyonlari gerektirebilmektedir (Yildirim, 2010:

25).

Yatirimetlar igin 8nemli olan konulardan biride yatirim yapacaklari iilkelerin yerel

para biriminin konvertible olmasidir. Yani iilke igerisindeki bireylerin ellerine gegen



42

ulusal parayi istedikleri dviz cinsine kolay bir sekilde doniistiirebilmeleridir. Yabanci
yatirimeilar, yatirimlarinin sonucunda elde ettikleri geliri ve kari kendi iilkelerine
istedikleri zaman aktarmak isterler. Dolayisiyla yatirimeilar, ulusal paranin konvertible
olmadig: {ilkelere yatirim yapmak istemezler ve bundan kaginirlar. Yerel paranin
konvertible olmasinin yaninda yatirim yapilacak {ilkelerdeki yasa ve kanunlarla
yatirimeilarin doviz cinsinden faiz ve kredi elde etmelerine ve geri 0demelerine
kisitlamalar getirilmesi ve degisik uygulamalarla yatirimcilara kambiyo kontrolleri

getirilmesi yabanci yatirimetlar igin caydirict etkenler arasindadir (Berksoy, 2001: 54).

1.7.1.4. Faiz Oranlan

Sermaye hareketlerini etkileyen onemli faktorlerden biriside faiz oranlaridir,
Gliniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin gogunda yurtdisinda varlik edinme
konusundaki sinirlamalar kaldirilmistir. Bu  gelismeler sonucunda yatirimeilarin

yurtdisina yatirinm yapma ve yurtdigindan servet edinme istekleri artmaktadir

(Dornbusch ve Fischer, 1998: 164).

Etkin portfoy yatirimlarinin olusmasinda esas sart, yerel para birimlerinin
konvertible ve alim-satim islemlerinde kullanilabilir olmasidir. Bununla birlikte yiiksek
ve tahmin edilmesi gii¢ bir enflasyon oranina sahip olan bir iilkede uzun vadede yerli
para biriminin doviz karsisindaki degerini tahmin etmekte oldukga zorlagmaktadir.
Ekonominin istikrarsiz olmasina sebep olan ¢evre kosullarinin gostergesi olarak yiiksek
enflasyon oranlari ve yiiksek enflasyona bagli yiiksek ve degisken faiz oranlarini
gosterebiliriz. Bu ekonomik ortamda hem yatirimeilar hem de kredi kuruluglari bu
belirsizliklerden dogan riskleri olabildigince bertaraf etmeye veya sinirlandirmaya

gayret gosterirler (Fettahoglu, 1981: 6).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda,
bir iilke faiz oranlarini uzun vadede uluslararasi faiz oranlarindan ayri tutamaz. Bunun
nedeni faiz oranlarinin uluslararasi faiz oranlarindan diisiik diizeyde olmasi durumunda
fon ihtiyact olanlar faiz oranlarinin diisiik oldugu iilkeden bor¢lanma ihtiyaci
hissedeceklerdir. Bunun yaninda bu iilkenin fon sahipleri de yabanci iilkelerdeki yiiksek
gelirli menkul kiymetlere sahip olmak isteyeceklerdir. Bu durumlarin sonucunda da
iilke disina g¢ikacaktir ve &demeler dengesi agifi olacaktir (Yildirnm, Karaman ve

Tasdemir, 2007: 232).
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Uluslararasi faiz oranlarinin farkli olmasindan dogan sermaye hareketleri, doviz
kurlarinin sabit olmasi durumunda tam sermaye hareketliligini inceleyen Mundell-
Fleming Modeli ve bu model kullanilarak esnek déviz kurlari adi altinda

incelenmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 164).

Mundell-Fleming Modeli: Bu model uluslararast sermaye hareketlerini, sabit
déviz kuru ve tam hareketli sermaye varsayimlari altinda incelemektedir. Modelde, tam
sermaye hareketliligi varken iilkeler arasinda var olan en kiigiik faiz farkliligr sermaye
hareketini tesvik etmektedir. Bu sebeple para otoritesi olan merkez bankalar1 sermaye
hareketliliginin tam, déviz kurlarinin sabit oldugu bir ortamda para politikasini bagimsiz
olarak yiiriitememektedir. Ciinkii faiz oranlarinin yiikselmesini isteyen bir {ilke
ckonomisinde siki para politikasi uygulanacak bu da faiz oranlarini yiikseltecektir.
Yurtdisindaki yatirimctlar yiiksek faiz oranmdan faydalanmak igin o tilkelere
yoneleceklerdir. Ulkeye giris yapan biiyilk miktardaki sermayeden dolay: iilkenin
Odemeler dengesi fazla verecek ve tilkeye giren asir1 dovizden dolayr doviz kurunun
degeri artacaktir. Doviz kurunun degerlenmesi sonucunda merkez bankasi kuru sabit
tutmak isteyecek ve piyasaya miidahale etmek igin piyasadan yerel para karsilifinda
doviz alma yoluna gidecektir. Merkez bankasinin piyasadan ulusal para karsilifinda
doviz kuru almasi, iilkenin para stokunun artmasina ve dovizin iilkeye girerken
olusturdugu parasal daralmanin tersine islemesine neden olacaktir. Bu durum, faiz
oranlari ilk seviyesine gelene kadar devam edecektir (Dornbusch ve Fischer, 1998:171-

174).

1.7.1.5. Enflasyon

Sermaye hareketlerinin enflasyon iizerindeki etkisi iki yolla gerceklesmektedir;
para tabaninin genislemesi ve yerli paranin degerlenmesi. Ulusal paranin degerlenmesi,
iilkenin rekabet giiciinii azaltarak ithalatta bir artig ve ihracatta bir azalisa neden
olacagindan cari islem agiklart meydana getirmektedir. Dolayisiyla, sermaye
hareketlerinin olumsuz etkilerini yok etmek i¢in para tabanindaki genislemeyi ve yerli
paranin degerlenmesini ortadan kaldirmak gerekmektedir. Yogun sermaye girisi alan
iilkeler, genellikle sermaye girislerinin parasal taban {izerindeki genisletici etkilerinden

kaginmak igin sterilizasyona gitme ya da siki para politikasi uygulama diistincesine
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sahiptirler. Fakat siki para politikast daha fazla sermaye girislerine sebep olan faiz

oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir (Yildirim, 2010: 26).

Fiyatlar genel seviyesindeki hizli yiikselisler sonucunda ortaya ¢ikan belirsizlik
yerli yatirimeilart endiselendirdigi kadar yabanci yatirimeilari da endiselendirmektedir.
Ulkenin tahmin ettigi enflasyon oranindan daha yiiksek enflasyon oranina sahip olmast,
uzun vadede iilkedeki yerel para biriminin yabanci para birimlerine karsi degerinin ne
olacagmin tahmin edilmesini zorlagtirmaktadir. Ortaya ¢ikan bu belirsizlikler genellikle
hammaddeyi iilke disindan almak zorunda olan iilkelere yatirim gerceklestirecek
firmalarin satis ve iiretim maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Bunun yani sira
yatirimlarini bu iilkelere yapan yurtdigt kaynakli sirketlerin kazandiklari kar paylarini
transfer ederken kendi ulusal para birimlerini kullanmalari elde ettikleri kazancin
oldukca diismesine yol agmaktadir. Bunun nedeni su sekilde agiklanabilir; yatirim
yapilan iilkelerdeki enflasyon ortami sebebiyle kendi yerel paralarinin yatirim yaptiklari

iilkelerin yerel paralari karsisinda degerinin artmasidir (Berksoy, 2001: 54).

1.7.1.6. Istihdam Acig

GOU ve AGU’de sermaye birikiminin yeterli olmamasi sebebiyle yatirimlarin az
olmasindan dogan o©nemli igsizlik sorunlari ortaya cikmaktadir. Yatirimlarini bu
lilkelere yapan sermayesi uluslararasi olan sirketler genellikle isletmelerine {ist diizey
yoneticilerini kendi iilkelerinden getirmekteditler. Ust diizey yoneticiler disinda sirkette
calistiracaklar1 ¢alisanlart da igsizlik sorunu yasayan bu iilkelerden segerek bu
tilkelerdeki istihdam sorununun ¢dziimiine de bir nebze katkida bulunmaktadirlar. Bu
katki da bir nevi gelir etkisini meydana getirmekte, gelir etkisinin sonucunda da
piyasada canlilik artmakta ve talebin de artmasiyla ekonominin bilylimesine katki

saglanmaktadir.

Uluslararas1 sermayenin istihdam iizerinde etki yaratip yaratmadigini su sekilde
belirlemek miimkiindiir. Yapilan yatirrmin emek yogun sektdre mi yoksa sermaye
yogun sektdre mi yapildigina ve yapilan yatirimlarin dogrudan mi yoksa sirketlerin
birlesmesi veya satin alinmasi seklinde mi yapilmasina gore istihdami artiricr etkiye

sahip olup olmadig1 anlagilabilmektedir (Erol, 2000: 82).

Ancak uluslararas: alanda sirketler yatirnm yapacaklari tilkeleri se¢erken kendi

menfaatlerine hizmet edecek politikalar 1s1ginda yatirim yapmaktadirlar. Kendi amaglari
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dogrultusunda iilkeye giren bu sirketler, kendi sektorlerindeki sirketleri satin alarak ya
da onlara ortak olarak sirket yonetimlerini ele gegirmektedirler. Bunun ardindan ele
gecirdikleri firmalarin faaliyetlerini sona erdirme yoluna giderek bir anlamda rakiplerini
ortadan kaldirma stratejileri uygulamaktadirlar. Ulke ekonomisine bu sekilde giris
yapan firmalarin istihdam sorununu g¢oziicii etki yapmast beklenmemelidir (Agikgoz,

2006: 14).

Her ne kadar uluslararast sermayenin istihdam tizerinde hem olumlu hem de
olumsuz etkileri olsa da, ister emek yogun olsun ister sermaye yogun olsun uluslararasi
sermaye iilkeye, sirket birlesmeleri ya da sirket satin alimlari seklinde girmiyor da
dogrudan yabanci yatirimlar seklinde giris yapiyorsa istihdami arttirict etki yapacagi

beklenebilir.

1.7.1.7. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik bilyiimeyi genel olarak tanimlarsak, bir ekonominin temelini olusturan
{iretim, yatirim, ithalat ve ihracat toplamlarinin, tiretim kapasitesi ve istihdamin belirli
bir donemden baska bir dsneme kadar artis gdstermesidir. Dar anlamu ile ise, bir tilkenin
gayri safi milli hasilasinin (GSMH) bir dénemden bir doneme reel olarak artmasi
seklinde tanimlanabilir. Yabanci sermaye yatirimlari, yeni teknolojilerin yayillmasi ve
sermaye birikiminin gergeklesebilmesi i¢in fon saglama fonksiyonunu {istlenmelerinden
dolayi, ekonomik bilyiime asamasinda 6nemli bir unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir

(Delioglu Tiirker, 2010: 39).

iktisadi ya da diger bir adiyla ekonomik bilyiime, zamanla elde edilen firiiniin
artmast demektir. iktisadi bilyiime ya da gelismeden siz edebilmek igin {iretimde bir
artisin olmast sarttir. Aksi halde ekonomik durgunluk veya gerileme soz konusu
olacaktir. Ekonomik durgunluk olmamasi igin tiretimdeki artisin devamli olmasi gerekir
(Kargiil, 1983:142). Soyle ki bir iilkenin reel gelirindeki artis1 iktisadi biiylime olarak
tanimlarsak, bliylimenin anahtarinin iiretimin arttirilmasindan gegtigi hususunda da hig
siiphe yoktur. Uretimin belirleyici unsurlari; miitesebbis, sermaye, emek ve
hammaddedir. 1970’li yillardan bu yana az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
iiretimle ilgili en 6nemli sorunu sermayelerinin yetersiz olmasidir. Bu tarz iilkelerin
belirleyici 6zelligi sermayenin kit emegin bol olmasidir. Bu sartlar dikkate alindigi

zaman bilylimenin gergeklestirilebilmesi maksadiyla yurti¢i tasarruflarin diginda, iki
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yolla sermaye agifi bertaraf edilebilir. Birinci yol dis borglanma, ikinci yol ise

uluslararasi sermaye yatirimlaridir (Cetinkaya, 2002: 241).

Demir’e (2002) gire, gelisme yolunda olan iilkelerin GU’leri ekonomi agisindan

yakalayabilmeleri i¢in kapatmalari gereken ti¢ agik vardir.

- Diinyaya yayilan bilgilere sahip olma, o bilgileri isleme ve sahip olduklar:
bilgiyi yerel bilgilere uyarlayarak yeni arayislar igine girme agig1.

- Genel temel egitimin, kadmnlara verilen eitimin, yasam boyu ogrenmenin,
ticiincii kademe egitimin, dzellikle mithendislik egitiminin tesvik edilmesi gibi yollarla
bireylerin aklini bilgi ile mesgul etme agig1.

- Gelisen bilgi ve iletisim teknolojilerinin sagladigi avantajlardan faydalanma,
ozel kesimde rekabet olusumunu saglayarak hizmet tireticilerinin tirettikleri tirlinlerden

yoksullarin bile yararlanacagi hale gelmesi agigt.

Siralanan ag¢iklarin giderilmesi igin dort kaynaga ihtiyag vardir. Bu kaynaklar,
sermaye birikimi ya da yatirim, beseri sermaye ya da yiiksek nitelige sahip insan giicti,
tarimda kullanilan kaynaklarin daha verimli olan sanayi sektoriine aktariimast,

teknolojik gelisme ya da yenilikleridir.

Sanayi iilkelerinin yiiksek getiri elde etmelerinin nedeni ekonomik bilyiime ve
onun devam edecegi beklentisine baglanmaktadir. Ulke ekonomisinin hizh biiyiimesi,
sermayeyi hizli bir sekilde iilkeye g¢ekmesidir. Agik ekonominin siirdiiriileceginin
garantisi ile birlikte glinlimiizdeki uluslararasi yatirimlarin amaci gelismekte olan

iilkelerin mevcut biiyiimelerini paylagsmaktir.

Bir iilkenin istikrarl ve hizli bir sekilde biiylimesi igin o iilkeye yapilan
yatirimlarin artmasi gerekmektedir. Yatirimin daha fazla olmasi igin sermaye birikimine
ihtiyag vardir. Bunun gergeklesmesi igin tasarruflarin arttirilmas: ve tasarruflarin
yetmedigi durumlarda da bor¢lanma yolunun segilmesi veya uluslararasi sermayeyi

iilkeye ¢cekmek gerekmektedir.

Uluslararas1  yatinmctlar tarafindan  bakildiginda ise, iilke ekonomilerin
biiytimesinde iilkelerin sahip olduklari sermaye stoklari ile dogrudan iliski oldugundan,
getirisini maksimum yapmak isteyen yatirimcilar diger unsurlar ile birlikte bilylime
oranini da dikkate almaktadirlar. Son birkag sene zarfinda yasanan GOU’lerin bilylime

hizlarindaki diistis, getirilerini daha da arttirmak isteyen uluslararasi yatirimcilarin
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yatirimlarimi AGU ve GOU’in iilke ekonomilerine yoneltmelerini gerektirmistir. Bu
iilkeler istikrarh bir sekilde biiyiimelerini siirdiirdiik¢e uluslararast sermayeyi de

kendilerine ¢ekecektir (Alkin, 2001: 2).

Ulkeler istikrarli biiylimeyi saglayabilmeleri igin yabanci sermayeyi tercih
ettikleri durumda, reel GSYIH’nin bilyiime orami biiylik 6lgiide yabanci sermaye

hareketlerine bagli olarak degismektedir.

DYY, kisa vadeli sermaye akimlarinin aksine yatirim yapilan iilkede ekonomik
bityiimeyi birkag yoldan etkilemektedir. Oncelikle {iilkeye giris yapan dogrudan
sermaye, somut bir yatirima dniiseceginden biiylimeye saglayan en dnemli unsurlardan
biridir. Bununla birlikte yatirim yapilan sektoriin diginda ileri ve geri baglantisi olan
tiim sektorlerdeki ilerlemeye sebep oldugu igin bilylimeye katki saglayacaktir. Bunun
yani sira yabanci sermaye yatimcilart ileri teknolojileri iilke genelinde kullaniimasini
saglayacagidan ulusal firmalar, tedarik¢i ve servis saglayicilart olumlu etkileyerek,
onlarin daha gelismis teknolojileri kullanarak, tiretimde etkinligi ve verimliligi arttirarak

iilke capinda biiylimeyi tetiklemektedir ¢ikmaktadir (Delioglu Tiirker, 2010: 40).

1.7.2. Mikro Ekonomik Faktiorler

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde ve az gelismis iilke ekonomilerinde finansal
serbestlik sonucunda rekabetin icte ve dista artmasi, ekonomide serbest piyasanin hakim
olmasi, siibvansiyonlarin ve kotalarin kalkmasi, sermaye piyasasinin disa agik olarak
gelismesi ve bunlara benzer gelismeler bu iilkelerdeki biiyiik sirketlerin ¢ogunun
gelecegine etki etmektedir. Biiyiik sirketleri olumsuz yonde etkileyen bu gelismelerden
dolay: kiigiik ve orta dlgekli sirketler, piyasadaki etkinliklerini daha da arttirmaktadir.
Bu durum &zellikle GOU’de piyasanin gelecekte olacak bilyiimesine katkida bulunacak
bunlarin sonucunda da, yatirimcilar tarafindan biiyiik firmalarla kiyaslandiginda

yatirimlarin biiyiimekte olan firmalara yapilmasi daha verimli goriilmektedir.

Kiigiik firmalara yatirim yapmanin olanakli goriilmesinin nedeni, kiiglik firmalarin
sdz konusu iilkelerdeki biiyiilk firmalara uluslararasi alanda entegre olmus firmalar
olmasidir. Bunun sonucunda bu firmalarin nakit akimlari, faaliyette bulunduklari diinya
piyasalarinda ticaret yapan firmalarla benzer olacaklardir. Dolayisiyla GOU’de
uluslararasi entegre olmus sirketlerin risk gesitlendirme gizili (potansiyeli) de az

olacaktir, Bundan dolayr yatirnmeilar bekledikleri gelir ve risk ¢esitlendirilmesini goz
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oniine alarak gelismekte olan ilkelerdeki daha kigiik olgekli firmalari tercih

etmektedirler.

Bunun yaninda, uluslararasi yatirimceilar igin bazi engeller ortaya gikmaktadir;
yatirim yapilacak {ilkedeki sirket ortaklarina sinirlandirilmalar getirilmesi ve belli bagli
sektorlerdeki sirketlere yatirim yapilmasinin 6niine engeller konmasi gibi uygulamalar
biiyiik sorunlar olusturmaktadir. Bunlarin yant sira finansal maliyetlerin yiiksek olmasi,
kiiltiirel ve yonetimsel anlayis farklar, kalifiye isgiictintin bulunmasindaki zorluklar ve
teknolojiyi kontrol edebilme endigesi gibi durumlar da uluslararasi sermayeye engel

olan diger unsurlardir (Tezcanli vd., 1994: 26).

1.7.3. Teknoloji Transferi

Uluslararast sermaye hareketleri girdigi {iilkelerin sadece sermaye agigini
kapatmanin ve iilke ekonomisini karsilasabilecegi risklerden korumanin yani sira
beraberinde yeni teknolojiler ve bilgi birikimi getirerek iilkenin ihracat imkanlarini
gelistirmekte, tlkedeki idare ve yonetim anlayisini degistirmektedir. Bundan dolay
sahip oldugu sermayesiyle bu degisimi gergeklestirmeye giicii yetmeyen Ozellikle GOU
ve AGU’ deki firmalar kendilerine ortak edecekleri, yabanci sermayenin iilkeye girisi
ile bu teknolojik degisim gergeklesecek ve ulusal ekonomide daha etkili rol

alabilecektir.

Bu duruma gelismis iilkeler tarafindan bakildiginda ise, patent ve bilgi
transferlerinin oniindeki engel ve kisitlamalardan dolayr ileri teknolojiye sahip bu
tiriinlerinin bizzat bu teknolojilere sahip kurumlar tarafindan getirilip kurulmalari bilyiik
onem tasimaktadir. Diinyadaki tiim iilkelerin bilyiime ve kalkinma seviyeleri ne olursa
olsun, ileri teknoloji transferiyle ilgili uluslararasi sermaye yatirimlarina énemli 8l¢lide

ihtiya¢ duymaktadirlar (Comert, 2005: 5).

1.7.4. Bilgi Acig

Gelismis iilkeler digindaki iilkelerde, egitim ve Ogretim siiresindeki kalite ve
kaynak eksikliginden dolayr bilgi iiretme, iretilen bilgiye ulasma ve bilgiyi
kullanmalarinda ®nemli dlctide sorun yasanmaktadir. GOU ve AGU’lerin
kalkinmalarint  saglamasinda ve gelisimlerinde teknolojinin ve bilgiye dayali
sanayilesmenin rolii son yillarda kilit 6nem tasimaktadir. Gereksinin duyulan

sanayilesme, teknoloji ve bu teknolojiyle alakali malumatlar ise uluslararas: girketlerin
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ve GU’lerin denetimi altindadir. Kontrol altinda tuttuklari bu malumatlara ulagmak, bu
malumatlart kullanmak ve katma deger liretmek amaciyla ortaya yeni malumatlar
koymak igin sermayenin birikmesine ve sermaye agifinin kapatilmasina ihtiyag
duyulmaktadir. S6z konusu bilgileri elde etmek ve elde edilen bilgileri kullanmakla
ilgili, belirli bir zaman zarfinda bilgi birikiminin meydana getirilmesinde ve bilgi
aciklarinin giderilmesinde dolayli ve dolaysiz uluslararast sermaye yatirimlarinin katkisi

bityiiktiir (IMF, 1999: 3).

1.7.5. Vergi Agif

GOU ve AGUde iilke gelirinin 6nemli bir kismini vergi geliri olusturmaktadir.
Son yillarda farkli sebeplerden dolayr bu iilkelerde vergi gelirinde istenilen oranlara
ulasiimamaktadir. Bu durumun en dnemli etkeni ise kayit dis1 ekonomidir. Biitge gelir
kaleminin en saglhkli kayna@i olan vergi gelirinde istenilen miktara (rakamlara)
ulasilmayinca, meydana gelen biitge acigint kapatmak amaciyla i¢ ve dis borglanmaya
gidilmistir. I¢ ve dig borglanmanin maliyeti yiiksek oldugundan, biitge agimin finanse

edilmesinde borglanmanin yerine yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ulkeye giris yapan yabanci sermaye, ¢esidine gore ortaya ¢ikardigi katma deger
ile girdigi iilkenin vergi gelirlerinde artis meydana getirebilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ile iilke ekonomilerinde iiretilen katma deger ve ddenen vergiler iilkelere
biiyiik faydalar saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar haricindeki, yogun sermaye
gereksinimlerinden otiirii vergi uygulamalarinin disinda birakilan ya da diisiik vergi
uygulanan kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfdy yatirimlart gibi uluslararasi
sermaye hareketleri yaniltict sonuglar ile yatirim yapilan iilkelerde krize sebep olacak
kadar biiyiik oranlara ulagsmistir. Birgok iilke bu olumsuz durumun etkilerini 6nlemek
icin iilkeye giren sermayenin ortaya ¢ikardigi olumsuz ekonomik etkileri diigiirmek
maksadiyla vergisel tedbirler almaktadir. Ulkelerin uyguladigi bu vergisel tedbirler ile
ekonomilerin vergisel gelirlerinde bityiik oranda yiikselisler olabilmektedir (Erol, 2000:

7).

1.7.6. Rekabet Giicii
Giiniimiiz ekonomisinde kiiresellesmenin etkileri her alanda daha yogun
hissedilmektedir. Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte rekabet ulusal boyutu asmis ve

uluslararasi bir boyut kazanmaya baslamistir. Durum bdyle olunca isletmeler hayatlarini
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devam ettirmek amaciyla uluslararasi piyasalarla biitiinlesmek zorunda kalmaktadirlar.
[sletmelerin bu gereksinimlerini gidermek i¢in gereken 6nemli ¢6ziim yollarindan biri
de uluslararasi sermaye yatirimlart olmaktadir. Isletmeler ulusal ve uluslararas
pazarlarini elde tutmak ve piyasadaki mevcut pazar paylarini daha da arttirmak i¢in
kendi iclerinde rekabet yasamaktadirlar ve bu firmalarin 6niindeki en biiyiik engeli de
iilkelerin koydugu ithalat kisitlamalari olusturmaktadir. Boyle bir halde uluslararasi
sermaye akimlari bilyiik dlglide tistiinliik kazandirmaktadir. Ayni alanda ¢alisan rekabet
icindeki firmalar yabanci sermaye yatirimini tercih ettiginde, alandaki diger firmalarin
da rekabet giiciinii korumak igin bu yolu segmeleri gerekebilmektedir (Subagi ve

Ertekin, 2000: 70).

1.7.7. Risk Faktorii

Riskin genel tanimini yapacak olursak, belirsizliklerden dolayr meydana
gelebilecek kayiplara katlanmak zorunda kalma bigimidir diyebiliriz. 1973 Bretton
Woods sisteminin yikilmasiyla risk olglimii ve yonetimi onemli hale gelmistir. Riski
dlgerken soz konusu belirsizligin kaynagini belirleyip riski gesitli gruplara ayirabiliriz.
Sirketin mali yapisi dikkate alinarak bu risk gruplarmi kredi, kur, faiz, likidite, satin

alma giicii ve operasyon riski gibi risk kavramlarryla agiklayabiliriz.

Uluslararasi sermaye yatirimlari séz konusu oldugunda ise ev sahibi iilkeyle
sirketlerin karsilikli, karmagik ve g¢ok yonlii iligki igine girmeleri durumu ortaya
cikacagindan daha genis igerige sahip bir risk kavramma gereksinim duyulmaktadir.
Uluslararasi sermaye yatirimlarinda riski global risk, iilke riski ve mikro ekonomik risk

olarak gruplandirabiliriz (Francis, 1993: 207).

Global risk: Ulkelerin ekonomi, siyasi, tarihi, kiiltiirel, sosyal ve cografi alanlarda
farkli olmalarinin sonucunda iilkeler arasi iliskileri birtakim riskler tagimakta ve
birtakim riskler dogmaktadir. Global riski genel anlamiyla tanimlarsak, diinya
piyasalarina etki eden her tiirlti riskten olusur. Ust diizeyde gelisen ve hizlanan iletigim
teknolojileri sayesinde piyasalar biitiinlesmis ve global risk ¢ok daha dnemli ve anlamli
bir hale gelmistir. Uluslararasi sermaye yatirimlarinda global riske &rnek vermek
gerekirse, Ekim 1994’te Giiney Dogu Asya, Latin Amerika, Avrupa ve ABD’de
meydana gelen ve Tiirkiye’nin de iginde bulundugu iilke piyasalarinda islem goren

emtialarin degerinde %10 - %30 arasi diisiislere sebep olan kiiresel kriz dalgasidir.
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Uluslararas1 sermaye akimlari seklinde herhangi bir iilkeye yapacagimiz yatirim
katlanmamiz gereken bir risk diizeyini ortaya ¢ikarir. Clinkii her sektdr ve piyasanin

sahip oldugu bir kiiresel risk vardir (Tezcanli vd., 1994: 32).

Ulke riski: Irwing Friedman’m literatiire kazandirdigi bir kavramdir (Sampson,
1983: 290). Ulke riski kavraminin yerine genellikle “siyasi risk” ve “hiiktimranlik riski”
terimleri de kullanilmaktadir. Ulke riski kavrami siyasi ve hiikiimranlik riski
kavramlarina kiyasla her iki kavrami da kapsayan daha genis bir kavramdir. Her tilkenin
kendine mahsus birtakim siyasi, ekonomik ve sosyal sorunlart iilke riskinin i¢inde yer
alan konular oldugu ig¢in iilke riskinin tiim siyasi riskleri i¢inde barindirdigini ancak
biitiin iilke risklerinin bir siyasi risk olmadigini sdyleyebiliriz. Tkinci kavramimiz olan
hiikiimranlik riski ise; yabanci iilkelerin veya bu tilkelere bagli kuruluslarin alacaklar
hakkinda olusabilecek olasi bir kaybi agiklamaktadir. Ozetlemek gerekirse iilke riski
makroekonomik ve siyasi nedenlerden dogan, alacaklilarin ve yatirimcilarin
karsilasabilecegi olast mali kayiplari ortaya koymaya yonelik bir analizdir (Serin, 1998:
549).

Mikro-ekonomik risk: Genellikle uluslararasi piyasada portfty yatirimlari
alaninda, yatirimlarini sermaye piyasasi araglarina yapan yatirimeilar igin biiyiik 6nem
arz etmektedir. ilk olarak yatirimer yatirim yapacagr iilkeye karar verir daha sonra da
sektor segimini ve sektordeki hangi sirkete yatirim yapacagini segmek durumundadir.
Bu kararmi vermeden 6nce “temel analiz” yapilir, finansal rasyolar incelenir, sirketin
mali borglarini karsilayabilme kabiliyeti, politik risklere olan duyarliligi, uluslararasi
rekabet giici detayli sekilde incelenir ve firmanin bulundugu sektoriin durumu da
dikkate alinmir. Yatirim yapilmasi disiiniilen sektoriin, degisecegi diisiiniilen yasal
mevzuattan nasil ve ne derecede etkilenecegi, yonetim politikasi ve disa bagimliligi gibi
olgiitler dogrultusunda mutlak surette incelenmelidir. Uluslararasi fon sahipleri ve
yatirimeilar yatirim yapmayi diistindiikleri iilke veya bdlgede mevcut mikro ekonomik
riskleri hesaba katarak yaptiklari “teknik ve temel analizler” istikametinde yatirim karari

alir ve yatinnmlarini gergeklestirirler (Tezcanli vd., 1994: 35).

1.7.8. Hukuki Diizenlemeler
Kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda gergeklesen serbestlesme akimi hiz

kazanmaktadir. Bunun nedeni ise piyasalarin devletin kontrol altinda tuttugu durumdan
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daha etkili oldugunun kabul edilmesi ve goriilmesidir. Her alanda yasandig1 gibi hukuki
diizenlemelerde bu liberallesme hareketleri ile birlikte tekrardan diizenlenmektedir.
Hiikiimetler, piyasalarin hareketli bicimde calismasinda yonetici taraflarini birakip
denetleyici tarafa gegmektedirler. Diger yandan GOU ve AGU’in piyasalari hukuki
isleyislerini geligmis iilke piyasalarmm hukuki isleyisine uygun duruma getirmeye
¢abalamaktadirlar. S6z konusu diizenlemeler, finansal araglarin hem yerel piyasalar hem
de uluslararas) piyasalarda islem gorme ve faaliyet gostermeleri adina yapilan
islemlerdir. Gelismekte olan iilkelerin genelinde uluslararasi sermayeyi tesvik etmeye
yonelik kanunlar diizenlenmis olmasina karsin bu diizenlemeler heniiz yabanci
sermayenin serbest dolasimi ile ilgili beklenen seviyeye gelmemistir (Tezcanl vd.,

1994: 51).
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IKINCI BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ

MAKROEKONOMIK ETKILERI

2.1. Uluslararasi Sermaye Akimlarmm Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi sermaye hareketleri dogrudan ya da dolayl olarak girdigi iilke
ekonomisinde birtakim etkiler meydana getirir. Uluslararast sermaye hareketlerinin iilke
ekonomileri {izerindeki etkileriyle ilgili ne uygulamacilar ne politikacilar ve ne de bilim
adamlari arasinda tam bir uzlasma, goriis birligi yoktur. Bununla birlikte yabanci
sermaye hareketleri ile yabanci sermaye yatirimlart girdikleri iilkenin tiretim, istihdam,
fiyat, gelir, dis satim - dis alim, ekonomik kalkinma, gelir dagilimi, ulusal gelir artisi,
odemeler dengesi, teknoloji, organizasyon diizeyi ve yonetim gibi alanlarda etkiler

yaratmaktadir.

Bunlarin yani sira uluslararasi sermaye hareketleri, iilke ekonomisinin fiziki
biiyiikliikleri ve reel gelisimi, disa agilan ekonomilerin bulundugu, finans ve kambiyo
denetimlerinin olmadigi ve bununla beraber serbest kur politikasi uygulayan iilke
ekonomilerde reel etkilerin yaninda finansal alanda da etkin olmakla birlikte ¢cok degisik
sonuglara neden olmaktadir. Bunlara ek olarak yabanci sermaye girisleri ekonomik
biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Ekonominin hizla biiylimesi, kaynak
kullaniminda meydana gelen artistan otiiri iilke ekonomisindeki yatirim miktarin
artirmaktadir. Bunlarin sonucunda ise iiretimde ve gelirde artis olmaktadir. Uretimin
artmasi ile iilke ekonomisindeki mevcut istihdam miktarinda artis olmaktadir (Berksoy

ve Saltoglu, 1998: 31).

2.1.1. Sermaye ve Gelir Etkisi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin bir iilkeye sagladigi en bilyiik faydasi o tilke
ekonomisine yapilan sermaye aktarimidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
iilke ekonomisinin kalkinmasimna katki saglayip saglamadigi ile ilgili farkl diistinceler

vardir.

Bir diisiinceye gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bir iilkenin baglangigta
sahip olmadig iiretim faktorlerinin tilkeye engel teskil ettigini savunmaktadir. Yatirim

yapilan ev sahibi firmalar emek agirlikli teknoloji kullandiklart igin, gelismis teknolojiyi
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kendi iilkelerine uyarlamaktadirlar. Clinkii teknolojiyi kendi iilkelerine adapte etme
konusunda diger ¢ok uluslu biiyiik sirketler bagarisiz olmakta ve ¢aligma verimleri
azalmaktadir. Sonug olarak boyle bir durumda ekonomik biiyiime ve sermaye birikimi

konulari tizerinde zamanla olumsuz etkiler ortaya gikmaktadir (Moran, 1985: 18).

Daha o6nce soylendigi gibi yabanci yatinmlar GOU’lerin  ekonomik
kalkinmalarinda biiyiik 6nem tagimakta ve kalkinma siireglerini hizlandirmaktadir.
Séyle ki yabanci firmalar yatirim yaptiklar: iilkelere teknolojilerini de getirmekte,
tilkenin pazar yapisim degistirerck rekabeti artirmakta, dogrudan ve dolayli olarak is
imkanlar1 olusturmakta, yetismis yonetici ve isgiicii saglamakta, iilke i¢i piyasadaki
ticretleri yiikseltmekte ve dig ticaret hadlerini iyilestirmektedir. Teorik olarak
bakildiginda tam rekabet piyasa sartlarinda, dogrudan yatirimlarin sermayenin azalan
marjinal getirisinden dolayr ev sahibi iilkenin ekonomisine yaptigi katkinin,
yatirimetlarin iilke digina ¢ikardigi ekonomik degerden kesinlikle daha fazla olmasi
gerekmektedir. Eger ev sahibi iilke ekonomisinde yabanci yatirimlar artarsa sermayenin
marjinal tiriiniinii diigiirecektir. Dolayisiyla, dnceki siiregte yapilmis olunan tiim yabanci

yatirrmlarin net gelirinin diigmesi de kabul edilebilir olacaktir (Karluk, 1983: 24).

Uluslararas1 sermaye yatirimlarinin net katkisini olgebilmek igin  dogrudan
yatinmin ¢iktilarindan  girdilerinin - diigiilmesi  gerekir. Yabanci yatinmlar iilke
ekonomisinde hem dolayli hem de dolaysiz gelir etkisi yaratmaktadir. Eger yabanci
sermayeli yatirimlar verimli, etkin ve tam rekabet kosullarina uygun iiretim yaparlarsa
iilke i¢indeki yerel firmalarda bundan olumlu etkilenirler. Sermayesi yabanci olan bu
kuruluslarin meydana getirdigi pozitif etkilerin sonucunda digsal ekonomiler olusur.
Olusan bu dissal ekonomiler iilke ekonomisinde dolayli gelir etkisi meydana

getirmektedir.

Yabanci sermaye hareketlerinin iilkeye ilk girdigi zaman milli gelirde dogrudan
sigrama meydana gelir. Meydana gelen bu sigrama ekonominin genislemesine neden
olur. Yabanci sermaye akimlarmnin iilke digina ¢ikmasinda ya da yabanci sermayeli
yatirimlardan elde edilen karlarin iilke digina transfer edilmesinde ise genislemenin tam
tersi bir etki goriilmektedir. Bu gelismelerin sonucunda ise ulusal gelir diizeyinde bir

azalis ve gelirde azalis kadar ekonomide daralma ortaya ¢ikar (Batmaz, 2005).
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2.1.2. Teknoloji Etkisi

Bir iilkeye teknoloji transfer etmenin bir kanali dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Cok uluslu sirketler ve ev sahibi iilkelerin teknoloji transferinden
beklentileri her zaman ayni degildir. Teknoloji kullanicilari, bu teknolojileri miimkiin
oldugu kadar diisiik fiyatla elde etmekle ilgilenirken, ¢ok uluslu sirketler ise ellerindeki
tasinmaz varhiklarini ve diger avantajlarini korumakla ugrasirlar. Bahsedilen teknoloji
ozellikle modern ve karmasik bir halde oldugu zaman ¢ok uluslu sirketler sizintilarin
oniine gegmek igin sirket birlesmelerinin yani sira tamamen kendi girketlerini kurmayi

tercih etmektedirler (Blomstrom, 1991: 3).

Yatirim yapilacak iilkenin teknolojik kapasitesi genis ise Grnegin iyi yetismis ig
gliciine sahip ise daha fazla teknoloji transferi gergeklesecektir. Yapilan aragtirmalara
gore yatirima ev sahipligi yapacak iilkenin teknolojik kapasitesi ne kadar yiiksek olursa
yapilacak teknoloji transferinin maliyeti de o kadar diisiik olacaktir. Maliyetlerin diigiik
olmasi da yerel firmalarin aragtirma niteliklerinin artmasma ve yeni teknolojiler

{iretilmesine imkan vermektedir (Branstetter, 2000: 9).

Tiim bunlarla beraber yatirim yapilan iilke i¢in teknoloji kaynag: olarak dogrudan
sermaye hareketlerinin rolii ile alakali bir sorun vardir. Dogrudan sermaye yatirimlarin
giris yaptig1 ev sahibi iilke agisindan bakildiginda bunlarin teknolojik yararlarinin ne

olduklart ve meydana gelis sekilleri ¢ok agik degildir.

Cok uluslu sirketlerde digsallik ti¢ farklt sekilde gergeklesmektedir. Bir isletme
yurt diginda yavru bir sirket kurdugunda ve bu sirket ¢ok uluslu bir girket oldugu zaman,
sirket ev sahibi iilkede daha 6nce kurulmus olan sirketlerden iki sebepten 6tiirii ayrilmig
olacaktir. lk olarak, kendi girketlerine has dzellikli avantajlarini yaratmak ve tiiketici
tercihlerine ve yerel piyasa ile ilgili daha bilgili olan yerel firmalarla rekabet etmesine
milsaade edecek olan teknolojileri beraberinde getirmelidir. Ikinci olarak da, ¢ok uluslu
sirketlerin bulundu@u piyasaya yavru sirketlerin de dahil olmasi mevcut piyasa
dengesini bozar ve ulusal firmalar da kendilerinin piyasa paylarmi ve karlarmi korumak
icin calismalarini daha da kuvvetlendirirler. Yasanacak bu iki degisiklik yerel

isletmelerin verimliliklerinin ylikselmesine katkida bulunacaktir.

Genel olarak digsalligin, ¢ok uluslu sirketlerin yavru sirketlerinin piyasaya girmesi

sonucunda yatinm yapilan iilkedeki yerel isletmelerin bu sirketleri izlemesiyle, gok
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uluslu sirketlerin tiim etkinlik ya da verimliliginin yararlarmm meyvesini almadiginda
meydana geldigi soylenir. Digsalligin en esas ornedi belki de ulusal isletmelerin
verimliligini artirmak i¢in ayni piyasada faaliyet gosteren ok uluslu sirketlerin
kullandiklari teknolojiyi kopya etmesidir. Digsalligin farkl bir tiirii, ¢ok uluslu firmalar
yerel piyasada daha ¢ok rekabet ortami yarattigt igin ulusal firmalarin mevcut
teknolojiyi kullanma durumunda kalmasi ve kaynaklarm daha etkin kullanilmasiyla
ortaya ¢ikar. Digsalligin iiglincii bir tiirii ise rekabetgi ortamdaki yerel firmalarin yenilik
yapmak zorunda kalmasi ve teknolojiyi daha etkin kullanmalariyla ortaya ¢ikmaktadir

(Blomstrom ve Kokko, 1996: 7).

Ev sahibi iilke agisindan yukarida sdylediklerimizin yant sira diger bir kazang,
emegin ve ydnetim bilgisinin niteliginin daha fazla olmasi ve bunlarin ekonomiden
saglanabilecek olmasidir. Cok uluslu sirketlerde galisan isgiicii yerel sirketlerde ¢alisan
isgiiciine kiyasla beseri sermayelerini gelistirmeye yonelik avantajlar saglamakta
boylelikle sagladiklart bu avantajlari yerli firmalarda veya kendi gelisimlerinde
kullanabilmektedirler. GOU’de kalifiye isgiicii, yonetim becerisi ve bilimsel yeterlilik
yetersiz oldugundan dolayt bu tiir digsallik gelismis iilkelere nazaran gelismekte olan

iilkelerde daha tnemli olmaktadir.

2.1.3. Ucretler Uzerindeki Etki

Uluslararasi firmalar benzer pozisyonda olan is¢ilere neden yerli firmalardan daha
fazla iicret odemektedirler. Bunun nedeni birkag formla agiklanabilir. Bir kismi
ortalama {icretlerin veya endiistri bazli ortalama iicretlerin basit bir gekilde
karsilagtirilmasidir ki iicret farkliliklari, biiyiikliik ya da sermaye yogunlugu, isgiiclintin
egitim ve vyas gibi ozelliklerini gosteren firma ya da fabrikalarin etkilerini
yansitmaktadir. Bulgulara gore, {icretlerle yabanci sahipli firmalar arasindaki iligki zayif
olmasina karsilik biiyiik fabrikaya sahip, endiistrilerinin ve sermaye yogunlugunun
kontroliinii kolay saglayabilen yabanci yatirnmcilar daha yiiksek iicret demektedir.
Yabanci yatirimcilar farkli girdilere ya da kaynak dagilimlarma sahip olan iilke
ekonomilerine yatirim yaptiklari zaman nitelikli isgiicii ile niteliksiz isgiicli arasindaki
ticret farkliliklarina sebep olmaktadir (Markusen ve Venables, 1996: 25). Bununla
birlikte yabanci isletmeler birim emek basina diisen sermaye miktar1 ve birim emek

basina diisen ara mali girdisi bakimmdan da ticret farkliligi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
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gibi sebeplerden dolay1 da yabanci isletmeler yerel isletmelerden daha yiiksek ticretler

ddeyebilmektedirler.

Yapilan bazi arastirmalara gore bir {ilkede ne kadar fazla yabanci yatirimer varsa o
tilkedeki ortalama iicret seviyeleri de o kadar etkilenmektedir. Bunun sebebi emek
talebinin artmasi ile ya da yabanci yatinmcilarin ddedigi yiiksek ticretlerden dolay:

meydana gelmektedir (Lipsey, 2002: 32).

Yabanct yatirimlarin  olumlu  etkilerinin - yan: sira  olumsuz etkileri de
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin emek piyasalarinda istenmeyen bazi
etkileri vardir. Ornegin, yaklasik %11°lik iicret esitsizligi bu yatirimlar araciligiyla
agiklanabilmektedir, kalifiye is giicti {cretlerinin payr ile yabanci sirketlerin
istihdamdaki paylari arasinda gozlemlenen bir paralel trendin oldugu ve bu da iicret
esitsizliginin ortaya ¢ikma sebebinin yabanct yatinmlarla alakali oldugunun bir

gostergesidir (Taylor ve Driffield, 2005: 3).

Ancak bu bulgularin tam aksi sonuglara da ulagilabilir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart gergekte goreceli ticretleri diigtirebilir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarmim  goreceli {ticretleri {izerindeki olumsuz etkilerini iki faktor ile
agiklayabiliriz. Bunlardan ilki, yabanci girketlerin ileri, yiiksek ve etkin bir teknolojiyle
calismalarini stirdiirmeleridir. Bundan dolayt nitelikli isgiiciine olan nispi talep azalacak
bu da nispi ticretlerin daha da diismesine neden olacaktir. Ikincisi ise, ekonomik
kalkinmadaki yeri ¢ok ©nemli olan ev sahibi {ilkedeki girisimcilikle alakali bir
durumdur. GOU’lerin girisimcileri genel anlamda fakir olarak goriilmekte ve bu
girisimeilerin belirlenmesinde kalifiye isgiiciiniin karar verici oldugu diistiniilmektedir.
Uluslararasi sermaye yatirimlariin yerel {ilke piyasalarina girmesi ile birlikte yerel
girisimlerde kismi bir dislama (crowded out) etkisi ortaya ¢ikacaktir. Boylelikle yerel
piyasadaki nitelikli isgiicii arzinda bir artis ortaya ¢ikacak bu da ticretlerin farklilif

iizerinde bir azalma baskis1 meydana getirecektir. (Das, 2002: 57).

2.1.4. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi sermaye akimlarmin finansal piyasalara girisiyle piyasalarda
yogunlasma meydana gelmektedir. Fakat sermaye girisi olan iilkenin finansal
piyasalarinin derinligi yeterli degil ise, ekonomiye olmasi gerckenden daha fazla fon

girmesi halinde ekonomide negatif etkiler gdriilmektedir. Bir iilkenin sermaye piyasasi
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iyi isler durumda ise o iilkenin kaynaklar1 daha iyi kullaniliyor demektir. Sermaye
piyasasinda beklentiler énemlidir. Fiyatlarin yiikselecegi bekleniyorsa kurun degeri
artinca sermaye girisi meydana gelir. Tam tersi fiyatlarin diismesi bekleniyorsa ise
sermaye ¢ikisi yasanir. Sermaye ¢ikigmin sonucunda parasal hacim daralir ve finansal

kriz yasanma ihtimali dogar (Kaya, 1998: 40).

2.1.5. Portfoy Yatinmlarinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri
Portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar ev sahibi {ilkenin tiretkenligini® arttirict

katkilar degil de, 6zel tiiketimi ve ithalat harcamalarini artirict etkiler yapmaktadir.

1990’11 yillarda gelismis iilkelerde meydana gelen ekonomik durgunluktan dolay:
gelismis tilkelerdeki yatirimeilar ellerinde biriken yiiksek miktardaki fon miktarmni
yatirim yapmak amaciyla yeni piyasalar aramaya baglamistir. Boylece 1980’lerde
GOU’in ¢ogunda yasanan serbestlesme dalgasiyla beraber bagta Latin Amerika,
Giineydogu Asya’daki GOU, Dogu Avrupa’daki bagimsizliklarini elde eden gegis

tilkeleriyle Rusya, Meksika benzeri iilkelere sermaye akimi yogun olarak yénelmistir.

Ancak yonelen bu sermaye akiminm biiyiik ¢ogunlugu portfdy yatirimlari i¢indeki
kisa vadeli sermaye hareketlerinden yani sicak paradan meydana gelmektedir. Sz
konusu sicak parann GOU’e yonelmesinin esas sebeplerinden biri, birgok GOU
ekonomisinde uygulanmakta olan sabit déviz kuru ve bu iilkelerde gergeklesen yiiksek
faiz oranlarindan yararlanmak amaciyla, yatirimcilarin daha yiiksek kazang saglama
istekleridir. Bahsedilen bu sicak para miktari o kadar yiiksek miktarlara ulagmistir ki
spekiilasyonu ve arbitraj olanaklarint arttirarak giris yaptig iilkelerin ekonomisinde ¢ok
biiyiik, anlik ve etkili akimlar meydana getirmistir. Sermaye akimlarinin yogun olarak
iilkeye giris yapmasi baslangigta kamu harcamalarinin finansmaninin daha rahat
yapilmasini saglayarak, tiiketimin ve yatirimin artmasiyla biiylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir. Yabanci sermaye girisleri bankacilik sisteminde likiditenin ve ulusal
paranin degerinin artmasina sebep olmaktadir. Bankacilik sisteminde likiditenin (nakit
paranin) artmast sistemdeki kredi hacmini biyiiterek, sirketlerin yatirimlarini
arttirmakta, bu da GSMH’nin biiyiimesine sebep olmaktadir. Yerli paranin deger
kazanmasinin ithalati arttirici ve ihracati azaltici etkileri vardir. Artan harcamalarin
birgogu, hammadde, ara mali ve tiiketim mallart ithalatina gider, sermaye girisleri etkin

kullanilmaz, verimli yatirimlara doniistirilmezse geri 6demeler yapilirken iflaslar
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ortaya cikar. Ulkeye gelen fonlar spekiilatif nitelik tasidifi zaman finansal kriz
olusmasina sebep olabilir. Ulkedeki para ve sermaye piyasalarinmn igleyisi, sermaye
hareketlerinin ekonomiden etkilenmesinde dnemli bir rol aldig: igin, ithalat artarken

ihracatin azalmasi ddemeler dengesi agigini arttirmaktadir.

Bu durumun sonucu olarak, sermaye giriglerinin olumlu etkileri yon
degistirdiginde, piyasalarda spekiilasyonlar olusturmakta ve sermaye ¢ikislarina neden
olmaktadir. Sermaye ¢ikislarindan sonra sabit déviz kuru sistemini uygulayan iilkeler,
sermaye c¢ikislarinin  olumsuz etkilerinin yerini doldurmak amaciyla rezervlerini
kullanarak, déviz kurunun artmasma engel olmaya c¢aligmaktadir. Bu durum dis
rezervlerin ¢ok ani bir hizla erimesine sebep olmakta ve odemeler dengesinde
olumsuzluklarla sonuglanmaktadir. Bunun yani sira kiigiik bir olumsuzluk kisa vadeli
sermaye hareketlerinin g¢ikisina ve ekonomik krizlere yol agmaktadir. Boyle bir
durumun yol agtig krizler; 1991 senesinde yasanan Meksika krizi, 1994 senesinde
meydana gelen ve kisa bir siire iginde bdlgesel krize doniisen Asya krizi, 1997 ve 1998
senelerindeki Rusya ve Brezilya krizleri, 2001 yilinda yasanan Tiirkiye krizidir. Bu

krizler spekiilatif sermaye hareketlerinin sebep oldugu kisa vadeli ciddi krizlerdendir.

Diger taraftan yerel faiz oranit ve doviz kurunun sermaye hareketlerinden olumsuz
yonde etkilenmesinden otiirii yerel ekonomi politikalarinin sosyal ve iktisadi hedefler
dogrultusunda gelistirilip uygulanabilmesi de miimkiin degildir. Ulusal paranin ¢ok
fazla degerlenmesiyle cari agiklar biiyiirken, faiz oranlarmin gok yiiksek olmasi
sonucunda kamu agiklarini kapatmanin maliyeti yiikselmektedir. Bu da ekonomideki
yatirim ve {iretimin azalarak ekonominin reel iiretim ekonomisinden finansal islemlerin
daha ¢ok gergeklestigi bir yapiya doniismesine sebep olmaktadir. Sonug olarak yerel
ekonomi politikalar1 yiiksek faiz-diisiik kur ikilemine teslim edilmektedir (Wong ve

Carranza, 1998: 7).

2.1.6. Ekonomik Istikrar ve Makroekonomik Politikalar Uzerine Etkisi
Uluslararas: faizlerde yasanan bir diisiis sonrasinda faizlerde meydana gelen
farklilasma sonucunda sermaye giriginin artmasiyla ulusal ekonomi bundan etkilenir ve
bu da istikrarsizliga yol agmaktadir. Ulkeye giris yapan sermayenin nakit akigini
arttirmasiyla birlikte yurtiginde iretilen mallarin fiyatlar: artmakta ve bu siireg

enflasyonu oranlarini siddetlendirirken, yerli paranin degerinin artmasina sebep olmakta
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ve iilke ekonomisini devamli tekrar eden bir istikrarsizlik ¢ikmazina dogru

gotiirmektedir.

Dolayli sermaye yatirimlarinin gidisiyle alakali diger 6nemli konulardan birisi de
1990’11 yillarda GOU’lerin kisa vadeli bor¢larmda yasanan artistir. Bu artisin nedeni
ozel sektoriin, 6zelliklede finansal kuruluglarin kisa vadeli borg igindeki paylarindaki
biiyiik orandaki artis olmustur. Buna ornek olarak Giiney Dogu Asya krizinde 6zel
sektoriin uluslararasi piyasalardan yaptiklart kisa vadeli borglanmalari gosterebiliriz.
Ayni konuda 1986-1998 yillarini ve 33 gelismekte olan iilke fizerinde yapilan bir
calismada, iizerinde g¢alisma yapilan iilkelerde negatif yonde bir ekonomik gelisme
yasandiginda kisa vadeli borglardaki diisiisiin, olumlu bir ekonomik gelismede bu
iilkelere yapilan kisa vadeli bor¢ miktarma kiyasla iki kat daha hizli diigecegini ifade
etmektedir. Soyle ki uluslararasi kisa vadeli yabanci sermaye ekonominin kétiye gittigi
durumlara g¢ok daha hizli bir sekilde tepki gostermektedir. Bu gelismelerin sonucunda
GOU agisindan bir vade sorunu ortaya ¢ikmakta ve bunun yaninda sabit kur da

uygulaniyorsa kur riski olugsma riski yiiksektir. (Dadush, Dasgupta ve Ratha, 2000: 55).

Uluslararasi sermaye giriglerinin artmastyla finansal serbestlesme siirecinin
tamamlanmast GOU’de goriilen bir ozelliktir. ITktisadi kalkinma ddneminde, yeni
kaynaklara ihtiyag duyan bu iilkeler igin yabanci sermaye girisi ¢cok miihim bir konudur.
S6z konusu sermaye girislerinin etkilerini su sekilde sayabiliriz; rezervlerin yiikselmesi,
yatirimlar i¢in yeni kaynaklarin bulunmasi, para arzinin artmasi, reel doviz kurlarindaki
degerleme ve tiiketimdeki artis. Fakat saydigimiz etkilerle iilke ekonomilerinin
izledikleri politikalar arasinda bir uyusmazhgmn meydana gelmesi s6z konusudur. Ancak
bu uyumsuzlugu gidermek amaciyla, ulusal makro politikalar uygulanmasi da,
uluslararast mali piyasalarla biitiinlesen tilkelerde olabildigince zor bir hal almaktadir

(Schadler, 1994: 20).

2.2. Iktisadi Biiyiime Kavram

Iktisadi ya da diger bir ifadeyle ekonomik biiyiime, bir iilkede, {iretim
kapasitesinin yani mal ve hizmet iiretebilme giiciiniin, tiretimin ve dolaysiyla milli
gelirin artmasini ifade eder. Bir tilkede kisi basina reel gelir, bir yildan &biiriine

artiyorsa, stz konusu ekonomide bilyiime oldugu kabul edilir. Ornek ile agiklamak
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gerekirse bir iilkede kisi bagina diigen milli gelir yilda ortalama % 6,5 artiyorsa, bu

rakam o iilkenin yillik bilyiime hizini ifade etmektedir (Dinler, 2015: 617).

Iktisadi biiyiime ya da gelismeden bahsedebilmek igin iiretimde bir artigin
olmast sarttir. Uretimde artis olmadigi halde ekonomik durgunluk veya gerileme soz

konusu olacaktir. Ayrica stz konusu artisin devamli olmasi gerekir (Kargiil, 1983: 142).

Iktisadi biiylimeyi tanimlayan birgok kavramdan séz etmek miimkiindiir. Fakat
en yaygin yapilan hata iktisadi biiyiime ile iktisadi kalkinma kavramlarinin zaman
zaman karistirtlmasidir, Iktisadi biiylime dretim kapasitesindeki artistir. Bir filkenin
iktisadi biiyimesi kisa vadede higbir anlam ifade etmemekle beraber, ekonomik verilere
bakarak ve iiretimdeki artisi gérerek iilke ekonomisinin iyiye dogru gittigini sdylemek
yanlis bir diigiince olabilmektedir. Ciinkii biiylime sadece bu kavramlari
kapsamamaktadir. Maddi refahimiz bakimindan &nemli olan biiyiime, sadece yalin hali
ile kapasite ve iiretim artig1 degil, fert bagina iretim ve hasila artisidir (Petereson, 1994:

481).

[ktisadi biiytime ve yapisal degisim birbirinden etkilenen siireglerdir. Herhangi
bir ekonomide gergeklesen biiyiime yapisal degismeye sebep olmayabilir. Fakat siirekli
ekonomik bilylime gergeklesmesi igin yapisal degisim ¢ok Onemli bir role sahiptir.
Yapisal degisim olmadan da ekonomide ve cari sektorlerde azalan getiriden s6z
edilebilir ve bunun sonucu olarak da biiyime yavaglayabilir. Yapisal degisimin
ekonomik bilyiimeyi hizlandirabilme ihtimalinden dolay1, kaynaklarin marjinal

hasilasinda artis yasanabilir (Yavilioglu, 2002: 66).

2.2.1. Iktisadi Biiyiime Hesaplamalarinin Tarihsel Gelisimi

Makroekonomik degiskenlerinin en dnemlilerinin biri olan iktisadi biiylime kavraminin
dogru bir sekilde hesaplanabilmesi oldukga hassas bir konudur. Iktisadi biiyiime
kavraminin tarihsel gelisimi incelendiginde farklilagan yap1 geregi hesaplama

tekniklerinde ciddi degisiklikler meydana geldigi goriilmiistiir.

Gegmis yillarda yapilan hesaplamalarin  giiniimiize uyarlanmasi birgok
nedenlerden dolayr miimkiin degildir. Ulkelerin ihracat ve ithalat trafikleri sonrast yillik
gelirin yillik toplam tiiketime esit olmasini beklemenin kiiresellesen diinyada pek dogru

bir yaklasim olmayacagi agiktir.



62

Daha ilerleyen yillarda savas masraflart yiiziinden tretim, tiiketim, yatirim ve
tasarruf kavramlari n plana ¢ikmistir. Savas déneminde toplanilan istatistiki veriler
milli gelir tahminleri igin bilgi kaynagi olmustur. Milli gelir hesaplar sistemi 1929
Ekonomi Buhranindan sonra Keynes’in makroekonomik alanda arastirma ve analizlere
yeni bir yon vermesiyle ¢ok biiylik 6nem kazanmistir. Milli gelir hesaplamalarindaki
kapsamli galigmalar II. Diinya Savagindan sonra baglamig, 1944 yilinda Amerika,
Ingiltere ve Kanada ortak tanimlar belirlemek amactyla bir araya toplanmiglardir. Daha
sonraki yillarda uluslararasi standartlasma ¢alismalarina baglanmis, 1952 yilinda
Standartlastirilmis Ulusal Hesaplar Sistemi (A Standardized System of National
Accounts-SNA-) yaymlanmistir (Devlet Istatistik Enstitiisti, 1994: 25).

2.2.1.1. Milli Gelir Hesaplama Yontemi
Milli Gelir, bir iilkede belirli bir dénemde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin net

parasal degerine esittir.

2.2.1.1.1. Toplam Uretim Yaklagimi
Milli gelirin tiretim yontemi ile hesaplanmasinda hareket noktast, bir iilkede bir
yil icerisinde iiretilen mal ve hizmetlerinin parasal degerinin belirlenmesidir (Dinler,

2015: 338).

Toplam {iretim yaklasiminda tiretim kesimlerine gore milli gelir, ekonomideki faaliyet
kollarindan her birinin kaynagina kadar gidip bir yil siiresince yaratilan degerlerin
toplamini almakla tespit edilebilir. Ancak herhangi bir faaliyet kolundaki bir firmanin
tirettigi bir mal, hammadde halinden iiretilmis mal haline gelinceye kadar gegtigi biitiin
{iretim asamalarindan milli gelir hesaplarina alinirsa, sonug olarak elde edilen rakam
oldugundan yiiksek ¢ikar. Bu nedenle, bdylesi tekrarlanmamis bir hesaplamadan
kaginmak igin her girisimin kendi {iretimi sonucunda milli hasilaya net olarak kattig1

degerleri bulmak ve onlart toplamak gerekir (Alkin, 1987: 11).

2.2.1.1.2. Toplam Gelir Yaklasim
Bir ekonomide belirli bir dénemde iiretilen mal ve hizmetlerin tiretiminde gorev
alan tiretim faktorlerinin iiretimden aldiklart paylari toplayarak milli geliri hesaplamak

miimkiindiir. Soyle ki bir tilkede Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’yr (GSYIH) iiretmek igin
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calisan kesimler yaptiklart iglerin kargiligindan bir gelir elde eder. Ekonomide tim

kesimlerin elde ettigi gelirler toplami da GSYIH ye esittir (Papell, 2005: 38).

Gelir yonteminde milli gelirin  hesaplanmasinda, yani iretim faktorleri
sahiplerinin {iretim sonrasi elde ettikleri gelirin saptanmasinda, s6z konusu iiretim
faktorlerinin mutlaka iiretime katilmis olmasi gerekmektedir. Aksi durumda toplumdaki
kisilerin ellerine gegen gelir, eger tiretim sonucu elde edilen gelir degilse, milli gelir
hesabina katilmamaktadir. Ornegin emekli, dul, yetim maaglart milli gelir

hesaplamalarina déhil edilmez (Dinler, 2015: 347).

2.2.1.1.3. Toplam Harcama Yaklagim
Adinda da anlasilacag: gibi toplam harcama yaklasimi harcamalar iizerinden

iktisadi biiyiime hesab1 hedeflenmektedir.

Bir iilkede belirli bir yilda iiretilen nihai mallar ttiketiciler, firmalar, hiikiimet ve
yabanci iilkeler tarafindan satin alinir. Ayrica bir iilkede belirli bir yilda iiretilen nihai
mallarin cari fiyatlart tizerinden piyasa degeri, bu mallart satin almak i¢in o yil yapilan
harcamalarin toplamma daima esittir. Bu yiizden GSYIH’yi, belli bir yilda belli bir
iilkedeki toplam tiiketimin (C), briit yatirimin (I), hiikiimet alimlarinin (G) ve net

ihracatin (X-M) toplamini alarak hesaplamak miimkiindiir (Unsal, 2003)

2.2.2. iktisadi Biiyiime Kuramlari
iktisadi biiyime kuramlar sirasiyla Klasik, Keynesyen ve Neoklasik modelleri,

daha sonra da ig¢sel biiyiime modelleri agiklanacaktir.

2.2.2.1. Klasik Biiyiime Modelleri
Klasik biiylime modelleri tige ayrilmaktadir, Adam Smith ve David Ricardo ve

Karl Max.
Adam Smith

Smith, dogal felsefe gelenegi iizerine iktisadi 6nermelerini ve biiylime ile ilgili
goriislerini  temellendirmistir. Kendisinin biiyiime analizi iki temel aksiyoma
dayanmaktadir. Birincisi, insan tercih ve planlamalarmdan bagimsiz olarak, insan
dogasindan kaynaklanan ozellikler sonucunda kendiliginden ortaya ¢ikan bir olgudur.
ikincisi ise insanin dogasindan kaynaklanan problem ¢dzme ve durumunu iyilestirme

yeteneginin ortaya ¢ikmasi igin dogal hiirriyetlerin saglanmasi gereklidir.
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Smith uluslarin zenginligi ve biiyiime sorunsallarina, is bolimii ve uzmanlagma,
dlgek ekonomileri, sermaye birikimi ve dig ticaret gergevesinde yaklasirken bu temel
aksiyomlara dayanmistir. Smith’e gore, isbéliimii ve uzmanlasma, emek iiretkenligini
belirleyen temel unsurdur; isboliimii ve uzmanlasmanin, is¢inin becerisinde yarattig
artis, bir isten dierine gegerken yarattifi zaman tasarrufu ve ¢alisanlarin kullandiklar
aletleri gelistirmelerini saglamasi bu durumu agiklamaktadir (Smith, 1776 ¢ev. Yunus

ve Bakirci1 1997; 28).

Bunlarin yani sira Adam Smith’e gore gelisme kendi kendini besleyen bir
siirectir, bu siire¢ i¢ine giren ekonomilerde sermaye birikimi, niifus ve gelir gittikge
artan bir hizla yiikselir. Ancak artan verim sonuna kadar devam etmez, karlar er geg
sifira diisecek, sermaye birikimi ve bununla birlikte olarak niifus ve gelir artist duracak,

boylelikle de ekonomi durgunluk siirecine girecektir (Hig, 1975: 17).
David Ricardo

Klasik iktisatgilardan biri olan David Ricardo "ya gore, herhangi bir ekonomi
kendiliginden ve tabii gelisme sonucunda “durgun ekonomi” sathasina girecegini

savunmustur,

David Ricardo’nun doneminde Ingiltere’de yapilan yatirimlardan dolayi sanayide
gergeklesen {iiretim ve istihdam hizli bir sekilde artmaktaydi. Teknolojide yasanan
gelismeler Kapitalistler igin devamli yeni kar imkanlari sunuyordu. Fakat Ricardo
teknolojik gelismelerle bilylime arasinda bir iliski kurmayr denememistir. Bununla
birlikte Ricardo sanayide artan verimler yasasinin gegerli olduguna inanmugtir.
Ricardo’nun séz konusu iliskiyi kurma ¢abasinda olmamasini kendisinin daha dncelikli

konulart ispatlama gabasinda olmasina baglayabiliriz (Giirak, 2006: 13).
Karl Marx

Klasik iktisattin dnemli diisiiniirlerinden biri olan alman iktisatgr Karl Marx’in
biiyiime teorisi oldukga 6zel varsayimlara dayanir. Bu varsayimlar, iiretim fonksiyonu

yapist, yeniliklerin karakteri ve sermaye birikim sekli ile ilgilidir. S6z konusu
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varsayimlar genel olarak ele alindiginda iicret ve kar hadlerinin zaman iginde
davranislarmm degisimi ile ilgili varsayimlar haline gelirler. Dolaystyla bu varsayimlar,
ekonominin dinamik gidisi yoniinden bazi sonuglar ortaya koyarlar. Ozellikle biiytiyen

ekonomide yapisal bozukluklarin ortaya ¢ikacagini ifade ederler (Kegeli, 25).%

Karl Marx’a gdre bilylimeyi belirleyen siire¢ iiretim fakttrlerinin toplam
tirinden aldiklar1 paylardaki degismedir. Ekonomi biiyiirken, ticret haddi sabit
kalmakta, ancak kar haddi diismektedir. Pay oranlarinin ilerleyisi de degismektedir.
Girisimcilerin arasindaki rekabetin sonucu olarak devamli birikimde bulunmalari, sabit
sermayenin de@isken sermayeye kiyasen miktari artacaktir. Bu durum sonucunda
emegin ortalama iiriinii yiikselecektir. Ciinkii emege fizik yardimi dokunan makine ve
techizat gibi araglar ve geregler iiretim siirecine giderek artan hizla katilmaktadir.
Ortalama iiriin artarken {icret haddi degismez kalir, bu da hem toplam kar gelirini hem
de kar payt oranini artirmaktadir. Boylelikle, toplam iicret gelirleri de artmakta, fakat
ticret pay1 orani azalmaktadir. Diger taraftan tiretim faktorleri pay oranlari birbirleriyle
ters yonde gelistikleri halde, toplam faktsr gelirleri birlikte artmaktadir. Ayni zamanda,
toplam faktdr gelirlerinin ayni yonde ve ayni hizla biiylidiigli varsayilirsa, karlarin
ticretlere orani yani art1 degerin degisken sermayeye orani ya da kisaca artik deger orani

degismez kalmaktadir (Kaya, 1998: 45).

2.2.2.2. Keynesyen Biiyiime Modeli
Keynesyen biiyiime kurami olan Horrod-Domar biiyiime modeli, iki Keynesyen
iktisatgt Roy Harrod ve Esey Domar’in katkist sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu model

elestirilere ragmen dnemini glintimiize kadar korumustur,

Kisa dénemde Keynes’in tahlilinde biiyiime sorunu vardi. Bu problemlere
¢oziim olarak Harrod-Domar Biiyiime Modeli ilk ¢aba sayilmaktadir. Keynes
déneminin baslica sorunu olan yaygin ve siirekli igsizliktir. Bunun hizla yok edilmesi
gerektigi icin yatirim harcamalarinin sadece talep arttirict yoniine 6nem verilmis olup

tiretim ve arz kapasitesi yaratici etkisi nemsenmemistir. Bunun tersine Harrod ve

2 Yayin tarihi belli degil.
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Domar ise, devamli bilylime kosullarini incelerken, yatirnmlarin talep ve kapasite
arttirict etkileri arasinda belli bir dengenin bulunmasi gerektigini savunmuglardir. Buna
ek olarak Harrod ve Domar, statik olan Keynesyen teorinin dinamiklestirilmesini 6ne
stirmiislerdir. Bu amaca ulasmak i¢in de gogaltan ve hizlandiran kavramlarini birlikte

kullanmay1 denemislerdir (Karagtil, 2003: 85).

Diger biiyiime kuramlari gibi bu kuram da gesitli varsayimlara dayanmaktadir.
Ekonominin tam istihdam seviyesinde oldugu kabul edilir. Kapali ekonomi gecerlidir
yani dis ticaret yoktur. Ekonomide gecikmelerin olmamasi, iiretimdeki artig ayni anda
harcamalara yansimaktadir. Ayrica sermaye de tek firetim faktorii olarak kabul
edilmektedir. Her ekonominin milli gelirin belirli oranini, eskiyen sermaye mallarini
yerine koymak igin tasarruf etmesi zorunludur. Bunlarin yani sira biiyiimenin
gerceklesmesi igin yeni yatirimlara ihtiyag vardir ve yeni yatirimlar sermaye stokuna

eklenen net katkilari ifade etmektedir (Ertekin ve Giinsoy, 2001: 115).

Keynesyen bilyiime modeli bazi nedenlerden dolay: elestirilmistir. S6z konusu
nedenler soyle agiklanabilir, bu modelde biiylime sorunu teknik bir sorun olarak ele
alimmistir. Ekonominin bilylimesinin sadece sermaye ile gergeklesebilecegi oOne
siiriilmiis ve diger unsurlar analize déhil edilmemislerdir. Model, kamu harcamalari,
ihracat, yenileme yatirimlari gibi talebin digsal bilesiklerini goz ardi etmektedir (Han ve

Kaya, 2004: 121).

2.2.2.3. Neoklasik Biiyiime Modeli
Klasik ve Keynesyen modellerinden sonra Neoklasik biiyiime modeline goz

atildigida, agirlikli olarak Solow modeli tizerinde durulacaktir.

Solow ve Swan, sermaye ve hasila oraninin digsal olmadigini 6ne siirerek, yeni
bir biiyiime modeli 6nermistir. Onerdikleri bu modelde, daha énceki Harrod — Domar
modelinin ekonomik biiyiimenin dengede devam etmesinin zor oldugunu varsayimimin
yanlis oldugunu tespit etmistir ve sermaye ve isgiiciiniin kolaylkla birbirinin yerini
alabildigini savunmuslardir. Burada sermaye-hastla orani digsal bir unsur olmaktan
¢ikarihir ve igsel faktdr olarak modele dahil edilmektedir. Neoklasik modele gore,
ekonomide denge disi bir durum oldugunda, sermaye-hasila oraninda degisim yapilarak

yeniden denge saglanabilmektedir (Solow, 1956: 65).
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Bir 6nceki modelde ekonomik biiyiimenin esas kaynagi sermaye artisi oldugunu
ortaya koymalarina ragmen yapilan ampirik c¢aligmalarla bu model, ekonomik
biiylimenin sermaye stokundaki artiglarla agiklanamayacagini ortaya ¢ikmistir (Solow,

1955 101).

2.2.2.4. I¢sel Biiyiime Modelleri
Icsel bilylime modelleri denilmesinin esas sebebi, emek ve sermaye faktorleri
haricinde, daha onceki biiyiime modellerinde yer almamis olan bilgi, teknoloji, beseri

sermaye vb. digsal sayilmis olan faktorlerin kapsamina alinmasidir.

Igsel bilyime modelleri biiytime literatiiriine hakim olan Neoklasik biiylime
modeline alternatif olarak gelistirilmistir. Model gelistirilirken, teknoloji i¢sellestirerek
ve Neoklasik kuramin varsayimlarini degistirerek iktisat yazinina &nemli katki
saglamistir. Yeni biiyiime teorilerinde beseri sermayenin ekonomik biiylimeye kaynak

olacagini agik bir sekilde ifade edilmektedir (Kar ve Agir, 2003: 54).

Onciiliigiinii Romer (1986) ve Lucas’in (1988) yaptig1 igsel Biiyiime Teorisi’nin
ortaya ¢ikis nedenlerinden biri, biiylime teorilerinin uygulamadaki olaylarla uyum
saglamamasidir. Gelismis iilkelerle, gelismemis tilkelerin arasindaki agifin, ozellikle
6diing alinan teknolojinin sagladigi zaman kazanciyla kapanacagmi, deneye dayali
calismalarla kanitlanacagini diigiinenlerle boyle bir ¢alismanin deneye dayal verilerle
gergeklesmeyecegini ve teknolojinin farkli bolgelerde birbirinden farkli olacagini
savunanlarin yaptigi tartigmalarla, i¢sel biiylime teorisi teorik olarak olusmustur

(Ertekin ve Giinsoy, 2001: 163).

Neoklasik model ile i¢gsel model arasindaki en belirgin fark, sermaye getirisiyle
ilgili kabul ettikleri varsayimindan dogmaktadir. Neoklasik bilylime modeli sermayenin
azalan getirisini kabul eder ancak igsel biiylime modellerinde ise begeri sermayeyi de
kapsamina alan sermayenin artan getirisinin olabilecegini ve bu artan getirinin uzun
dénemde biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyemeyecegini kabul etmektedir (Kar ve Agr,

2003: 56).

2.3. Enflasyon Kavram
Enflasyon kavrami ile ilgili birden ¢ok tanim vardir, fakat en bilinen ve kabul

goriilen “Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artistir” tanimidir.
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Enflasyon kelimesinin kokeni Latin dilinden olup “sisme” anlamina gelmektedir.
Enflasyon var diyebilmek igin tek seferlik fiyat artiglart degil fiyatinda artis gergeklesen
mallarin cesitlerden olusmasi ve bu mallarin fiyatlarindaki artisin siirekli olmasi

gerekmektedir.

Diigiir (1998) enflasyonu reel bir yaklasimla, iilke ekonomisindeki toplam
talebin toplam arzdan fazla oldugu zaman yani toplam arz toplam talebi karsilayamadigi

zaman ortaya ¢ikan fiyat artiglaridir seklinde tanimlamigtir.

Orhan (1995)’e gore enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen stirekli
artisin yaninda paranin degerindeki siirekli bir diismedir. Bir malin degerinin azalmasi o
mali iireten ve satis yapanlar etkilenirken, paranin degerinde yasanan diisiis tiim toplami

etkilemenin yani sira kiiresellesen diinyada diger toplumlari da olumsuz etkilemektedir.

Enflasyon bir siire¢ olmakla beraber, ekonomide siirekli olan ve farkli nedenlerle
meydana gelen ekonomik dengesizliklerin &nemli bir gostergesidir. Fiyatlar genel
seviyesinde gergeklesen yiikselmenin sonucunda meydana gelen enflasyon,

ekonomideki dengelerin bozulmasina neden olmaktadir (Beckerman, 1992: 201).

Bunun yani sira enflasyon, ekonomideki kaynak dagilimini olumsuz etkileyen,
yatirimlarr ve tasarruflart kisitlayan, gelir dagiliminda adaletsizlie sebep olan ve
ekonomik gelisme siirecini yavaglatan birtakim siireglere sebep olmaktadir. Bu siirecte
enflasyon durdurulmazsa ya da katlanilabilir diizeye indirilmezse, ekonominin ¢okmesi
toplumda ¢alkantilarin olmast ve sonucunda da siyasi olarak patlamalarin yasanmasina

sebebiyet vermektedir (Kiing, 2011: 6).

Enflasyon yapisal, toplumsal ya da siyasal nedenlerden dolayi ortaya

¢ikmaktadir. Enflasyon talep arttirict ve arz azaltici faktorlerden etkilenmektedir.

Enflasyonla miicadelede bagarili olabilmek igin ilk sart nedeninin dogru olarak
tespit edilerek, o nedene yonelik giivenirligi olan toplumsal uzlagma zemininin

saglandig1 istikrar politikalarinin uygulamasi gerekmektedir.

Tarihin her déneminde oldugu gibi giinimiizde de iktisat¢ilar enflasyonun
meydana getirdigi sorunlari ¢ézmeye calismaktadirlar. Enflasyonun ortaya g¢ikardig

sorunlar ise enflasyon karsiti politikalarla ekonomide yasanan gelismelerle baglantih
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olarak kurumsal yaklasimlarin baslica sorunu haline gelmis ve bu sorunu ¢ézmek igin

birbirinden farkli ¢dziim dnerileri ortaya atilmistir (Karagor, 2007: 103).

2.3.1. Enflasyon Cesitleri

Enflasyon cesitlendirilmesi, enflasyonun olusma sebeplerini daha iyi sekilde
analiz edebilmek igin ortaya atilan bir ¢alismadir. Enflasyonu &nleyebilmek amaciyla,
enflasyonun ne tiir sartlarda ve ne tiir ekonomik dengesizliklerden dolayi ortaya

ciktigini tespit etmemiz gerekmektedir.

2.3.1.1. Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri
Enflasyon iki sekilde ortaya g¢ikmaktadir; birincisi talep enflasyonu ikincisi ise arz

enflasyonudur (Unay, 2001: 322).

2.3.1.1.1. Talep Enflasyonu
Talep enflasyonu, toplam talebin toplam arzdan biiylik oldugu durumdur. Yani
toplam talebi toplam arzin kargilayamadigi durumunda fiyatlar genel seviyesinde

meydana gelen artistir.

Ekonominin tam istihdam oldugu durumda talep enflasyonunun ortaya ¢ikmasi
iki sekilde agiklanabilir; toplam talebin toplam arzdan daha hizh biiytimesi ya da toplam

talebin hizh artmasidir (Alpar, 1998: 95)

Talep enflasyonu; devletin agik finans politikasi izlemesi, kredi hacminin
genislemesi ve taksitli satiglarin tegvik edilmesi ile toplam talebin artirilmasidir. Gergek
ve tiizel kisilerin daha 6nceden ellerinde bulundurdugu paralarini piyasaya sokmalart ve
tdemeler dengesi fazlahgindan dogan gelir artislart gibi nedenlerle, cari fiyatlar
diizeyinde toplam talebin yiikselerek toplam arzi agmasi sonucu meydana gelen siirekli
fiyat artisidir. Bu durum devlet harcamalarinin artmasma neden olur ve toplam talep
artar. Toplam talebin artmasi fiyat diizeyinin artmasina neden olur, fiyat diizeyi artarsa,
maliyetler artar ve maliyetlerin artmasi kisa doénemde arz egrisini sola kaydirir ayni

zamanda fiyatlar yiikselmeye devam eder (Ertek, 2006: 266).

2.3.1.1.2. Arz Enflasyonu
Parasiz’a gore (2002: 8), “Ekonomide meydana gelen devaliiasyon sonucunda
ithal edilen hammadde fiyatlarinda yasanan bir artis birim ¢ikti bagina {icret

maliyetlerindeki bir artistan dolayr maliyetlerde yasanacak artig durumu fiyatlar genel
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diizeyinin yiikselmesine sebep olacaktir”. Bu durum Maliyet (Arz) Enflasyonu diye

adlandirilmaktadir.

Arz enflasyonu, iki durumda meydana gelir. Birim fiyatlarinda olusan artig
sonucu ve talebin sabit oldugu dénemlerde arzin azalarak sola kaymasi sonucu

olusmaktadir.

2.3.1.2. Gelisme Siirecine Gore Enflasyon
Gelisme siirece gore enflasyon, agik ve gizli enflasyon olmak tizere iki sekilde

ele alinmaktadir.

Agik enflasyonun esas nedeni genellikle maliyetlerin artmasi ya da talebin
arzdan fazla olmasi durumudur. Acik enflasyon, ekonomide hi¢bir makroekonomik
degiskene bagl olmadan meydana gelebilmektedir. Diger bir taraftan ekonomide olugan
cesitli yetersizliklerden kaynakli olarak fiyatlarin kontrol edilmemesi durumunda da
ortaya ciktig1 sdylenmektedir. Agik enflasyonun olusmast sonucunda, ulusal paranin
degeri hizli, kontrolsiiz ve goriinebilir bir sekilde diismektedir. Meydana gelen
enflasyon durumunda fiyatlarin yiikselisinde devamlilik bekleyen iireticiler mallarini
satmayip stoklamaktadirlar. Boylece tiiketicinin talebi karsilanmamaktadir. Yasanan bu
degisimin sonucunda da para deger kaybetme agamasina girer bunun yaninda satin alma
degerinde ortaya gikan deZisim ise enflasyonun hizmnin artarak biiylimesine neden

olmaktadir (Riizgar, 2017: 8)

2.3.1.3. Hizina Gire Enflasyon Tiirleri
Bir {ilkedeki yillik fiyatlar genel diizeyi, enflasyonlarin ortaya ¢ikma hizina gore;

Iliml1 enflasyon, Asiri enflasyon ve Hiper enflasyon olmak tizere tige ayrilir.

Ilimli enflasyona sinsi enflasyon ya da siiriinen enflasyon denmektedir. Ciinkii
iliml enflasyon fiyatlarda meydana gelen artiglarinin diistik olmasi, yani enflasyonun

tek haneli olmasi durumudur.

Piyasalarda en olumlu algilanan enflasyon tiirlidiir. Ekonomilerde istikrar ve

biiylimenin saglanabilmesi igin 1limli enflasyon gerekir (Dinler, 2005: 428).

Yiiksek enflasyon, diger adiyla dortnala enflasyon; enflasyon oranlarmin

%20°nin {izerinde olmasiyla gergeklesir. Yiiksek enflasyonun meydana geldigi
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ckonomilerde, paranin hizli deger kaybini onlemek igin likit para yerine degerli kagit,

gayrimenkul ve dayanikl tiilketim mallar ile ikame tercih edilir.

Hiper enflasyon, adindan da anlasilacagi gibi fiyat artiglarinin aylik %50
oranlarmna ulastigi enflasyon tiiriidiir. Bu enflasyon durumunda fiyatlar haftalik, giinliik
ve hatta giin icerisinde de degisiklik gdsterebilmektedir. Hiper enflasyonun oldugu tilke
ekonomilerinde, hane halkinin ve firmalarin yabanci para birimlerine yénelmesi yerli

paranin siirekli deger kaybetmesine neden olmaktadir (Parasiz, 2002: 6).

2.4. Thracat Kavram
Bir iilkede iretilerek ya da disaridan ithal edilerek sahip olunan her tiirlii mal ve
hizmetin belirli bir ekonomik bedel karsiliginda yurtdisina ¢ikarilmasina ihracat denir

(Karagiil ve Ilter, 2011: 105).

Bir malin diger iilkelere déviz karsiligi satilmasina ihracat denir. Thracat, mali
ihra¢ edecek kisinin iilkesindeki dis ticaret mevzuatina gore gerekli islemleri zamanmda

tamamlanmasi ve {irliniin istenilen iilkeye zamaninda teslim etmesidir (Erdag, 2012).

Ihracatin iilke ekonomilerindeki yeri son derece 6nemlidir. Cilinkii ihracati
yeterince gelismis olan tlkeler ekonomik problemlerin  bir¢ogunu halletmis
olmaktadirlar. Thracati gelismis olan iilkeler ithalat giderlerini karsilayabilirler ve

stratejik mallarda disa bagimli olmanin dniine gegebilirler (Karagiil ve Ilker, 2011: 105).

2.4.1. Thracat Cesitleri

Serbest Ihracat: Izinsiz veya kayitsiz yapilan ihracat.
Kayda Bagh Ihracat: Dig Ticaret Miistesarligi’nin hazirladig liste dahilindeki ihracat.

Transit Ihracat: Alis ve satis fiyatlar1 arasinda lehte fark olmasi sartiyla mal bedelleri
icin transfer yapilarak veya yapilmaksizin gergek veya tiizel kisiler araciliiyla satin
alinan yabanci menseli mallarin dogrudan dogruya veya transit olarak baska bir tilkeye

satilmasidir.

Konsinye Ihracat: Kesin satigi daha sonra yapilacak sekilde dis alicilara,

komisyonculara, sube ve temsilciliklerine mallarin gonderilerek ihrag edilme bi¢imidir.
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Kredili Thracat: 1ki ve gok tarafli kredi anlasmalari disarda tutulmak kaydiyla, ihracat
bedelinin Tiirk Parast Kiymetini Koruma Mevzuatinda bahsedilen stireleri asacak

sekilde yurda getirilmesine imkén veren bir satig seklidir.

Gegici Ihracat: Bu ihracat tiiriinde ATA karnesi diizenlenir. Bu karne genel olarak yurt
dis1 fuar, sergi ve gosteri sebebiyle diizenlenir. Yurt disina gidecek olan malzemeler en

geg bir yil stirede yurda dénmeli, beraberinde karne Oda ‘ya iade edilmelidir.

Bedelsiz IThracat: Yurt disina mal gonderilirken bu mal karsilifinda yurda herhangi bir
bedel getirilmemesi olarak tanimlanir. Degeri 10.000 $’1 gegmeyenlerin bedelsiz ihracat
talepleri, dogrudan giimriiklere; degeri 10.000 $‘dan fazla olanlarin bedelsiz ihrac
talepleri (25.000 $ kadar) Ihracatgr Birliklerince sonuglandirilir. 25.000 $ iizerindeki
talepler goriisleriyle birlikte Dis Ticaret Miistesarligina intikal ettirilir.

Ozel Takas, Bagl Muamele, Off-Set Ve Kiralama Yoluyla Yapilacak Ihracat: Takas,
bagli muamele, off — set gibi ticaret sekilleri “Karsilikli Ticaret” olarak adlandirilan ve
en genis anlamiyla kismen de olsa 6demede para yerine malin kullanildigi ticaret olarak
adlandirilmaktadir, Farkli bir sekilde tanimlarsak, ihra¢ edilen malin tamamina veya bir
kismma Kkarsilik mal alinmaktadir. Bu ticaret sekillerini ¢ogunlukla finansmanda

zorluklar yasanan iilkelerde gérmek miimkiindiir.

Ithal Edilmis Mallarin Thrac:Ithalat rejimi ¢ergevesinde ithal edilmis veya yurt iginde
dolasimi serbest olan yabanci menseli yeni ve kullanilmis mallarin ihract, ihracat

tesviklerinden yararlanmamak kaydiyla serbesttir® (Erdag, 2012).

Daha énce yapilmis olan ekonometrik bulgulara gore sadece ihracat ile GSYIH
arasinda anlamli sonu¢ bulunmustur. Bu sonuca gére, ihracat GSYH nin biiylimesi i¢in

bir nedendir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) arttirilmasinda uygulanan politikalarin

esas amaci iilke ekonomisini canlandirmak ve ekonomik biiylimenin siirdiirtilebilir hale

3 Bkz: http://www.nevzaterdag.com/ihracat-rehberi/ Erisim Tarihi: 15.01.2018
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getirilmesini saglamaktir. Bu amaci gergeklestirme yollarindan birisi ihracat (IHR)
kanalidir. Ciinkii ekonomik biiylimenin artmasinda en nemli etkenler ihrag triinlerin
cesitlendirilmesi ve dig piyasalarda rekabet edebilirlik inavosyonun takip edilmesidir.
Bu islemlerin sonucunda yeni bir iiretim tekniginin, yeni bir {iriiniin veya yeni bir
organizasyonun olmasi iilkeye gelecek yabanci sermayeye ¢ok biiyiik katki
saglayacaktir. O halde iktisadi beklenti olarak ihracat ile yabanci sermaye akimi
arasinda bir iliskinin varhigindan soz edilebilir. Diger taraftan bilimsel verilere
dayanmadan iki seri arasinda yalnizca ITHR’den DYY’ye dogru bir nedensellik iligki
olacagi soylenebilir. Aksine, DYY’den [HR’ye dogru bir nedensellik yoktur. Iki
degisken arasindaki iki yonlii nedenselligi Granger Nedensellik testi ile arastirilabilir

(Hepkarsi, 2013: 31).
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UCUNCU BOLUM
TURKI CUMHURIYETLERDE ULUSLARARASI SERMAYE

AKIMLARININ GELISIMI VE SECILMIS MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER UZERINE ETKILERI

Bu bolimde Tiirki Cumbhuriyetleri’nin ekonomisi sermaye hareketlerinin

gecmisten bugiine nasil gelistigi ile ilgili kisa bilgi verilecektir.
3.1. Tiirkmenistan Cumhuriyeti

1991 yilinda bagimsizligini kazanan Tiirkmenistan’in yiizélgiimii 491,200 km? olup
topraklarinm biiyiik bir kismi ¢oldiir. 6,5 milyon niifuslu iilkenin baskenti Askabat olup,
yaklasik 1 milyon niifusludur (Bulut, 2017:133).

3.1.1. Tiirkmenistan Ekonomisinin Genel Durumu

Tiirkmenistan genis topraklara sahip olmasma ragmen, bu topraklarmn biiyilik bir
kismi  ¢ollesmis  topraklardir.  Bu  nedenle  iilkede yogun sulu  tarim
gergeklestirilmektedir. Tiirkmenistan, biiyiik miktarda dogal gaz ve petrol rezervlerine
sahiptir. Bilyiik miktarda yer alt1 zenginliklere sahip olmasina ragmen Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetleri Birligi’nin dagilmasi iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir (Kovusova,

2018: 44).

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Birligi’nin (SSCB) dagilmasiyla bagimsizligin
kazanan diger cumhuriyetler gibi Tiirkmenistan Cumhuriyeti’nin ekonomisi de tipki
SSCB déneminde oldugu gibi hammaddelerin islenmeden Rusya’ya aktarilmasi lizerine
sekillendirilmistir. SSCB déneminde iilke ekonomisinin hammadde {iretimi {izerinde
yogun olarak durmasi ve firetilen bu hammaddelerin diger iilke sanayilerine
gonderilmesi diger sektorlerin gelismemesine sebep olmustur. Bu gelismelerden &tiirii
Sovyetler Birligi doneminde Tiirkmenistan diger cumhuriyetlere gore kisi bagina diisen

milli geliri en az olan iilkelerden birisi haline gelmistir.

Bagimsizhigini  kazanmasinin ardindan Tiirkmenistan’da izlenen ekonomik
strateji yurtdisi piyasalardan borglanarak yatirimlarin enerji sektoriiniin gelistirilmesi ve

yenilenmesi ve tarimsal sanayi sektoriiniin gelistirilmesi seklinde olmustur. Bu strateji
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sonucunda ise {ilkedeki iiretim miktari sektdrel bazda artmustir (T.C. Askabat
Biiytikelgiligi Ticaret Miisavirligi).
Bagimsizhigini kazandiktan sonra Tiirkmenistan hiikiimeti IMF'nin sundugu

programlari kabul etmeyip, kapali ekonomi politikasi izlemistir (Bulut, 2017: 134).

Yiiksek enflasyon oranina sahip olan Tiirkmenistan hiikiimeti 1996 yilinda dis
ticaret ve doviz kurunda bazi degisiklikler baslattiktan sonra 1997 yilindan itibaren
enflasyonu denetim altina alabilmistir. Fakat o yilda hem tarimdan iyi hasat
alinamamasi, hem de Rusya tizerinden Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkelerine
gaz. sevkiyatinin durdurulmast milli gelirin diismesine neden olmustur. Bu duruma
pamuk {iretim rekoltesinde yasanan istikrarsizlik da eklenince iilkenin dis ticareti vé
yatirim iglemlerinin finansmani zorlasmistir. Dogalgaz ihracatinin durmasindan dolayi
iilkeye doviz girmemis ve ddviz sikintisi baglamistir. Doviz sikintisi konvertasyon
sorununa neden olmustur ve resmi kur ve piyasada uygulanan karaborsa kur arasindaki
fark giderek biiylimiistiir. Hiikiimet s6z konusu sorunlara ¢éztim olarak, ihracatr arttirma
politikalart izlemis ve Oncelikli olarak tiretilen hammaddelerin islenip ihrag edilmesi
kritik ®nem kazanmistir. Bunun sonucunda ise ozellikle tekstil ve petrokimya

sektorlerinde ilerleme kaydedilmistir.

Dogalgaz sevkiyatinin yeniden baglamasi diinya pazarinda petrol ve dogalgaz

fiyatlarinin artmastyla 2000°li yillarda iilkedeki cari agig1 énemli dl¢iide azaltmigtir.

Bu dénemde petrol ve sanayi iiretimlerinde meydana gelen artis ve ekonomide

yasanan olumlu gelismeler milli geliri 5nemli 8lgiide arttirmistir (TIKA, 2004: 9).

Tablo 3.1. Tiirkmenistan’in Makroekonomik Gostergeleri

Gostergeler | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GSYIH 9.2 14,7 11,1 10,2 10,3 6,5 6,2 6,5

Dig Ticaret | 17882,8 | 28111,8 | 34124,8 | 34944,2 | 39419,6 | 26215,4 | 20696,9 | 17976,5
Milyon $

Ortalama 884.97 1010.78 | 1123.96 | 124739 | 1373.32 | 1504.97 | 1644.84 | 1671.53*
asgari ficret
manat  TL
doniistiiriildi

Not: * bilyiik ve orta bitytikliikteki isletmelere gire

Kaynak: National Institute of the State Statistics and Information of Turkmenistan
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http://www.stat.gov.tm/assets/social/%D0%BC%D0%B0%D0%BA %D 1%80%D0%BE_2007-
2017%20t.pdf Erisim Tarihi: 17.04.2018

Tiirkmenistan Cumhuriyeti ekonomisinde devlet miidahalesi yogunlugundan
dolayr 6zel girisim ve yabanci yatirimlar gelismemistir. Ige doniik kapali bir ekonomi
politikasini uygulamayi benimsemistir. Boylece yabanci yatirimetlart tegvik edici

ortamlar olusturulmamistir.

Tiirkmenistan’da faaliyet gosteren firmalarin ¢ogu devletin denetimi altindadir.
Serbest piyasa ekonomisine gegis siireci yavag ilerlemektedir. Devlet, iilke
vatandaslarina is giivencesini vermektedir ve resmi verilere gore iilkede igsizlik

bulunmamalktadir.

Tiirkmenistan ekonomik bilylimesinin esas kaynagi tarirm ve yer alti
kaynaklarinin ihracatidir. Orta Asya’da Ozbekistan’dan sonra en ¢ok pamuk tiretimi ve
diinyanin en kaliteli pamugu Tiirkmenistan’da yetistirilmektedir. Tiirkmenistan yeralt:
kaynaklar1 agisindan zengin bir iilke olup, ispatlanmig dogalgaz rezerv miktart 7,94
trilyon m3*dir. BDT iilkeleri iginde Rusya Federasyonundan sonra ikinci en biiyiik
dogalgaz iireticisi konumundadir. Petrol rezerv miktarinin ise 600 milyon tondan fazla

oldugu tahmin edilmektedir (Bulut, 2015: 45).

Tablo 3.2. Tiirkmenistan’in Dig Ticaret Hacmi

Dis Ticaret Gostergeleri (Milyar Dolar)

[hracat 6,5 9.1 2,3 2,6 6,9 10,0 11.2

Ithalat 2,4 4,2 53 4,6 5.9 T 7l

Hacim 8.9 13,2 7,6 7.2 12,8 17,5 18,3

Denge 4,1 4,9 -3,1 -2,0 1,0 2.5 4,1

Kaynak: Trademap 2017
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3.1.2. Tiirkmenistan’da Uluslararasi Sermaye Akimlarmin Gelisimi ve Etkileyen

Faktorler

Yabanct Yatirimlar Kanunu, Tiirkmenistan’a yabanci yatirimlarin tegvikini
arttirmak ve yabanci yatirimlarr ¢ekmek igin 18 Mart 2008°de yiiriirliige girmistir. Bu
kanunun kabul edilmesi ile yerli yatirimeilar ile yabanci yatirimeilar arasindaki hukuki

diizen farkliliklarinin giderilmesi amaglanmistir.

Yabanci girisimcilerin elde ettikleri gelir ve karlarini vergilerini 6dedikten sonra

yurtiginde harcayabilirler ya da kendi iilkelerine transfer edebilirler.

Tiirkmenistan sinirlarinda gergeklesen yabanct yatirimlarla alakali anlagmazhiklar,
Tiirkmenistan’m arbitraj mahkemeleri ya da iki tarafin anlastigi mahkemeler tarafindan

¢oziilmektedir (Neytralniy Tiirkmenistan Gazetesi, 2008: 2).

Tiirkmenistan, iyot, brom, siilflir, metal ¢esitleri kaynaklarina ve en Onemli
hammadde kaynagi olan dogal gaz ve petrol rezervlerine sahiptir. Tilirkmenistan,
hidrokarbon kaynaklari bakimindan diinyanin {iglincti biiyiik {ilkesidir. Ayrica

Tiirkmenistan diinyanin en biiyiik dogalgaz rezervlerine sahiptir.

Tiirkmenistan’in en bilylik dogalgaz yatagi iilkenin dogusunda Amu-Derya
bolgesindedir. Dogalgaz ve petroliin yani sira iilkenin yeniden islenebilen kursun, brom,
galyum, iyot, bentonit, sodium siilfat, siilfiir gibi dogalgaz kaynaklar1 vardir. Kimya
sektoriinde  kullanilmak amaciyla onemli miktarda sodyum ve potasyum
cikarilmaktadir. Madencilik faaliyetlerinde en énemlisi olan tuz tiretimi agirhikli olarak
kimya sanayisinde kullanilmaktadir. Tiitkmenistan’da gergeklesen arastirmalarda altin

ile platin kaynaklari bulunmustur (TIKA, 2004: 18).

Tekstil sektoriinde kullanilan hammadde yani pamuk iiretiminde Tiirkmenistan,
diinyada 14’iincii, Orta Asya’da ikinci siradadir. Pamuk {iretimi devlet tarafindan tesvik
edilmekte olup, iireticinin makine, tohum ve giibre giderlerinin yarisi devlet tarafindan
karsilanmaktadir. Kargiliginda {iretici topladigt pamuklari devlete belli bir fiyat
karsiliginda satmak zorundadir (T.C. Askabat Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi).

Reform siirecinde iilke ekonomisini olumsuz etkileyen unsurlarindan biri
fiyatlarin serbestlestirilmesi sebebiyle enflasyon oranlarinin artmasidir. Enflasyon

oranini dilstirmek ve ekonomide istikrar saglamak amactyla Tiirkmenistan haricindeki
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biitiin ge¢is ekonomileri IMF’nin verdigi istikrar programint lilke ekonomisine

uygulamiglardir.

Ciinkii Tiirkmenistan 1999 yilinda IMF ile yaptigi goriismelerde temel konular

iizerinde bir anlasmaya varamamistir.

Tiirkmenistan ekonomisinde enflasyon rakamlari bagimsizlik oncesi tek haneli
rakamlardayken, 1991 yilinda bagimsizligint aldiktan sonra enflasyon oranlari artarak
hiper enflasyon meydana gelmigtir. Artan ekonomik sikintilara ¢oziim olarak devlet,
1996 yilinda ekonomiyi ve déviz kurlarmi kontrol etme amagli onlemler igeren
ekonomik yenileme paketi uygulamistir. Programin uygulanmasiyla birlikte uluslararasi

piyasada enerji fiyatlarinin artmasi sonucunda iilkede ekonomik istikrar saglanmistir.

Tiirkmenistan hiikiimeti diger ge¢is ekonomileri arasinda en yiiksek enflasyon
oranlarini yasamis iilke olmasina ragmen 2000 yillarinda enflasyon tahmini %10’a
kadar gerilemistir. Diinya Bankasi kaynaklarina gore iilke ekonomisinin iyilesmesinde
takas islemlerinin devam etmesi, enerji ve tarim sektdriindeki tiretimin artmasi, kamu
hizmetlerinde ve temel ihtiyaglarda fiyat kontrolii ve yapay fiyatlama sonucunda daha

diisiik fiyata ithalat yapabilmeleri onem kazanmustir (Cesar, 2009: 9).

Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen diger bir faktor ise doviz kurudur.
Tiirkmenistan 1993 yilinda ulusal para birimini manat olarak kabul etmistir ve sinirh
konvertibilite tanimistir. Doviz Diizenleme Kanunu yliriirliige konularak uluslararasi

islemlerdeki 6demeleri garanti altina almiglardir.

Gegmis yillarda resmi kur sistemi uygulamis olan Tiirkmenistan giiniimiizde sabit

kur sistemi uygulamaktadir (Isik, 2006: 145).

Resmi kur ile piyasa kurlarinin birlestirilmesi ile déviz biirolarinin agilmasi, déviz
islemlerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi dzel sektdr ve yabanci sermaye yatirimlarini

olumlu yonde etkilemistir (Cesar, 2009: 18).

3.1.3. Uluslararasi Sermayenin Tiirkmenistan Ekonomisi Uzerindeki Etkisi
Uluslararas1 sermaye (yabanci sermaye) yatirimlarmimn bir iilke ekonomisine

yaptigi en biiyiik katki, o iilkeye kazandirdigi sermaye girisidir. Tiirkmenistan’in ve

steki GOU’in ekonomisine bakildiginda karsilastiklari en belirgin 6zelligin sermaye ve

teknolojinin digindaki tiretim faktorleri olan, toprak ve isgiictine kiyasla gok daha sinirh
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oldugu goriilmektedir. Bu smirin temel sebebi ise ulusal sermaye olusum seviyesinin
diistikligiidiir. Yerli sermayenin olusumunu ise tilkedeki kisi birey basina diisen milli
gelir belirlemektedir. Bilindigi izere GOU’de kisi bagina diisen milli gelir diizeyi diigiik

oldugundan yerli sermaye olusumu da sinirlt kalmaktadir.

Buna ek olarak yine GOU’de marjinal tiiketim egiliminin GU’den daha yiiksek
olmasi marjinal tasarruf egiliminin daha diisiik olmasi nedeniyle gerekli sermaye

olusumu yetersiz diizeyde kalmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en temel etkisi; misafir filkenin milli
gelirine yaptigt net katkidir. Uluslararast sermaye iilke igerisinde iiretimde
bulundugunda ve bu tiretim milli gelire eklendiginde itilkenin milli geliri ylikselecektir.
Uluslararast sermayenin kullandigi tiriinlerin tamamint kendisinin firetip tiretmedigi
hususuna dikkat edilecektir. Yabanci sermaye teknolojiyi de yaninda getirerek
Dogrudan yatirim seklinde {ilkeye girmektedir. Yabanci sermaye ile lilkeye gelen
teknolojiler iiretim kapasitesini ve kalitesini yiikseltip maliyeti distirerek iilke
ekonomisine katkida bulanacaktir. Ekonominin iyilesmesine ve bilylimesine ivme

kazandiracagi stiphesizdir (Sirzade, 2006: 38).

Yabanci sermaye gittigi iilkenin ekonomisinde bir katma deger yaratmaktadir.
Yabanci sermayenin kendi paymi bu katma degerden g¢ikardigimizda geriye kalan
miktar o iilkenin milli gelirine saglanan net katkidir. Yani yatirnm sonucu faaliyet
gbsteren miitesebbisin iirettigi hizmet ve mallarla, bu hizmet ve mallarin iiretimi igin
yaptigi giderler arasindaki fark ekonomiye yapilan katkiyr géstermektedir. Buna da “net
katma deger” denmektedir. Baska bir deyisle, {iretim faktorlerine yapilan ddemelerin

tiimiiyle net katma deger esit olacaktir.

Dolayisiyla, yatirtlan katma degerin ¢oklugu milli gelire bu denli arttiric etki

yapmakta ve ekonominin biiytimesi bu sekilde hiz kazanmaktadir.
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Tablo 3.3. Tiirkmenistan’da Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Yillara Gore

Dagilimi (1996-2016, Milyon $)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
108 108 62 125 131 170 276

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
226 354 418 731 856 1.277 4.553
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
3.632 3.391 3129 3.732 4.170 4.259 4,522

Kaynak: Diinya Bankasi

Tablo 3.4. Tiirkmenistan’in Ekonomik Biiyiimesinin Yillara Gore Degisimi (1996-

2016, %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
%-4,15 %2,98 %6,35 %-5,95 %18,52 %21,69 %26,23
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
%33,96 %14,40 %18,51 926,82 %23,22 %52,17 %4,89
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
%11,72 %29,45 %20,29 %11,47 9%11,04 %-17,75 %1,09

Kaynak: Diinya Bankas1

Tablo 3 ve Tablo 4’te goriildiigii tizere Tiirkmenistan’in GSYIH yiikselisi ile

iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar dogru orantilidir. Fakat tilkenin GSYIH artigt

sadece iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlara bagl degildir. Yer alti kaynaklarmin
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dis satimma bagh Tiirkmenistan ekonomisi daha ¢ok diinya pazarlarindaki petrol ve

dogal gaz fiyatlariyla degiskenlik gostermektedir * (Turkmenistan.ru).

Tiirkmenistan®a giren yabanci yatirnmer sadece dogalgaz ve petrol sektdriinde
degil tekstil sektdriinde de yatirim yapmaktadir. Tirkmenistan’da bu li¢ sektdrde
yapilan yabanci yatinmlar dig satima yonelik olusundan dolayr sadece GSMH’yi

artirmakla kalmayip, 6demeler dengesini de pozitif yonde etkilemektedir.

Diger GOU gibi Tiirkmenistan Cumhuriyeti de kalkinmasini hizlandirmak igin
GU tarafindan iiretilen, tiretimde verimliligi ve aktifligi arttiran teknolojik gelismelere
ihtiyag duymaktadir. GOU’lerin yeni teknolojiler iiretebilmeleri veya bu teknolojileri
kendi olanaklariyla ithal edebilmeleri epeyce giigtiir. Bu yiizden bu teknolojiler ya
teknolojik aktarimlar yardimiyla ya da yabanci sermaye sirketleri tarafindan yapilan

uluslararasi sermaye yatirimlariyla getirilmektedir.

Tiirkmenistan hiikiimeti bagimsizligini kazandiktan sonra eski diizenden kalan
ekonominin tek tarafliligindan kurtulup iiretim kapasitesini gelistirip, modern {iretim
tesislerini olusturup diinya pazarina girmek amaciyla iilke ekonomisine yabanci
yatirimetlart tesvik etmigtic (Sirzade, 2006: 35). Dogrudan yabanci yatirimlardan
faydalanarak hem iilkenin iretim gesitliligini zenginlestirilirken hem de verimlilik

arttirtlmistir.

Dogrudan yabanct yatirim aracilifiyla yapilan teknoloji aktariminda fizibilite
calismalarindan baslayarak satistan sonraki hizmetlere kadar ki siiregte teknoloji ile
ilgili her konuda sorumluluk yabanci yatirimciya ait oldufu igin yeni teknolojinin
aktarimi, denenmesi ve basari saglamasi kolay ve masrafsiz olmustur (Torayev,

2008:47).

Dogrudan yabanci sermaye girdigi tilkenin sermayesine direkt katki saglayarak,

ulusal yatirimeti ile birlikte is yaparak ve sadece yatirim yaptig alani degil diger alanlari

Bkz:http://www.turkmenistan.ru/?page id=3&lang id=ru&elem id=7111&type=event&highlight word

s=%D0%A2%D0%9A%D0%9D%D0%9F %D0%97&sort=date (30.04.2018)




82

da yatirima tesvik ederek gelismesini saglamaktadir. Ayrica dolayl olarak sermaye
birikimini arturdigi  ve ¢alisanlara egitim verilerek o sektorii gelistirdigi  de
stylenmektedir. Bununla birlikte biiyiik yabanct sirketler igin mal ve hizmet saglayan
Tiirkmenistan’da yeni sirketlerin kurulmasiyla Tiirkmenistan’daki ©6zel sekt&riin
olusumuna uluslararasi yatirimetlar katkr saglamistir. Buna ek olarak Tiirkmenistan’da
gergeklestirilen az sayidaki ozellestirilmelerin yapilmasinin altindaki esas amag yabanci

yatirimeilari iilkeye ¢ekmektir.

Tiirkmenistan ekonomisindeki toplam yatirimlar iginde uluslararasi sermayenin
etkisi arttiric1 olmustur. Ozellikle ulastirma alaninda yapilan biiyiik yatirimlarin amaci
yabanci yatirimeilart gekmektir. Bu yatirimlar iilke igindeki kalkinmayr da olumlu
yonde etkilemistir. Buna 6rnek olarak iilkenin kuzeyi ve giineyini birlestirmek igin
demir yollari ve oto yollar yapilmig, Amu Derya iizerinden yapilan yeni demir yol ile
deniz iistii ticaret kolaylagsmis, sehir merkezlerindeki havalimanlari yeniden yapilmuistir.
Avaza bolgesine de serbest turizm bolgesi yapmak amactyla hiikiimet yiiklii miktarda

yatirim yapmistir.

Yabanci yatirimlarin dig ticarete olan etkisinin pozitif oldugu soylenebilir.
ihracat gelirinin biiylik bir kismi yabanci yatrimlarin  katkistyla olusmaktadir.
Tiirkmenistan’da en onemli sektérlerin basinda gelen dogal gazi ele alirsak yurtdigina
ihra¢ edilen dogal gazin boru hatlart yurtdigt yatirimeilarin sermayesi ve bilgi
birikimiyle kurulmustur. Ayni sekilde petrol sektoriinde de yabanci sirketlerin petrol

¢ikartma orani her gegen giin artmaktadir (Sirzade, 2006: 39).

18 Mart 2008’de kabul edilen Yabanci Yatirimlar Kanunu ile Tiirkmenistan
ekonomisinin kalkinmasinin 6niindeki baslica sorun olan sermaye yetersizligine kisa
vadede ¢6ziim aranmis, bu kanunla yabanci yatirimeilart tesvik edecek kararlar alinmig
ve iilkeye daha fazla yabanci yatirimei gekmek amaglanmigtir. Bu kanun ile yabanci
yatirimeilara yonelik dezavantajlar ortadan kaldirilmig ve yerli yatirrmcilara verilen
haklarin  birgogu yabanci yatirimcilara da verilmistir. Sermaye yetersizliginin
azaltilmasi i¢in bu kanunla gelen ekonomik politikalarin kararlilikla gelistirilerek

uygulanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir
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3.2. Azerbaycan Cumhuriyeti

Avrupa ve Asya kitalarini baglayan giiney Kafkasya iilkesi olan Azerbaycan
Cumhuriyetinin komsu {ilkeleri; Tiirkiye, Iran, Ermenistan, Giircistan ve Rusya
Federasyonudur. Ulkenin dogusunda Hazar denizi bulunmaktadir. Azerbaycan, Sovyet
Sosyalist Cumhuriyetler Birliginden 30 Agustos 1991 yilinda ayrilarak bagimsizligini
ilan etmistir. Bagimsizligini kazanan Azerbaycan Cumhuriyeti, Kafkasya bolgesinde en

bityiik Tiirk bolgesine ve niifusuna sahiptir (DEIK, 2013).

3.2.1. Azerbaycan Ekonomisinin Genel Durumu

Azerbaycan bagimsizligi ilan ettikten sonra ekonomisinde birtakim sorunlar
ortaya ¢ikmistir. SSCB’den ayrilmasiyla birlikte ekonomik baglantilarin koparilmasi,
iilkenin diger Cumhuriyetlerdeki Pazar paymi kaybetmesi ve eski SSCB’den saglanan
siibvansiyonlarin da kesilmesiyle iiretim de sok diigiisler yasanmistir. Siyasi
istikrarsizlik ve piyasa ekonomisine geg¢is déneminde iilkede ekonomik kriz meydana
gelmistir. Diger taraftan 1988 yillinda baslayan Ermenistan’in silahli baskilart durumu
daha da zorlagtirmigtir. 1992 yilinda Karabag sorunu nedeni ile baslayan Azerbaycan -
Ermenistan savasi sirasinda iilke ateskesin imzalandigi 12 Mayis 1994 tarihine kadar,
Daglhk Karabag da dahil olmak tizere topraklarmin yaklasik %20’sini kaybetmistir
(Ahmedow, 2006:3).

Azerbaycan bir tarim iilkesidir ancak 1993 yilinda verimli topraklarinin bir
kismi1 Ermenistan tarafindan isgal edilmistir. Béylece tarimsal alanlart azalmig ve tarim
tiretiminde diisiis meydana gelmistir. Ermeni isgali sebebiyle soz konusu bélgeden go¢
edilmek =zorunda kalindiginda, yaklasik 145.000 biiyiikbas hayvan da bolgede
birakilmig, bir milyondan fazla insan gog¢e mecbur edilmistir. Ayni dénemde
Azerbaycan dogal kaynaklarindan ti¢ altin madenini, dort civa ve antimon yatagini da

kaybetmistir (Nadirov, 2001:2, Emiraslanov, 2001:63).

Azerbaycan’da ekonomik buhrana yol agan diger sebepler ise savastan dolayi
devlet biit¢esinin bilyiik bir kismi ekonomik reformlar i¢in kullanilamamis, topraklarin
bir kisminin isgal edilmesinden dolayr 1 milyonu askm kisi gégmen olarak yasamak
zorunda kalmis, 6zellestirme sanayi sektoriinde baslatilamamis, yabanct sermaye tilkeyi
terk etmis ve buna benzer sebeplerden dolayr Azerbaycan ekonomisi biiyiik dlgiide krize

striiklenmistir. Bununla beraber Rusya’nin uyguladigi ulasim ambargosu ve Cegenistan
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savasinin sebebiyle nemli petrol boru hatlarinin kullanilamamasi gibi siyasi ve askeri

problemler iilke ekonomisinin kitiiye sebep olmustur (Hesenov, 2001:9).

1993 yilinda Haydar Aliyev’'in cumhurbaskani segilmesi ile beraber devlet
yonetiminde biiyiik degisimler yasanmustir. Bu dénemde hukuki ve iktisadi siiregte yeni
reformlar yapilmig ve iktisadi gelisim amagl stratejik modeller olusturulmustur.
Yapilan reformlar sayesinde kiigiik miiesseseler ozellestirilmis, hizmet sektdriiniin
cogunlugunu 6zel sektdr yiiriitmis, biiylik isletmeler 6zellestirilmeye baglamus,
makroekonomik istikrar saglanmis, ekonomik durgunluk sona erdirilerek iktisadi
gelisim siirecine gegilmis, tarim sektorii birgok vergiden istisna tutulmug ve vergi
borglar: silinmis. Sonug olarak 1997 yilindan itibaren tarimsal ve hayvansal iriinler

yilda %7 artis kayit etmistir (Yaqubov ve Mahmudzade, 2001:60).

Azerbaycan verimli tarim arazileri ile birlikte zengin yeralti kaynaklarina da
sahiptir. Azerbaycan diinyadaki en eski petrol ihracatgisidir. Diinyada ki ilk petrol kuyu
sondaji 1847 yilinda Abseron bolgesinde agilmistir. Diinyanin en kaliteli petrolleri bu
bélgeden gikartilarak diinya pazarma ihrag edilmektedir(Bulut, 2016:48)

2006 yili verilerine bakildiginda Azerbaycan %35°lik bilyiimeyle diinyada en
hizli biiyiiyen iilke olmayi basarmis, diinya bankasi verilerine gore ise reformlarin
gergeklestirilmesi konusunda 2009 yilinin en reformcu iilkesi olmayr basarmistir. 2010-
2011 yillarinda genel ortalamanin altinda kalan ekonomik bilylimeye ragmen diinya

ortalamasinin iizerinde bir biiyiime gergeklesmistir (Bulut, 2016:48).
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Tablo 3.5. Azerbaycan Cumhuriyetine Ait Temel Makro Ekonomik Gostergeler

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

GSYIH(Milyon |48.851 |43.019 |51.797 |63.782 | 68.8 73.6 15.2

Dolar)

Kisi Basmna | 5.560 4.831 5.744 6.411 7819

Diisen Milli

Gelir (Dolar)

Reel Biiylime | 10,8 9.3 11,9

Orani (%)

Enflasyon 20,8 1.5 5.7 56 7.4 3,7 1.5
Oram  TUFE

(o)

[ssizlik ~ Orani | 0,9 1.0 1,0 1,0 5.2 5,0 5,4
(%)

Toplam Ihracat | 30.586 |21.097 |26.476 |33.800 |23.900 |24.000 |28.3
(Milyon Dolar)

Toplam Ithalat | 7.575 6.514 6.746 12.400 | 9.600 19.700 | 9.3
(Milyon Dolar)

Dis Ticaret | 38.161 |27.611 |33.222 |46.200 |33.500 |43.700 |37.6
(Milyon Dolar)

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Kurumu ve T. C. Dis Isleri
Bakanligr.

3.2.2 Azerbaycan’da Uluslararasi Sermaye Akimlarmmm Gelisimi ve Ulke

Ekonomisi Uzerine Etkisi

Bagimsizliktan sonra ekonomide serbest piyasaya gegme karari alan ve yabanci
sermayenin iilkeye girisine izin veren Azerbaycan’a yabanci sermaye girisi olmusg ancak
1991-1993 yillart arasinda yabanci sermayenin {ilkeye girisinde tam basari

saglanamamistir (Seyidov, 2009: 49).

1994-1997 yillarinda yabanci sermaye tesviki igin lilkede kanuni ve idari
diizeltmeler yapilmistir ve iilkeye sermaye girisi olmustur. Ilk yillarda zengin petrol ve
dogal gaz kaynaklarina yatirim yapan yabanci sermayeli sirketler son yillarda diger

sektorlere de yatirim yapmaya baslamigslardir.

Ulke ihracatinin %90°1 petrol ve dogal gaz sektdrlerinden elde edilmektedir.
Kamu gelirlerinin ¢ogunlugu da bu sektorlerden saglanmaktadir (Anbar ve Suleymanl,

2016: 102).

1995 yilinda kabul edilen ve uygulanan “Yatirim Faaliyetleri Hakkinda™ Kanun,
revize edilerek 19 Nisan 2005’te Azerbaycan Millet Meclisi tarafindan tekrardan kabul
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1995 yilinda kabul edilen ve uygulanan “Yatirim Faaliyetleri Hakkinda” Kanun,
revize edilerek 19 Nisan 2005°te Azerbaycan Millet Meclisi tarafindan tekrardan kabul
edilmistir. Bu kanun ile birlikte yabanci sermayenin tesvik edilmesi, uluslararasi
iliskilerin gelistirilmesi ve yabanci yatirimlarn devlet gilivencesi altina alinmasi

saglanmustir (Seyidov, 2009:50).

1998 yilinda yabanci sermaye akimi 1472 dolar ile en st diizeye yiikselmistir.
Ancak iilkeden uygulanan siki para politikasi, ekonomik durgunluk, 6zellestirilmelerin
gecikmesi ve bir kisim ekonomik reformlarin gergeklestirilmemesi sonucu ekonomi
deflasyonist baski yasamis ve 1998 yilindan sonra iilkeye giren yabanci sermayede

diistis meydana gelmistir.

Azerbaycan’in  Gayri Safi Milli Hasila’sinda yabanci sermayenin orani
yiiksektir. 1996-2000 yillarinda yabanci yatirimlarin Gayri Safi Milli Hasila i¢indeki
pay1 %30’dan %35-40"a kadar ¢ikmistir.

Makroekonomik yapiin istikrarh gidisi, 6zel sektérii gliglendirmek ig¢in yapilan
diizenlemeler ve petrol sektdriinde yasanan yenilikler, diinya finans merkezlerinin
Azerbaycan’a yiiksek oranda sermaye akimi gerceklestirmesi igin biiyiik imkanlar
olugturmugtur (Azerbaycan Respublikasinin Sosial Iqtisadi Veziyyeti, Milli Bank Tllik
Hesabat-2000, Bakii, 2001:22 ).

Grafik 3.1. Azerbaycan’da Dogrudan Yabanc Yatirnmlarin Yillara Gore Dagilimi
(1996-2017, Milyar $)
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden derlenmistir.
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Grafige bakildiginda 1995-2017 yillart arasinda Azerbaycan’a giren net
dogrudan yabanci sermaye tutarlari gosterilmistir. Tabloya bakildiginda iilkeye giren
yabanci sermayenin en diisiik oldugu sene 2000 yilidir. 2000 yilindan sonra DY'Y
girisinde biiyiik bir artis oldugu goriilmektedir. 2009 yilindan giiniimiize kadar inigli
cikislt bir yol izleyen DYY’ler 2012 yilinda yaklagik 5,5 milyar dolara ulagmistir. Bu
artis ile birlikte Azerbaycan’in uluslararasi ekonomi ile biitiinlesmesi artmig, yabanci
sermaye ilkeye ¢ekilmis, ekonomi g¢esitlendirilmis ve biiyiimenin pozitif olarak

siirdiiriilme politikasi etkili olmustur.

3.3. Kirgizistan Cumhuriyeti

Kirgizistan, Cin ve Tacikistan Kazakistan ve Ozbekistan ile komsudur ve
Avrasya iilkeleri arasinda fiziki olarak en ¢ok daglik bslgeye sahip tilkedir. Bu &zelligi
ile diger komsu iilkelerden ve diinyadan izole bir konuma sahiptir. Ulkenin bu kadar
daglik olmasi niifus, tarim, sanayi, ekonomi politikalarinin kisir kalmasina sebebiyet
vermistir. Tarihsel olarak kutsal sayilan Issik Gol'ti kiglart bile ilik olup turizm
acisindan 6nem saglamakla beraber Kirgizistan ekonomisine biiyiik bir katkisi yoktur.
Ulke yok denecek kadar az altyapiya sahiptir ve ekonomik faaliyetlerde tarim ve

hayvancilik ile sinirli kalmistir (Bulut, 2016:38).

3.3.1. Kargizistan Ekonomisinin Genel Durumu

Kirgizistan 1930°1u yillarda Rusya’nin ekonomik reformlariyla, teknik destekleri
ve sosyalist anlayisiyla yogrulmus bir cografya olarak ilk endiistri faaliyetlerini
yasamistir. 2. Diinya Savasi’ndan sonra Avrupa’daki Rus topraklarinda bulunan maddi
ve manevi varhigi, askeri, teknik donanimi isletmeleri Orta Asya’ya tasinmistir, bu
yogun gogiin oldugu bolge ozellikle Kirgizistan’dir. Sovyetler’in bu etkisi Kirgizistan
ekonomisinin ana hatlartyla belirlenmesini saglamistir. Bu etki o kadar belirgindir ki
1980°1i yillarda Rusya ekonomisi diinya genelindeki ekonomik sikintilara bagl olarak
diistiigiinde Kirgizistan’a ayirdigi sermayenin kesilmesi sonucunda Kirgizistan sikintiya
girmis ve 10 yil boyunca ekonomik bir durgunluk yasanmistir. Sovyet etkisiyle serbest
piyasa ekonomisini ve gereklerini bilmeyen, kapitalist sisteme ayak uyduramayan
Kirgizistan, yonetimin baskisint her alanda yasamig miisteri ile direk temas
kuramamistir. Bu iletisimsizlik sorununa, 1990 yilina kadar ulagim ve altyap:

eksiklikleri, finansal yetersizlik, siyasi dalgalanmalar, Ruslar’in kasith kapali ekonomi
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modelleri ve adeta halki sosyo-ekonomik somiiriisti de eklenince Kirgizistan igin gii¢lii
ve ozerk bir ekonomi kurmak yabanci yatirimeilart iilkeye g¢ekmek, bagimsiz bir
sermaye piyasasi, ihracat unsurlarini olusturmak imkansiz hale gelmistir (Asci,

2017:32).

Kirgizistan bu olumsuzluklarin  giderilmesi igin ¢abalarini istikrarla
siirdiirmektedir ve Diinya Ticaret Orgiitii’ ne dahil olan ilk BDT iilkesi olarak gegis
ekonomisini, piyasa ekonomisine g¢evirme yolunda ilerlemektedir. 15 milyon canli
hayvani barindiran bir cografyaya sahip, akarsularini elektrik enerjisine g¢evirebilen
dogastyla barisik Kirgizistan, SSCB tarafindan sadece bu alana kasith olarak kanalize
edilmistir. Serbest piyasaya atilim, 6zellestirme, hukukun tistiinliigii, rekabet ortaminin
saglanmasi, yatirimcilarin korunmasi, idari sistemin verimli galismasi ile giderilebilecek
sorunlar, en kritik gorev ve sorumluluklart Ruslar tistlendigi i¢in geri planda kalmigtir.
[stihdam, yatirim, sosyo-ekonomik ve politik alanlarda istikrar ve diizen,
makroekonomik istikrari korumasi, bankacilik gibi alt yapi hizmetlerinin diizenlenmesi,
gecis ekonomilerinin temel sorunudur, IMF’nin &nerdigi borg¢ yiikiiniin azalmasi,
yoksullukla miicadele, mali disiplin Kirgizistan’nin 6niindeki en biiyiik sorunlardandir

(Ramazanoglu ve Acar, 2006:390).

Ancak Kirgizistan bu sorunlarin kargisinda Diinyadaki ekonomik topluluklara
iiye olarak, en gelismis sektorii olan tarimda niifusun %51’ ini istihdam edip milli
iiretimi saglayarak, monopolii Onleyip, Ozellestirme ve rekabeti destekleyerek
ekonominin giiclenmesi igin ¢oziim yollart aramaktadir. Maden, Elektrik, tarimsal
iiriinler, gida ve endiistriyel iiriinler tilke ekonomisinde anlam kazanmaya baglamistir.
Bunda Avrupa Birligi’nin Orta Asya Politikalari, Rusya ve ABD iligkilerinin durumu

dnemli bir belirleyici olarak Kirgizistan ekonomisinde rol almaktadir (Asci, 2017:32).

Kirgizistan 1991 yilinda SSCB’den ayrilinca Sosyalist ekonomiden Kapitalist
ekonomiye gegiste biiyilk sorunlar yasamis ve ekonomik varligt yar1 yartya azalmistir.
Bu siyasal degisiklik ve kapitalist diinya ekonomik diizeninde yer alma ¢abasi
Kirgizistan i¢in oldukga zor sonuglar dogurmustur. SSCB’den ayrilmis olmasina
ragmen yine en ¢ok SSCB’nin mirasina kurulan Rusya ile ekonomik ve askeri iliski
icerisindendir. Diger gelismis diinya iilkelerine uzakligi, elverissiz cografi yapisi, teknik

yetersizlik, finansmanin azlig: devletin yabanci yatirimceiya giiven ve destek
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verememesi gibi sebepler dzellikle dis ticarette Kirgizistan’in ilerleme kaydetmesini

engeller niteliktedir (Bostan vd., 2016:24).

3.3.2. Kirgizistan’daki Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Gelisimi ve Ulke
Ekonomisi Uzerine Etkisi

1998 Asya krizi Avrasya iilkelerinde 6nemli ¢l¢iide ekonomik durgunluk ve
belirsizlige sebep olmustur. Bu krizlere karsi altin piyasasinda nemli bir yer tutan
Kirgizistan’in ekonomisi ne kadar biiylime gosterse de yabanci sermaye olanaklarini
gelistirememis. 2000 yillarin baglarinda yatirimlar — 2 milyon dolara diismiistiir (Bostan
vd., 2016:25).

Grafik 3.2. Kirgizistan’da Dogrudan Yabane1 Yatirimlari Yillara Gore Dagilimi
(1995-2017, Milyar $
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden derlenmistir.

Grafikte de goriildigii gibi 1998 krizinden sonra iilke ekonomisindeki
olumsuzluklar dogrudan yabanci yatirimlart da olumsuz etkilemistir. 2004 yilindan
sonra dalgali bir siireg izleyen DYY, 2015 senesinde 11440 milyar dolar ile en yiiksek

seviyesine ulasmigtir.

3.4. Ozbekistan Cumhuriyeti
Ozbekistan, Karakalpakistan dzerk cumhuriyeti ile birlikte 12 ilden olugan Orta

Asya’nin Seyhun ve Ceyhun nehirleri arasinda kalan topraklarda kurulmustur. Aral golii
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ve bu iki nehir cografyayr cevrelemesine ragmen Ozbekistan topraklarinin %80’

genellikle ¢oldiir.

1924 wyili ile 31 Agustos 1991 tarihleri arasinda Sovyetler Birligi’ne bagh
Ozbekistan 1 Eyliil 1991 tarihinde bagimsizhigini kazanmistir (T.C. Biiytikelgiligi
Ticaret Miisavirligi, 2016:10). Bagimsizligim kazanmadan &nce Ozbekistan yaklasik 70
yil boyunca Ruslar tarafindan idare edilmistir. Rus etnik yapisindan kalan kadrolar ana

ekonomik kuruluslarda etkilerini hissettirmislerdir.

Niifus yogunlugu ve isgiicti agisindan Ozbekistan Orta Asya iilkeleri iginde ilk
sirada olmasina ragmen istihdam oranmi diisiik, ¢alisan ticretleri azdir (T.C. Tagkent

Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, 2016:10).

3.4.1. Ozbekistan Ekonomisinin Genel Durumu

Ozbekistan bagimsizligii kazandiktan 3 yil sonra ekonomik yénde kararh
reform hareketlerine imza atmistir. Bu sayede Sovyetler Birliginden ayrilan iilkeler
arasinda sanayi {iretiminde realist artis yapabilen tek tlkedir. Konvertibilite denilen
“Merkezlestirilmis Doviz Meblaglarinin  Tiiketim Mallart Ithalatt Igin  Kullanilmasi
Hakkinda” karari ile 1996 yilindan itibaren i¢ piyasaya diisiik kaliteli mallarin girmesini

engellemis, kendi para birimi Sum’u dévize gevirmek yasaklamistir.

1998 wvilinin Mayis ayinda kabul edilen ‘*Yabanci Yatirimlar Kanunu® ile
yabanci yatirimlarin iilkeye giriginin artirilmasi hedeflenmistir. Bu kanun ile yabanci
sirketlere vergi istisnalari ve glimrilk vergisi muafiyeti gibi haklar taninmistir. Bu
Kanun, 2013 yilinda tekrar diizenlenmis ve yapilan degisiklikle, yabanci yatirimcilara,
yatirimlart sonucunda elde ettikleri tutarlarin, vergi ve zorunlu ddemeleri yaptiktan
sonra serbest olarak tasarruf edebilmelerine imkan verilmistir (T.C. Biiyiikelgiligi

Ticaret Miisavirligi, 2016:11).

Ozbekistan’t eski SSCB ayrilan iilkelerden ayiran 26 yillik siiregte ciddi
ekonomik bir kriz ve siyasi kargasa yasamamasidir. Ulkedeki istikrar ekonomiye
stirdiiriilebilir bir biiyiime saglamis, ihracat orani ithalattan fazla olup, doviz rezervi 2

yillik ithalati karsilayabilmektedir.

“Global Economic Estimations” raporuna gore, Ozbekistan gegen yil diinyanin

en hizli biiyliyen 5 ekonomisi arasma girmistir. GSYIH artis oram %7.8 olan
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Ozbekistan bu basariyr koklii ekonomik reformlar sayesinde elde etmistir (Ozbekistan

yatirim kilavuzu, 2017: 10).

3.4.2. Ozbekistan’daki Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Gelisimi ve Ulke
Ekonomisi Uzerine Etkisi

BDT iilkeleri ile serbest ticaret anlasmasi olan ve 30 milyondan fazla niifusu ile
Ozbekistan yabanci yatirimcilar igin Orta Asya’nin bir cazibe merkezidir (Ozbekistan

yatirim kilavuzu, 2017: 12).

2017 yilinda Ozbekistan’in yaptigi ekonomik ilerlemeler 200°iin {izerinde ticari
anlasmaya imzalamasiyla kendini gostermektedir. Bu anlagmalarin 100 tanesi Cin ile,
digerleri genellikle Rusya ve Kazakistan iledir. Yeni Ipek Yolu Projesiyle tarihsel
maneviyat: da olan serbest kilresel ticareti tekrar canlandiracak bu atilima aktif olarak
katilmistir. Ozbekistan yaptigi bu ¢aligmalarla yatirim programini 200 projeye kadar

¢tkarmis yabanci yatirim ve kredi hacmini her yeni yilda arttirmay1 planlamigtir.

Ulkedeki 5000°den fazla yabanci sermayeli sirket, Ozbekistan’in diinya
pazarinda rekabet edebilmesinde rol oynamaktadir. Ornegin; “ Cin Demiryolu Tiinel
Grubu” Ozbekistan ile ortak demiryolu hattinin isletmesinde hem stratejik bir ortaklik
kurmus, hem de uluslararasr iletisimde demiryollari, otoyollar ve hava ulagimini

diizenleyip gelistirerek Orta Asya’nin lojistik merkezleriyle birlesmistir.

Ozbekistan ithal ettifi iiriinleri kendi iilkesinde ¢agdas yontemler kullanarak
tiretmek ve yerli-yabanct yatirrmin iilkeye kazandirilmasi amaciyla; Nevai, Angren ve
Cizzak illerinde ii¢ serbest ekonomik bolge kurmusgtur, bunlarin sayisim 7 ye ¢ikarmak
igin de ¢aligmalarina devam etmektedir. Serbest Ekonomik Bolgelerde (SEB) iiretimde
kullanilacak ekipman, iilkede iiretilmeyen ingaat malzemeleri veya hammadde gibi bazi
onemli kalemler tesvik amaciyla vergiden muaf tutulmustur (Ozbekistan yatirim

kilavuzu, 2017: 14).

Ozbekistan’da 2001-2015 tarihleri arasinda yapilan yabanci yatirimlarin
dagilimi, dolar cinsinden ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila i¢indeki paylari asagidaki tabloda
yer almaktadir. Fakat 2003 yilina iliskin yayimlanan istatistiklerde, *’dogrudan yabanci

yatirim®’ ve “’dig kredi’’lerin ayrim1 belirtilmemistir.



Tablo 3.6. Ozbekistan’da Yabana Yatirnmlar Ve Dis Krediler ( 2001-2015).
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Yillar Toplam Yabanci Dogrudan Yabanci Dis Krediler | DYY’in

Yatirimlar Yatirimlar GSYIH

icindeki

orani
Milyar Sum | Milyon Milyar Milyon | Milyar | Milyon | Milyar
UsD Sum ushD Sum | USD USD
2001 39,7 82,4 314 74,3 318,3 7831 0,4
2002 2949 382,4 73,0 94.6 2219 287.8 0,9
2003 492.1 506,8 - - - - -

2004 605.8 594,2 1531 152,2 450,7 442,0 1.2
2005 5770 520,0 250,8 226,1 326,2 293,9 1,6
2006 730,4 599,1 499.,0 409,3 2314 198,8 2.4
2007 1247.7 981.,9 946,3 744,7 301,4 237,2 3.4
2008 21939 1574,8 1591,8 1142,7 601,9 432,1 4,3
2009 4058,1 26857,7 1465.,5 969,9 25926 1715.8 = |
2010 4437.8 2808,7 27445 1737,2 1693,3 1071,7 2.2
2011 4592,5 2685,7 2348.,8 13735 2237.5 1308,4 5.9
2012 4788,5 22535 4190,3 2208,3 598,2 35,2 4,9
2013 5595.,6 2670,6 2700,1 12934 2895.5 13772 2,3
2014 6810,5 2944,7 5809.4 2511,8 1020,7 | 441,3 4,0
2015 81827 3126,6 2859,5 1092,6 5323,2 | 2034,0 4,7

Kaynak: Ozbekistan Devlet Istatistiki Komitesi
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2001 yilindan 2003 yilma DYY’nin GSYIH igindeki payr artmistir. 2003

yilindaki veriye ulasilamamisgtir. Takip eden 5 yilda siirekli artan bu pay sonraki 6 yilda

inisli ¢ikish bir seyir izlemistir. 2015’de ise bir dnceki yila gore %7 artmigtir.

Tablo 3.7. Ozbekistan’da Dogrudan Yabanc Yatirim Ve Dis Kredilerin Sektérel Dagilimi

(%)

Sektorler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ulasim ve | 30.2 30.9 25.6 25,8 31,4 29,2 50,6 23,6 40,3 22.1 19,2
Haberlesme

Hafif 18,5 11,6 6.4 T2 2.3 2,8 6,2 2,8 3,6 1,3 3,6
Sanayi

Gida ve | 2,6 12,0 8.5 4,8 4.6 4,8 1,0 5.9 4,9 5.8 13
Tarim

Kimya- - - - 1,8 143 15 2.3 3.7 - 1.4
Petro

Kimya

Dogalgaz- 10,2 18,4 45,5 18,6 14,0 112 23,1 17,1 35,0 59,9 59,1
Yakit

Makine- 8.1 - 2.0 2.4 6.8 5.1 1.1 7.2 1.4 1.0 1.2
Metaliirji

Kamu 4.9 6.4 3.1 1.8 1.9 1.6 240 3.7 1.5 6.1
Hizmetleri

Diger 259 15.7 12.1 9.7 T2 38.4 14.3 32.1 7.4 8.4 8.1
Sektorler

Kaynak: Ozbekistan Devlet Istatistik Komitesi

2005-2006 yillar1 arasinda gerceklesen yabanci yatirimlarin ¢ogunlukla ulagim

ve haberlesme ile dogalgaz ve yakit, 2007 yilinda ise toplam yabanci yatirimlarin

yarisina yakininin (% 45.5) dogalgaz ve yakit sektorlerinde meydana geldigi

goriilmektedir. 2013, 2014, 2015 yillarinda en gok yabanci yatirimin 6nceki yillara gore

bilyiik artisla dogalgaz ve yakit sektoriinde gergeklestigi goriilmektedir.
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3.5. Kazakistan Cumhuriyeti

16 Aralik 1991 tarihinde Sovyetler Birligi'nden bagimsizligini kazanan
Kazakistan o tarihten giiniimiize kadar Nursultan Nazarbayev baskanlifinda
yonetilmektedir. Ulkenin baskenti 1994 yil1 itibariyle Almati’dan Astana’ya taginmustir.
(Kurganbaeva vd. 2004:45).

3.5.1. Kazakistan Ekonomisinin Genel Durumu

Kazakistan’in bagimsizligindan sonra 1992 yilinda meydana gelen biiyiik kriz
iilkenin Gayri Safi Yurti¢i Hasilasi’n1 7-8 kat oraninda azaltmistir. ‘’Kazakistan-2030"’
Kalkinma Stratejisinin kabulilyle birlikte Kazakistan ekonomisi istikrarli bir sekilde
bityiimeye ve gelismeye baslamistir. Ulkenin Pazar ekonomisine gegisi 1991-1997

yillari arasinda ger¢eklesmistir. (Kazakistan Milli Istatistik Komitesi, 2007)

Kazakistan ekonomisi 1990’11 yillarin sonuna kadar Rusya’ya biiyiik oranda
bagimliydi. 1998 yilinda yasanan Rusya krizi ile birlikte Ruble’de meydana gelen deger
kayb1 Kazakistan’in yeni ekonomik politikalar izlemesini ve dnlemler almasint zorunlu
hale getirmigtir. Bu kriz Kazakistan’in ekonomi politikasinda bir baglangi¢ noktasi
olmustur. Bu dénemde yapilan yeni reformlarla birlikte Kazakistan uluslararasi
piyasalara uyum saglama siirecini hizlandirmig ve hammadde, &zellikle petrol
fiyatlarindaki artig ile dis ticarette rekabet giiclinii arttirmig, krizin gok kisa siirede
asilmasina ve ekonomik gelisimin olumlu ydnde degismesine biiylik katkr saglamigtir

(Alagoz vd.,2011:52).

2000 yilinda IMF’nin destegiyle baslayan ekonomik program ile Kazakistan
hem iilke i¢erisinde hem de uluslararasi piyasalarda ekonomik olarak biiyiik degisim ve
gelisim gdstermistir. Bu gelisim siireci 2002 yilinda Moody’s tarafindan Kazakistan’a
yatirim yapilabilir(investment grade) tilke statiisii verilmesini saglamistir (Alagdz

vd.,2011:53).

Gayri Safi Yurtigi Hasila’nin 2013 yilindaki biiytime orant %6’dan %3,9 a
diismiistiir. Bunun sebebi olarak petrol sektoriinde iilke igerisinde yasanan sikintilar, dis
ticarette yasanan zorluklar ve petrol fiyatlarinda yasanan diistisler gosterilebilir. 2014
yilinda ise iilke ekonomisinin biiylime hizi azalmis ve enflasyon oranlari artmigtir.
Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin biiyiime orani 2013 senesinde %4,8 iken 2014 senesinde

ise %6,9 a cikmistir (Diinya Bankasi, 2015). Son yillarda Kazakistan ekonomisi
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istikrarli olarak bilyiimeye baslamistir. Bu biiyiimeyi duraklatan 2008 yilinda meydana
gelen finansal-iktisadi kriz olmustur. Kriz sonrasi imalat sanayi yavaslamis ancak Gayri
Safi Yurti¢i Hasila’daki diigiis ¢ok olmanustir. Son yillarda 2008 ve 2009 yillar
haricinde Kazakistan’da Gayri Safi Yurtici Hasila’da biiyiikk oranda biiylime
gergeklesmistir (Ushbaeva ve Smagulova, 2011:110).

3.5.2. Kazakistan’daki Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Gelisimi ve Ulke
Ekonomisi Uzerine Etkisi

SSCB’nin dagilmasindan sonra Kazakistan’da diger bagimsizlik kazanan iilkeler
gibi pazar ekonomisine gegmek i¢in birtakim adimlar atmistir. 1990’11 yillarda tilkede
gergeklesen kiiresellesme ve yatirim ortaminda meydana gelen liberallesme nedeniyle,
lilkeye DYY akimlari baslamig ve bu da Orta Asya iilkeleri arasinda rekabete neden
olmustur (Mukashev, 2003:68). Kazakistan oncelikle DYY leri ¢ekmek amaciyla yeni

reformlar ve stratejiler gelistirmeye baslamistir.

Yabanci yatirimlari garanti altina almak igin 7 Aralik 1990 tarihli yatirim
kanunlarinin temeli sayilan yabanci yatirimlar hakkinda kanun kabul edilmistir (Aizhan
vd., 2013:23). 27 Aralik 1994 tarihinde, 7 Aralikta kabul edilen kanun yiiriirlikkten
kaldirilarak ‘yabanci yatirimlar hakkinda’ yeni kanun kabul edilmistir. Bu kanunla amag
dogrudan yabanci yatirimlari tesviktir. Bu kanunla birlikte, ithalat kotalar: kaldirilmig
ve tarifeler indirilmistir (KATIAD,2006:4). 1998 yilinda yabanci yatirimeilarla olan
iliskileri giiglendirilmek amagli Yabanci Yatirimlar Konseyi kurulmustur (Juravlev ve

Suvorina 2008:10) .

Kazakistan bagimsiziiginin ilk yillarinda diger iilkelerle ilgili bilgiye sahip
olmadigi i¢in dogrudan yabanci yatirimlart ililkeye g¢ekmekte zorlanmigtir. 1993
senesinde ‘Shevron’ sirketinin Kazakistan’da yiiriirlige girmesiyle birlikte diger

uluslararas sirketler de Kazakistan’a yatirim yapmaya baslamislardir.

1994 yilindan itibaren dis ticarette yasanan serbestlesme giderek artmis,
dogrudan yabanci yatirimlarin ¢gogu ham petrol, jeolojik kesif, dogal gaz ve madencilik

sektorlerine harcanmistir (Morozov, 2005:15) .

2030 Kalkinma Stratejik Plani® nin kabul edilmesiyle birlikte Kazakistan
bagimsizlik sonrast meydana gelen krizden kurtulabilmistir (Govdere ve Kaleli,

2008:5). Devletin yaptigi reformlar dogrudan yabanci yatirimlar {ilkeye getiren en
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biiyiik unsur olmustur, bunun nedeni yerli yatirimeilarla yabanci yatirimeilar arasindaki

farklt prosediirler ortadan kaldirilmis ve her iki yatinmcida aym haklardan

faydalanmistir
Grafik 3.3. Kazakistan’da Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yillara Gore Dagilimi

(1996-2017, Milyar $)
18
A 1
16 [ Y ]
\ Fi
14 i\ i
¥ 1 I
4 {1 Pt '
¥ | i % i
12 | 1 %{ i
VT Vv 1
/ \ |\ /
n 10 I %
g i | W]
© | 14
= o { |
. /
f i
6 1
|
4
y — "?4
Ve
2 e g
e = — B e 4
O 1§ 1 T ¥ 13 3 1 L 1 ¥ k] K] H
W M~ 0 O O " NN s 1 W00 O =@M < n W~
D DH DO OO OO0 00000 ddd Ao oA oA o
OO O mO OO0 000006000000 oo o
H o oH NN NN NN NN NS NN NN A

Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden derlenmistir.

SSCB’den ayrilan Kazakistan 8 yil kadar gegis ekonomisinin olumsuzlugunu
yasamig fakat 2008 yilinda Kalkinma Stratejik Plani’nin ekonomik getirisi olarak
diistiniilen 16 milyar dolar1 gegen dogrudan yabanci yatirimm iilkeye gelmesini
saglamistir.

2012 yili ve takip eden 5 yillik dénemde Kazakistan’in DYY orani diismiistiir.
Buna sebep olarak komsu iilkelere gore daha gelismis olmasi sebebiyle go¢ almasi ve
artan niifus gosterilebilir (Kazakistan iilke raporu, 2016: 5).

2011 yilinda artan petrol fiyatlarinin ekonomiye olumlu etkisi sebebiyle DYY

iilkeye ¢ekmistir. 2016 yilinda ise Yenilik¢i Sinai Kalkinma Planina dahil oldugundan
Kazakistan’in yaklasik 170 milyar dolar DYY rakamlarina ulastigi goriilmektedir

(Kazakistan {ilke raporu, 2016: 8).
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3.6. Uluslararas1 Sermaye Akimlari ve Makroekonomik Gostergeler Arasindaki
Tliski Tle Tlgili Literatiir Ozeti

Uluslararast sermaye hareketleri ile makroekonomik gostergeler arasindaki

iliskiler ile

birgok ¢alisma yapilmistir.

Bu konuda yazilan ¢alismalar

degerlendirilecektir. Uluslararas1 sermaye hareketleri ve makroekonomik gostergeler

arasindaki iliskileri

ortaya koymak amaciyla yazilan ¢alismalar asagida ozet olarak

verilmistir.
Yazar Kapsami Yontem Aragtirmanin Bulgular
(Dénemi) Konusu
Tiirkiye Sonug olarak kamu
Acaraver (2000) Tiirkiye Zaman serisi ekonomisindeki nihai tiiketim ve
1984-1998 analizleri yogun sermaye ithalat harcamalarmin
giriglerinin CID finansinin sermaye
aciklarina yol agan girigleri ile
bir unsur olup saglandigini
olmadigmi savunmaktadir,
aragtirmak. Sermaye
hareketlerindeki
dalgalanmalarin
tnlenmesi i¢in dig
ekonomik dengeler
gozetilerek tutarli
politikalar izlenmesi
zorunlu oldugu
sonucuna ulagilmistir,
Insel ve Sungur Turkiye Veri analizi Caligmalarinda, Calismanin
(2003) 1989-1999 Tiirkiye'nin 1989:111- sonucunda
199:1V dénem arasini DYY’lerden
incelemislerdir. ekonomik bilylimeye
dogru gli¢lii bir
nedensellik tespit
edilmigtir.
Veri analizi 1971-1975 dénemine Calismanin
Choe, I.I. 80 tilke ait 80 iilkenin DYY sonucunda
(2003) 1971-1975 ile bityiime nedenselligin
arasidaki yoniintin ekonomik

nedensellik iliskisini

biiyiimeden DYY "ye
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aragtirmistir,

dogru oldugu

sonucuna u1a$m1§t1r.

Dokmen ve Aysu

(2005)

73 iilke
1994-2006

Panel Esbiitiinlesme

analizi

Caligmalarinda,
dogrudan yabanc
yatrimlar ile
hiiktimet istikrari

arasindaki iliskiyi test

Yapilan analize gore,
dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari
ile hiikiimet istikrari

arasinda pozitif ve

etmistir, istatistiksel olarak
anlamli bir iligki
bulunmustur.
Calismalarinda, Elde edilen bulgular,
Deger ve Emsen 27 gegis ekonomisi Panel veri analizi Sovyetler Birligi’nin DYY’larm gegis
(2006) {ilkesi dagilmasidan sonra ekonomilerinin
piyasa ekonomisini ekonomik
benimseyen 27 gecis | biiylimesinde dnemli
ekonomisindeki bir faktdr oldugunu
DYY ve biiyiime ortaya koyarken,
iligkilerini ele MBA iilkeleri igin
almuslardir. DYY ve biiytime
arasinda anlamli
iligkiler
yakalanamamistir. Bu
sonuglar, DYY
giriglerinin politik
istikrar yakalamig
GU7lere yakin ve
belirli bir kalkinma
diizeyine ulagmig
lilkelerde biiytimenin
dinamik giiglerden
birisi olacagi
hipotezini
desteklemektedir.
Aragtirmasinda Tiirkiye’ye yonelik
Agikgiz (2006) Tiirkiye Zaman serisi 1992:1-2005:4 uluslararasi sermaye

(1992-2005)

analizleri

dionemlerinde
Tiirkiye’ye vonelik
uluslararas: sermaye

hareketleriyle

Turkiye’deki faiz

hareketlerinin faiz
oranlar ve Bl
iizerindeki etkisinin,
faiz oranlarmin ve

Bl’in sermaye
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oranlari ve BI 100
endeksi arasimdaki
iliskinin, faiz oranlari
ve BI 100 endeksinin
mi sermaye
hareketleri tizerinde
yoksa sermaye
hareketlerinin mi faiz
oranlari ve BI 100
endeksi tizerine daha
etkili oldugu yoniinde
arastirmasini

yapmigtir.

hareketleri {izerindeki
etkisinden daha
kiivetli oldugu

sonucuna varmigtir,

Ralhan

(2006)

8 iilke

Nonliner regresyon

8 tilke ile ilgili
sermaye akislarmin
bilesenlerini
tanimlamak igin
kargilagtirmali

galisma yapmustir,

(Caligmada geleneksel
bir yaklagim
kullanilarak sermaye
akiginimn bilegenleri
tanimlanmigtir. Gayri
safi yurt i¢i hasila
diizeyinin sermaye
akimlarmi etkiledigi
bulunmustur. Briit
dviz rezervlerinin
tiim tilkelerde
sermaye akimlarint
etkileyen en onemli
faktorlerden biri

oldugu belirlenmistir,

Ornek
(2006)

Tiirkiye
1996-2006

Zaman serisi analizi

Tiirkiye nin yabanct
sermaye girisleri ve
yurtigi tasarruflart ile
ilgili zaman serilerini
kullanarak iki
degisken arasindaki
nedensellik
iligkilerini

incelemistir.

Yapilan ekonometrik
analizler sonucu
dogrudan yatirimlarin
kisa ve uzun
donemde yurtigi
tasarruflar tizerinde
pozitif etki yarattigi;
kisa vadeli sermaye
akimlarinin ise, kisa
ve uzun vadede
vurtici tasarruflar
tizerine negatif etki

olugturdugu
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dogrudan yatirimlarin

bulgularina
ulagtlmistir, Ayni
zamanda, kisa vadeli

sermaye girisleri ile

ckonomik biiyiime

iizerinde pozitif etki

yarattig tespit
edilmisti.

Aytemiz (2007)

Tiirkiye
1991-2006

VAR ve Logit Model

Bu ¢alismada
sermaye
hareketlerinin
yoneldigi tilkelerde
ekonomik istikrarin
bozuldugu teorik
olarak iddia
edilmektedir ancak
boyle bir etkinin
Tiirkiye
ckonomisinde olusup
olugmadigt

arastirlmstir,

Ampirik ¢aligmada
yararlanan VAR
modelinin
sonuglarina gire
dogrudan yabanci
sermaye girisi
baslangigta
enflasyon, dioviz
kurunu diigtirmekte
ve GSYTHyi
arttirmaktadir. 6 ay
sonra doviz kuru ve
TEFE iizerindeki
etkisi kalkar, Portfoy
yatirimlari ilk etapta
GSYIH ve TEFEyi
arttirmakta, sonra
etkiler ortadan
kalktiginda borsa
endeksi diigmektedir.
Logit tahminine gire
ise dogrudan sermaye
yatirimlart ve portfoy
yatirimlari girisi
oldugu dénemlerde
kriz olasiligina bir

etkisi yoktur.

Pazarhioglu ve Giilay
(2007)

Tiirkiye

Net yabanci portfoy
yaturimlarmimn
durumunu agiklayan
model

olusturulmustur.

Tiirkiye’de yapilan
net yabanci sermaye

yatirimlarinin reel
faiz ile olan iligkisini

ortaya koymuslardir.

Bu galigmada, reel
faiz oranlari ile net
yabanci portfoy
yatirimlart arasindaki

iligkiyi destekleyen
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bulgulara ulasilmig
ve yapilan analizde
reel faiz oraninin tig
gecikmeli degeri ile
net yabanci portfoy
yatirimlart arsinda
anlamli bir iligki

tespit edilmistir.

Abasiz ve Karaca

(2007)

25 GOU
1980-2005

VAR modeli

Caligmalarinda,
diistik gelirli iilkelere
giren uluslararas:
sermaye
hareketlerinin bu
tilkelerin ekonomik
biiyiimesi tizerindeki

etkileri arastirilmugtir,

Elde edilen sonuglara
gire, portfdy
yatirimlarinin

ekonomik biiyiime
tizerindeki pozitif
etkisi, diigiik gelirli
gelismekte olan
iilkelerde, nispeten
yiiksek gelire sahip
gelismekte olan
iilkelerde daha fazla
bulunmugtur.
Dogrudan yabanci
yatirimlarin
ekonomik bilylimeye
olan katkisinin ise ev
sahibi iilkelerdeki
gelismis insan
sermayesi ve bunu
destekleyecek alt
yap1 bagh olarak
degistigi sonucuna

ulagmuglardir.

Sengoniil, Altiok ve
Giirbiiz

(2007)

Tiirkiye
1990-2005

VAR modeli

Tiirkiye giris yapan
kisa vadeli sermaye
hareketlerinin,
tiiketim, yatirim ve
GSYIH artis1 gibi
reel gostergeler, faiz
orani, doviz kuru ve
enflasyon gibi parasal
gostergeler ve dis

ticaret ile etkilesimini

(Caligma sonucunda,
ekonomiye kisa
vadeli sermaye

giriglerinin, tilketim

ve yatirum ortamini
etkileyerek
GSYIHda kisa stireli
artiga neden oldugu,
ulusal paranin deger

kazanmasina yol
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arastirilmiglardir.

acaralk dig ticaret
dengesini, olumsuz
yonde etkiledigi,
uzun donemde faiz
oranlarinin
viikselmesine neden
oldugu fakat
enflasyon oraniyla
arasindaki iligkinin
anlamsiz oldugu

sonucuna ulagmistir.

Vita ve Kyaw
(2008)

BDT iilkeleri
1995-2006

VAR modeli
incelenmesi, varyans
analizi ve etki tepki

analizleri

Calismalarinda,
sermaye akiminin
bilesenlerinin VAR
model yapisini
deneysel olarak

islemislerdir.

Caligmada elde
edilen sonuglara
gore, 1995-2006
yillarinda BDT gegis
ckonomilerinde
gerceklestirilen
yapisal doniisiim
reformlart ve
makroekonomik
istikrarin saglanmasi
ekonomik biiylimeyi

arttiricr etki etmistir.

Alagoz, Erdogan ve
Topall

(2008)

Tiirkive
1992-2007

Istatistiksel analiz
regresyon analizi
incelenmistir. Uger
aylik veriler
kullanilarak tahmini
modelleme

yapilmustir,

(Cahgmalarinda,
dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari
ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki

incelenmistir.

Cevis ve Camurdan

(2009)

17 GOU ve gegis
ckonomileri

1989-2006

Panel Data analizi

1989:01-2006:04
dénemi verileri ile 17
GOU ve gecis
ekonomilerinde
DYY nin ekonomik
belirleyicilerini

tahmin etmislerdir.

Bu ¢aligmada yatirim
yapilan iilkelerin
ckonomik
kaynaklariyla
dogrudan iligkili olan
bir énceki donem
DYY nin bir
ekonomik belirleyici
olarak énemli

oldugu, ortaya
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¢tkartlmigtir. Bunun
yaninda, DYY "nin
ana belirleyicilerinin
enflasyon orani, faiz
orant, bilylime orani
ve disa agiklik oram
oldugu ve de
DYY’nin vatirim
yaptlan iilke
ekonomilerinde giig

kattigi anlagilmigtir,

Karagor, Yilmaz ve
Topalli

(2009)

Tiirkiye

Granger Nedensellik
Testi

Calismalarinda,
Tiirkiye’de dolaysiz
yabanci sermayenin
ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini

aragtirmiglardir.

Calismanin sonunda,

Tiirkiye’de dolaysiz

yabanci sermayenin
biiytime yonlii bir
etki yaratmadigi

bulunmustur.

Delioglu Tiirker
(2010)

13 tilke
(1990-2008)

Zaman serisi
ekonometrisi

VAR analizi ve
Granger nedensellik

testi

GOU’lerdeki
uluslararast sermaye
hareketlerinin
makroekonomik
gOstergeler
iizerindeki etkileri
ortaya koymayi1

amaglamaktadir,

Analiz sonucuna gore

uluslararast sermaye

hareketleri biiyiimeyi
olumlu ve kalici

etkilemektedir.

Elbir (2010)

Tirkiye (1991-2009)

Zaman serisi
ekonometrisi

Granger Nedensellik

Testi

GOU’e ve Tiirkiye
ckonomisine yotnelik
sermaye
hareketlerinin
ekonomi tizerindeki
etkisi, uluslararasi
sermaye harcketlerini
etkileyen faktorler,
sermaye
hareketlerinin diinya
tizerindeki dagilimi
ve tarihsel geligimi,
nedenleri ve etkileri

incelenmigtir.

Caligmada elde
edilen bulgulara gore,
faiz ve doviz kuru
arasindaki
dengesizlikten
kaynaklanan arbitraj
dgesine dayanan
sermaye girisi, faiz
oranlarin devamh
olarak yiiksek, doviz
kurunun ise degerli
olmasini
gerektirmekte, bu ise

ulusal ekonominin

gerek ic gerekse dig
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dengelerinin daha da

bozulmasina yol

agmaktadir,

Baran (2017)

Tiirkiye
2014

Gegis olasiliklar

matrisi

Calismasinda,
Tiirkiye
ekonomisinin 2014
verilerini analiz
ederck GOU’e
yinelik KVSH nin
makroekonomik
etkileri 2005 yiliyla
kiyaslayarak
gostermeyi

amaglamistir,

Calismanin
sonucunda Tiirkiye
enflasyon orani ve
kur degisimi
agisindan diger
iilkeler kargisinda
dezavantajli fakat
faiz orani agisindan
avantajl oldugu

tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMA DIZAYNI

Bu boliimde Tirki  Cumbhuriyetlere yonelik  sermaye hareketlerinin
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ekonometrik yontem yardimi ile
incelenecektir. Inceleme sonucunda sermaye akimlarinin segilmis makroekonomik
degiskenlerin iizerindeki etkileri ve bu degiskenler ile sermaye hareketleri arasindaki

iliskinin varlig1 sorgulanacaktir.

Daha sonra uygulanacak ekonometrik analizin tabanini hazirlamak amaciyla
kullanilan istatistiki teknik kisaca ag¢iklanacak, belirlenen analiz yontemi secilen veri

seti iizerinde gergeklestirilecek. Son olarak elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Calismamizda, yabanci sermayenin, gelismekte olan bir {ilkenin makroekonomik
degiskenleri iizerine etkisini aragtirmak amaglanmigtir. Calismanin arastirma dizayn
boliimiinde uluslararasi sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisi Panel Veri Analizi yardimi ile agiklanmaya, arastirma sonucunda sermaye

hareketleri ile degiskenler arasindaki iliski ortaya konmaya ¢aligilmistir.

4.2. Arastirmanin Kisitlan
Arastirmada elde edilen sonuglara ve bulgulara yonelik yapilacak yorumlarda
arastirmanin  sahip oldugu lkasitlar goz Oniinde bulundurulmali  ve tedbirli

davranilmalidir. Arastirmanin sahip oldugu kisitlar sunlardir:

e  Uluslararasi sermaye hareketlerinin se¢ilmis makroekonomik gostergeler
lizerine analiz gerceklestirilmis ve sonuglar bu makroekonomik gostergelere
yonelik yorumlanmistir.

e (Caligmada sadece panel regresyon analizine yer verilmis olup, nicel
calismalara bagvurulmustur.

e Calismaya dahil edilen biiyiimenin gostergesi olan GSYIH verisinin &nce
logaritmasi alinip sonra ¢alismaya dahil edilmistir.

o Ulkelerin bagimsizligindan sonra bugiline kadar ekonomik gelismelerinde
uluslararasi sermaye hareketlerinin roltinti belirlemek igin 21 yillik siireg

(1996-2016) incelenmistir. Bu nedenle elde edilen sonuglar bu yillari kapsar.



106

e Tiirkmenistan Cumbhuriyetinin verilerine ulasilmast gii¢ oldugu igin

makroekonomik gistergelerin hepsi ¢alismamiza dahil edilememistir.

4.3. Evren ve Orneklem Secimi
Arastirmanin  evreni Gelismekte Olan Tiirki Cumbhuriyetler, Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tirkmenistan’dir. Bu iilkelere iliskin veriler

Diinya Bankasi web sitesinden elde edilmistir.

Arastirmanin evreninde bulunan 5 iilkeyi icermesinin sebebi daha biiyiik bir veri
tizerinden calismanin getirdigi zaman ve emek maliyetidir. Bu nedenle bagimsizligini
1990 yillarinda kazanan, gelismekte olan iilke ekonomisine sahip Tiirki Cumhuriyetler

analize dahil edilmistir.

Arastirmanin drneklemi belirlenirken stz konusu iilkelerden Tiirkmenistan’in
makroekonomik verilerine ulasilmasi gii¢ oldugu igin g¢alismamiza hepsi dahil
edilememistir. Baz aldigimiz yillar 1996-2016 yillardir fakat Tiirkmenistan’in ithalat
verisi 2012 yilina kadar mevcuttur. Resmi verilere gore bu iilkede igsizlik
bulunmamaktadir. Doviz kuru degiskeni calismaya dahil edilememigtir ¢iinkii
Tiirkmenistan’da 1999 yilina kadar resmi déviz kuru politikast uygulanmigtir. 1999
yilindan sonra sabit déviz kuru sistemine gegmislerdir. Ulkenin faiz oranlari verilerine
ulasilamamustir. Bir {ilkenin verilerine ulagilamadigi igin diger tilkelerin verileri de dahil

edilememistir.

Boylelikle, sermaye hareketleriyle etkilesim icinde olan makroekonomik
degiskenlerinden, dogrudan yabanci yatirimlar, bilylimenin gostergesi olan gayri safi

yurt i¢i hasila, enflasyon orani ve ihracat degiskenleri modele dahil edilmistir.
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Tablo 4.1 Calismaya Dahil Edilen Evren ve Orneklem

Degisken Kisaltma Gosterge Kullanim g:ll{(ilenen
Bagimh DYY Dogrudan Milyon Dolar
Degisken Yabanci
Yatirim

Bagimsiz GSYIH Gayri Safi Yurt | Milyon Dolar Poattif
Degisken I¢i Hasila

[HR fhracat Milyon Dolar | POAtiE

ENF Enflasyon Orani | TUFE Negatif

4.4. Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri
Arastirma modeli tesadiifi etkiler modelidir. Bu yonde bir model tercihinin

yapilmasinin nedeni model tespitine yonelik analizler kisminda agiklanmistir.

Tablo 4.2. Kurulan Panel Veri Analizi Modeli

Model Gostergesi
Model DYYit = o + BIGSYTHi + B2iHR + BaENFj +ejt
i=123,..5
1=l el

Modelde yer verilen i’ler analize tabi tutulan 5 iilkeyi tayin edilen 1’den 10°a
kadar sayilar1 géstermekteyken; t’ler 1996’dan 2016 arasindaki 21 déneme tayin edilen
I’den 21°e kadar olan sayilari ifade etmektedir. o sabit terim iken; B bagimsiz
degiskenlerin katsayilaridir. e ise dénemler ve birimler itibariyle hata terimini

gostermektedir.
Modelde yer alan degiskenler ise asagidaki gibidir;

e DYY: Modele dahil ettigimiz {iilkelere girisi olan dogrudan yabanci
yatirimlardir. Bu degisken modelin bagimli degiskenidir.
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e GSYIH: Ulkelerin analize tabi tutulan senelerine ait gayri safi yurt igi
hasilasidir. Bu degiskenin analizde kullanilmasinin nedeni makroekonomik
gistergelerden biiylimenin gostergesi olmasidir. Bir iilkenin istikrarli bilylimesi
yatirimel igin énem arz etmektedir.

e [HR: Ulkelerin analize tabi tutulan yillar arasina ait ihracat oranidir. Bu
degiskenin analizde kullanilmasinin sebebi ise bir iilkeye yabanci yatirimin
gelmesinde o iilkenin ihracat oranlarinm yatirimer igin 6nemli olmasidir.

e ENF: Ulkelerin analize tabi tutulan dénemlerine ait enflasyon oranidir. Yabanci

sermaye girisi olan iilkenin enflasyon oranimin fizerindeki etkisi aragtirilmigtir.

4.5. Arastirmanin Yontemi
Calismamizda farkli birimlere ait, farkl verilerin, farklt dénemler itibariyle bir
arada sunulmasi gerektigi igin kullanilacak yontem panel regresyon olarak segilmistir ve

panel regresyon analizine dair teorik bilgiler verilecektir.

4.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde 3 farkli veri tiirii kullanilmaktadir. Her bir veri tiiriiniin
farkli 6zelligi bulunmaktadir. Bunlarda birincisi “zaman serileri” ayni verinin belli bir
birim icin, belli araliklarla elde edilmesidir. Zaman serisine, Amerika’nin 1980-2008
yillart arasindaki Gayri Safi Yurt I¢i Hasilasi verisi 6rnek verilebilir. Ikinci veri tiirii
olan yatay kesit veri ise belirli bir zamanda farkli birimler i¢in toplanmis verilerin bir
araya getirilmesidir. Ornegin Agustos 2009 ddnemine ait farkli ekonomik gelire sahip
olan kisilerin egitim, ik, medeni durumu, cinsiyet, ¢aligtig1 saat ve aldigi iicret gibi
dzelliklerini iceren veri yatay gegit veri tiiriidiir. Son olarak Panel ya da Longitudinal
olarak bilen veri tiirii ise farkli birimlere ait farkli verilerin farkli donemler itibariyle bir
arada sunuldugu veri tiriidiir. Ornegin iki piring fabrikasinin 1990-1997 yillari
arasindaki tiretim, tarim alani, is¢i sayisi, giibre miktari bilgilerinin bir arada sunulmasi

panel veri tirtidtir (Hill, Griffiths ve Lim, 2011:7).

Panel veri analizi, belli bir zaman aralifinda dénemsel olarak gozleme tabi
tutulan bir nesneyi analiz yontemi olarak degerlendirilebilir. Panel veri, N sayida
birimin T sayida gozleminden olusmaktadir. Zaman boyutu ile birlikte olan yatay kesit
verilerin, baska bir ifadeyle panel veriler kullanilarak kurulan panel veri modelleri ile

ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin tahmin edilmesine “panel veri analizi”
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denilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016:9). Panel veri yontemi, yatay Kkesit
gozlemlerinin belli biz zaman boyutu bigiminde bir araya getirilmesidir (Baltagi,

2002:3).

Panel veri modeli;

Y¥=__ +
it Olit Jithit Uit Fem 1 ey R Lcorenn T

seklinde yazilabilmektedir. Bu modelde Y: bagimli degisken, Xi: bagimsiz
degiskenler, o sabit parametre, p egim parametreleri ve u hata terimini ifade etmektedir.
i alt indisi birey, firma, sehir, iilke gibi birimleri ifade ederken; t alt indisi giin, ay, yil
gibi zamani ifade etmektedir. Modeldeki degiskenler panel veri setine sahip
olduklarindan, parametrelerin ve hata terimi hem i hem de t alt indisini tasimaktadir.
Panel veri modelinde sabit ve egim parametreleri hem birimlere hem de zamana gore

deger almaktadir (Baltagi, 2002:3).

Giiniimiizde Panel veri analizinin siklikla kullanilmasinin nedeni panel tiirdeki
verilerin artmasidir. Yatay kesit ve zaman serisi verisinin yetersiz kaldigr durumlarda

panel verisi meseleleri ¢ézmeye yardimer olmaktadir (Celik, 2017:93).

Bilimin cesitli alanlarinda; psikoloji alaninda insan davraniglarint analiz etmek
icin, ckonomide isletmelerin ve iicretlerin zaman igeresindeki davramislarini analiz
etmek icin, sosyoloji ve saglik bilimlerinde belirli bir grup insanin 6zelliklerini ve belirli
bir faktore karsi tepkilerini analiz etmek igin panel veri analizi kullanilmaktadir. Son
olarak egitim bilimlerinde ise 6grencilerin ders basarilari veya mezun olma durumlarimi
ampirik uygulama yaparken panel veri analizleri kullanilabilmektedir (Yavuz Atakli,

2016:152}.
Panel veri kullanimmin sagladigi avantajlart soyle siralayabiliriz:

e Arastirmaciya daha fazla sayida gézlem saglamaktadir. Bu durum ise modelin
serbestlik derecesini arttirmaktadir.

e Aciklayict  degiskenler arasindaki  dogrusal  baglantinin  derecesini
diistirmektedir. Boylece ekonometrik tahminlerin etkinligi artmaktadir (Hsiao,
2003:3).

e Panel veri, bir degisimden sonraki uyum dinamiklerini incelemek i¢in diger

analiz yontemlerinden daha uygundur. Nispeten istikrarli, duragan yatay kesit
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dagilimlari, birgok degisimi gizlemektedir. Ornegin issizlik siireleri, ikametgih
ve gelir hareketliligi gibi degiskenler, panel veri ile daha iyi incelenebilir.
Ayrica panel veri, issizlik ve fakirlik gibi ekonomik durumlarin siirelerini
incelemek i¢in de uygundur. Eger panelin zaman boyutu yeterince uzunsa
ekonomi politikast degisimlerindeki uyarlamayr da ortaya koyabilir (Hsiao
2003:3).

e Panel veride zaman serisi ve yatay kesit verisinden farkli olarak, hem birim
ozellikleri hem de birimler arasi farkliliklar ifade edilebilmektedir. Boylece
gozlenemeyen heterojenligi modele dahil edilebilmektedir.

e Modele dahil edilmemis gozlemler dolayisiyla meydana gelebilecek tahmin
sapmalart panel veri modellerinde kullanilan yontemler ile ortadan
kaldirilabilmektedir.

e En sik zaman serilerinde goriilen ¢oklu dogrusal baglanti meselelerini panel
veri analizi ile 6nlenebilmektedir.

e Birgok konuda, bir¢ok zaman diliminde ve farkli birimlere ait bilgiler
sunabilen panel veri analizinde daha kapsamli modeller kurulabilir (Yerdelen

Tatoglu, 2016: 9-13).

Panel veri analizinin sahip oldugu avantajlarinmn yan1 sira dezavantajlart ve

kisitlamalart da vardir. Bunlart asagidaki gibi siralayabiliriz:

e Panel veri yapisi geregi hem zaman hem de yatay kesit verilerine 6zgii sapmalart
icerdiginden modelin hata terimi ¢ogu zaman sapmalidir.

e Verilerin toplanmasi ve diizenlemesinin gii¢liigi, dlglim hatalari, 6rnek segim
sapmast ve heterojenlik sapmast gibi problemler nedeniyle veriler
kasitlanmaktadir.

e Zaman serisinin yatay kesite gore kisa olmasi durumunda ozellikle dogrusal
olmayan panel veri analiz modellerinin kullaniminda ¢oziilmesi zor problemler

ortaya ¢cikmaktadir (Yerelden Tatoglu, 2016:13).

Panel veri setleri ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi dengeli panel setidir. Veri
setinin her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi igermesine dengeli panel

denmektedir. Ikincisi ise dengesiz paneldir. Zaman serisi uzunluklarinin yatay kesitten
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yatay kesite degismesine ise dengesiz panel denmektedir (Wooldridge, 2002:284). Bu

arastirmadaki veri seti, dengeli panel durumundadir.

Panel veri analizlerinde bagimh degisken igin olusturulan fonksiyon, N sayida
birimin (grubun) 7' dénemlik bir zaman serisi verisi kullanilarak yapilir. Bu gergevede

genel panel veri denklemi agagidaki gibi yazilmaktadir.

y=) +) x+] X +o

it Lit 2it 2it 3it 3it it
Burada i= 1,....,N yatay kesiti ve t=1,...,T zaman1 géstermekteyken, hata terimi
o “nun ortalamasinin sifir ve varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir.

Bu durumda:

Vit : i*nci yatay kesit biriminin 7 zamanindaki bagimli degisken degeri,
X 2t : i"nci yatay kesit biriminin 7 zamaninda 2. bagimsiz degisken degeri

2it: i"nci yatay kesit biriminin 7 zamaninda 2. bagimsiz degiskenin tahmin edilen

katsayisidir (Baltagi, 2005:11).

Biitiin katsayilarin ve biitiin yatay-kesit birimleri i¢in sabit tutulmasi durumu panel

veri analizinin en basit bigimidir. Bu durum esitlik asagida gosterilmektedir.
=) +) X +J X +o
.yif J 1 J 2 24 J 3 3it it

Yukaridaki esitlige gore bagimsiz degiskenler yatay kesit birimlerinin hepsini
esit sekilde etkilemektedir. Eger bagimsiz degiskenlerin farkli birimlerinin farkli sekilde
etkiledigi diistiniililyorsa séz konusu denklem yetersiz kalacaktir. Boyle bir durumda

baslangi¢ noktasinin (f7) nasil ifade edilecegi de dnemli konulardan biridir. (57), tim

birimler i¢in sabit tutulabilir ya da boyle bir kisit uygulanmadan farkl yatay kesit
birimleri igin farkli baslangi¢ noktalart olusturulabilir (Baltagi, 2005:16).

Panel veri analizinde en g¢ok bilinen yontemi olan klasik en kiigiik kareler

(KEKK) modelidir. KEKK modelinde, havuzlanmis verilerin zaman ve kesit boyutu
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ihmal edilerek kullanilmaktadir. S8z konusu modelde tahmin edilen parametre sayisi
kullanilan gézlem sayisindan fazla ise modelin tahmininde zorluklar yasanabilmektedir.
Boyle zorluklar ile bas edebilmek igin hata teriminin Ozellikleriyle ve katsayilarin
degisebilirligiyle ilgili farkli varsayimlar ortaya konularak farkli modeller elde

edilebilmektedir (Wooldridge, 2002:301).

Sabit parametre kisitlamasi kaldirildiginda, baslangi¢ noktasini tanimlayabilmek

i¢in kullanilan iki model vardir; Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifli Etkiler Modeli

Klasik modelde sabit katsayisi modele eklenen biitiin birimler i¢in homojendir.
Bunun yani sira sabit etkiler modelinde birimlere 6zel bazi ézelliklerin modelin sabitini
biitiin birimler igin farkls hale getirildigi goriilmektedir. S8yle ki bu modelde birimlerin
farklilasan ozellikleri, her bir birim ig¢in ayri ayri sabit katsayilar olusturarak modele

dahil edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:344).

Sabit etkiler modelinin diger ismi En Kiigiik Kareler Golge Degiskeni Modelidir.
Golge degiskenine ait katsayilarin performans testi F istatistifine dayanarak

yapilmaktadir (Baltagi, 2005:21).

Sabit etkiler modelinin matematiksel gosterimi ise asagidaki gibidir (Yerdelen

Tatoglu, 2016:38).
Yie = Boi + BiXuit + BaXait + ... + BrXKkit + Uit
Sabit etkiler modelinin varsayimlari asagidaki gibidir (Woolridge, 2002:266):

e Bagimsiz degiskenler ve sabitte gdsterilen birim etkiler, hatalar ile korelasyonlu
olmamalidir.

e  Bagimsiz degiskenler arasinda goklu dogrusal baglanti problemi olmamalidir.

e Hata varyanslari ayni olmalidir (homoskedasite).

e Hatalar birbirleri ile korelasyonlu olmamalidir (otokorelasyonsuzluk).

Bahsi gegen varsayimlarm bulunmasi durumunda sabit etkiler tahmincisi olan grup

ici tahmincisi tutarli ve yansiz sonuglar verebilecektir.

Sabit etkiler modelinin eksik tarafi, zaman iginde degismeyen degiskenler igin
uygun  olmamasidir.  Bu  eksigi  Tesadiifi  Etkiler ~Modeli  Kullanilarak
tamamlanabilmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde zamana ve birimlere gore meydana

gelen degisiklikler, hata teriminin bileseni olarak modele dahil edilmektedir. Bu
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modelde, birinci olarak rassal etkilerin zaman iginde ayni kaldig fakat bir yatay kesitten
diger bir yatay kesite degistigi kabul edilmektedir. Ikinci olarak ise rassal etkilerin
zaman icinde degistigi fakat yatay kesit birimleri arasinda degisikligin olmadigi kabul
edilmektedir. Son olarak da rassal etkilerin hem yatay kesit birimleri arasinda hem de

zamana gore degisiklik gosterdigi kabul edilmektedir (Yavuz Atakli, 2016:153).

Tesadiifi etkiler modelinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir (Yerdelen

Tatoglu, 2016:103):
Yit=Bo + BiXuit + B2Xait + ... + BxXKkit+ Vit
Vit= Uit+ lli  ve uit - Artik Hata Wi ; Birim Hata

Tesadiifi etkiler modelinin tahmincisi genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK)

tahmincisidir (Asteriou ve Hall, 2007: 347).
Tesadiifi etkiler modelinin varsayimlari asagidaki gibidir (Woolridge, 2002: 257-262):

e Hata terimi bagimsiz degisken ve birim hata ile korelasyonsuz olmalidir.
e Birim hata bagimsiz degiskenler ile korelasyonsuz olmalidir.

e Bagimsiz degiskenler arasinda goklu dogrusal baglanti bulunmamalidir.
e Hata varyanslari ayni: olmalidir.

e Kosulsuz hata varyansi zamana gére sabit olmali ve otokorelasyonsuz olmalidir.

4.5.2. Panel Veri Modellerinin Secimine Yonelik Tercihler
Bu bashk altinda ampirik g¢alismalarda, hangi durumda hangi tahmin modelinin
segilecegine karar vermek igin bazi istatistiksel testler yapilmaktadir. Model se¢imine

iliskin olarak Park’in (2011) olusturdugu sekil asagida verilmistir.



Sekil 4.1. Panel Veri Modelleme Siireci

Sabit Etkiler
Modeli

@limy

Kaynak: Park, 2011:16

Gozlenemeyen

Heterojenlik

v

Klasik Model

(HEKK)

Tesadiifi
Etkiler Modeli

(GEKK)
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Sekil 4.1’e gore, birim gozlenemeyen etkinin sabit terim araciliiyla gosterebildigi

diisiincesine varilmissa sabit etkiler modeli; hata teriminde gosterilebildigi diisiincesine

vartlmigsa tesadiifii etkiler modeli kullanilmaktadir. Bir sonraki asamada F-Testi ve LM

(Langrange Carpani) Testi aracilifiyla birim ve zaman etkileri test edilir. Bu testlerde

Hp hipotezlerinin reddedilememesi durumunda klasik model ve havuzlanmis en kiigiik

kareler tahmincisi kullanilmasi uygundur. Eger LM testinde Ho hipotezi reddedilip, F-

Testinde Ho hipotezi reddedilemiyorsa tesadiifii etkiler modeli; tersi durumda LM

testinde Hp hipotezi reddedilemeyip, F-Testinde Hy hipotezi reddediliyorsa sabit etkiler

modeli kullanilmasi gereken modeldir. Fakat F-Testi ve LM testinin her ikisinin Ho

hipotezleri reddedilirse o zaman Hausman testine bagvurulmasi gerekmektedir.
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Hausman testinde Ho hipotezi reddedilirse sabit etkiler modeli, Ho hipotezi kabul edilirse

de tesadiifii etkiler modelinin kullanilmasi uygun olacaktir (Park, 2011:15).

Park’in ¢alismasinda sozii edilen F-testi, analize tabi tutulan verinin birimler bazinda
degisiklik gosterip gostermedigini test etmektedir. Bunun i¢in kisith ve kisitsiz olmak

iizere iki model kullaniimaktadir:
Kisitsiz Model:
Yi=XiBi + u;
Ve kusitlt model:
Y =XB+u
seklinde gosterilmektedir.

Kullanilan hipotez ise Ho: Bi=8 seklindedir. Ho hipotezinin reddedilemedigi durumda
verinin havuzlanabilir oldugu; dolayisiyla klasik modelin ve HEKK in kullanilabilecegi
kabul edilmektedir. Ho’in reddedilmesi durumunda ise sabit etkiler modelinin klasik

modelden daha uygun oldugu sonucuna varilmaktadir (Yerdelen Tatoglu,2016:168).

Tesadiifi etkiler modelinin klasik modele karsi analiz edilmesinde kullanilan LM
testi ise tesadiifi birim etkilerin varyansinin 0’a esit oldugu (Ho: c%, =0) hipotezini
sinamaktadir. Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda birim etkilerinin varligi yani
klasik model uygun olmadigi soylenebilir. Tam tersi durumda ise klasik model
kullanilabilmektedir. LM testi modelde otokorelasyonun varligi durumunda giivenilir
olmamaktadir. Bu durumda genisletilmis LM testi kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2016:178).

Yapilan analizler sonucunda birim ve/veya zaman etkilerin oldugu kabul edilip,
bu etkilerin sabit mi tesadiif mii olduguna karar vermek i¢in Hausman testine
bagvurulmaktadir. Hausman testinde sinan hipotez bagimsiz degiskenlerle zaman etkisi
arasinda korelasyon olmadigi yoniindedir. Stz konusu hipotezin gegerli oldugu
durumda hem sabit hem de tesadiifii etkiler modeli kullanilmasi uygun olmaktadir ve iki
modelin kullanacagi tahmincilerin arasindaki fark c¢ok az olmaktadir. Boylelikle
tesadiifii etkiler tahmincisi daha etkili olmakta ve kullanilmaktadir. Bu nedenle s6z
konusu hipotezin reddedilmesinde sabit etkiler modeli; kabul edilmesinde ise tesadiifii

etkiler modeli kullaniimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016:185).



116

4.5.3. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Smnanmasi

Panel Veri Analizi bash@ altinda bahsedilen her bir modelin tahmincisinin
tutarli ve tarafsiz sonuglar verebilmesi igin gerekli varsayimlardan s6z edilmistir. S6z
edilen varsayimlar her bir model i¢in test edilmeli ve eger varsayimlar saglanmazsa

direngli tahmincilere yonelmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2016:209).

Panel veri modelleri ile ¢alisirken hata teriminin birim igerisinde ve birimlere
gore esit varyansh diger bir ifadeyle hemoskedastik oldugu varsayilmaktadir. Klasik
modelde homoskedastiste varsayimi icin kullanilan test Breusch-Pegan / Cook
Weiesberg testidir. Bu testte kurulan hipoteze gore alternatif hipotez i’nci hata teriminin
varyansinin bagimsiz degiskenlerden herhangi biri ile dogrusal ya da dogrusal olmayan
bir iliski bulunmaktadir. Bunun tersi durumunu ise Ho hipotezi stylemektedir. Ho
hipotezi ise bunun tam tersini soylemektedir. Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda
heterokedastisitenin, Ho’in kabul edilmesi durumunda ise homoskedastisite mevcuttur

(Coenders ve Saez, 2000:81).

Bu modelde otokorelasyonun analiz edilmesinde Durbin Watson testi

kullaniimaktadir. Durbin Watson testi,
e = per1tvy

seklindeki bir modelde Hop: p=0 hipotezini test etmektedir. Test sonuglari Durbin-
Watson’un tablosundaki degerlerle karsilastirilip tist ve alt sinir degerleri arasindaki
degerlerin elde edilmesi durumunda otokorelasyon yoktur denebilir (Hill, Griffiths ve

Lim, 2011:355).

Klasik modelde birimler arasi korelasyonsuzluk igin kullanilan test Breusch-
Pegan Lagramge Carpani (LM) testidir. Bu test, kesit verilerin kalintilarinin korelasyon
matrisinin birim matris oldugu hipotezini sinamaktadir. Ho hipotezinin reddedilmesi
birimler arast korelasyon bulundugunu, kabul edilmesi ise birimler arasi korelasyonun

bulunmadigini ifade etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016:227).

Sabit etkiler modelinde heteroskedasite varsayim Degistirilmis Wald testi ile
sinanmaktadir. Modelde Kullanilan hipotez farkli birimler ig¢in hata terimlerinin

varyanslarinin tek bir varyans biiyiikliigiine esit oldugudur (Ho : 6% = ¢?). S6z konusu
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hipotezin reddedilmesi heterokedastisitenin varligryla yorumlanirken; reddedilememesi

durumunda ise homoskedastisiteye hitkmedilir (Yerdelen Tatoglu, 2016:220).

Sabit etkiler modelinde otokorelasyonun olmadig1 varsayimi igin kullanilan test
Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez testidir. Bu testin , test istatistigi 2’den kiigiikse

otokorelasyon meveuttur (Yerdelen Tatoglu, 2016:223).

Sabit etkiler modelinde birimler arasi korelasyonsuzluk icin kullanilan testler
icerisinde en g¢ok kullanilan test Pesaran’in testidir. Fakat zaman sayisinin birim
sayisindan yilksek oldugu durumlarda Friedman, Frees gibi testler kullaniimaktadir

(Yerdelen Tatoglu, 2016:229).

Son olarak Tesadiifi etkiler modelinde ise homoskedastisite varsayimi
bulundugunda Levene, Brown ve Forsythe testleri kullanilmaktadir. S6z konusu test
normal dagilimin bulunmadigi durumlarda da kullanilabilecek bir heterekedasite
sinamasidir. Levene’nin testinde grup ortalamasindan sapmalar dikkate alinirken
Levene, Brown ve Forsythe testi grup medyanindan sapmalari dikkate almaktadir.
Yapilan arastirmalarda alinan sonuglar, bu testin varyans farkliliklarini tespit etmede en

iyi sonuglari verdigini ortaya koymaktadir(SAS Institute Inc., 1997:356).

Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonsuzluk testi sabit etkiler modeli igin
varsayim testleri boliimiinde bahsi gegen Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez
testidir. Yine bu model igin birimler arasi korelasyonsuzluk testi Breusch-Pagan

Langrange Carpani testidir Yerdelen Tatoglu, 2016:237).

4.5.4. Panel Veri Analizinde Direncli Tahminciler Yontemi

Panel veri analizinde kullanilan modellerin tahmincilerinin kullanimi daha 6nce
de zikredildigi {izere homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi
korelasyonsuzluk kosullarinin mevcut oldugu durumlarda tutarl ve yansiz olmaktadir.
S6z konusu kosullarin yerine getirilememesi durumunda ise direngli tahminciler yoluyla

dogru sonuglarin alinmasi saglanmaktadir (Belke, 2014:148).

Panel veri modellerinin gerektirdigi kosullarin saglanamamasi durumunda panel
tahmincileri bilylik oranda dogru tahminler saglasa da elde edilen standart hatalar dogru
olmamaktadir. Bu sorunun {istesinden gelmek i¢in direngli varyans-kovaryans matrisi

kullanilmaktadir (Cameroon ve Triverdi, 2010:239).
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Direngli tahminciler ¢ok sayida olmakla birlikte agagidaki tablo kogullarin

gerceklesme ve model uygunlugu durumuna gore kullanilabilecek tahmincileri

ozetlemektedir:

Tablo 0.2. Direngli Tahminciler Tercih Tablosu

Kosullar

Direncli Tahminci

Kullanilabilecek Modeller

Heteroskedasite

Huber, Eicker ve White

Klasik, Sabit Etkiler ve
Tesadiifi Etkiler Modelleri

Heteroskedasite ve

Arellano, Froot ve Rogers

Klasik, Sabit Etkiler ve

Otokorelasyon Tesadiifi Etkiler Modelleri
Heteroskedasite ve Newey-West Klasik Model
Otokorelasyon
Heteroskedasite, Parks-Kmenta Klasik model

Otokorelasyon ve Birimler Ve

Arasi Korelasyon Becks-Katz

Klasik ve Sabit Etkiler
Modeli

Heteroskedasite, Driscoll-Kraay
Otokorelasyon ve Birimler

Arast Korelasyon

Kaynak: Yerdelen Tatoglu, 2016:287.

4.6. Arastirmanin Bulgular:

Caligmada uygulanan analiz igin Stata 13.1 istatistik paket programi

kullanmilmistir. Bu baslik altinda kullanilan veri setine iliskin betimleyici istatistikler,

modelin  tahmin edilmesi i¢in uygun tahminci segimine yonelik testler

gerceklestirilmistir. Daha sonra temel varsayimlarin gegerliligi i¢in de@isen varyans,
otokorelasyon ve direngli tahminci analizleri ile ulagilan sonuglar ve bu sonuglara iliskin

bulgulara yer verilmistir.
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Kurulan modelde kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin

betimleyici istatistikler Tablo 4.3.te verilmistir.

Tablo 4.3. Arastirmada Kullamilan Degiskenlere fliskin Betimleyici Istatistikler

Degiskenler | Gozlem Ortalama Standart Minimum Il\)’leaglzsrimum
Sayisi Sapma Deger

fdigdp 105 0.0818799 | 0.0921609 | 0.550759 | %-3307%

rgdp 105 3387.13 2867.574 | 564.5314 | 1064603

exportgdp | 101 04518498 | 0.1555154 | 0.1814566 | 0:9330163

inf 105 0.1363843 | 0.986549 | -0.1892973 | 10-14256

Tiim degiskenler bazinda 105 adet gdzlem bulunmaktadir. Bu durum analizlerde
kullanilan panel veri setinin dengeli panele drnek oldugunu gostermektedir. Degiskenler
arasinda minimum ve maksimum degeri ile en yiiksek degere sahip olan gayri safi yurt

ici hasiladir.

4.6.2. Panel Regresyon Analizi Sonuc¢lar:

Veri setinde yer alan degiskenler ile ilgili betimleyici istatistiklerin

sunulmasindan sonra model tahminini gergeklestirmek igin dogru modelin segilmesi ve

varsayimlarin sinanarak tahmincide karar verilmesi gerekmektedir.

4.6.2.1. Model Tespitine Yonelik Analizler
Panel veri modellerinin segimine yonelik dogru modelin tespit edilmesi igin F-

Testi ve LM testinin uygulanmasi gerekmektedir.

Klasik modeli sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla F ftesti

uygulanmistir. Birim ve /veya zaman etkisinin sifira esit oldugu Ho hipotezi

reddedilmektedir. Bu durumda sabit etkilerin bulundugu ve klasik modelin

uygulanamayacagi sonucuna variimaktadir.

Klasik modelin uygunlugunu tesadiifi etkiler modeline kargi sinamak amaciyla

Breusch-Pegan LM testi kullanilmigtir. LM testi sonucunda H, hipotezi
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reddedilmektedir. Birim etkilerin varyansi sifirdan farklidir, diger bir ifadeyle birim
etkilerin varlifi kabul edilmektedir. Dolayistyla klasik modelin uygun olmadigi

sonucuna varilmistir.

Sekilde 1°de sunulan panel veri modelleme siirecinde yer alan, gergeklestirilen F
testinde birim etkilerin bulunmadigi yoniindeki hipotezin ve LM testindeki birim etki
varyansinin sifira esit oldugu yoniindeki hipotezin reddedilmesi durumunda arastirma

kullanilacak olan model Hausman testi olacaktir.

Hausman testi, yapilan analiz sonuglarina gore birim ve / veya zaman etkilerin

sabit mi tesadiif mi olduguna karar verilmesi igin kullanilan testtir.

Hausman test sonucuna gore Hy hipotezi reddedilememektedir, dolayisiyla sabit
ve tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarli olduguna ancak tesadiifi etkiler tahmincisinin

etkin oldugu i¢in gegerli olduguna karar verilmektedir.

4.6.2.2. Varsayimlarm Test Edilmesine Yonelik Analizler

Tesadiifi etkiler modelinin uygulanacaginin tespit edilmesinin ardindan, tesadiifi
etkiler tahmincisinin kullanilabilmesi igin gerekli varsayimlarin saglanmis olmasi
gerekmektedir. S6z konusu varsayimlarin saglanmamasi durumunda ise direngli

tahmincilere yonlinecektir.

Arastirma modelinde otokorelasyonsuzluk varsayiminin test edilmesi Bhargava,
Franzini ve Nerendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi
Degismez Testleri uygulanmistir. Otokorelasyon test sonuglarina gére DW ve LBI
istatistik degerleri 2’den kiigiiktiir, bu durumda tesadiifi etkiler modelinde
otokorelasyon vardir. Olasilik degerine bakacak olursak 0.05’ten bilyiik oldugu igin Hy

(otokorelasyon yoktur) hipotezi reddedilememektedir.

Tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasite varsayimimin test edilmesi igin
Levene, Brown ve Forsythe’nin Testi uygulanmigstir. Test istatistikleri (4,96) serbestlik
dereceli Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak “birimlerin varyanslar esittir” seklinde
kurulan H, hipotezi reddedilmektedir, degisen varyans oldugu sonucu elde

edilmektedir.

Elde edilen sonuglara gére modelimizde otokorelasyon ve degisen varyans

sorunlart bulunmaktadir. Bu durumda modelimiz otokorelasyon ve degisen varyans
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sorunlarina karsi direngli standart hatalar iireten Arellana, Froot ve Rogers Tahmicisi

kullanarak tahmin edilmistir.

Tablo 4.4’de dogrudan yabanci yatirimlarim bagimli degisken olarak kullanildigi
modelin direngli tahmin sonuglari verilmistir. Direngli standart hatalar ile hesaplanan z

istatistigine gore, gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon degiskenlerin dogrudan yabanci

yatirimlari {izerindeki etkisi olumsuzken, ihracat degiskeninin etkileri olumludur.

Tablo 4.4. Arastirma Bulgular

Aciklayiel Katsayilar Arellano,  Olasitlik
Degisken Froot ve

Rogers

Standart

Hatalar
Ingdp -0.0378365 0.0508053 0.456
exportergdp 0.1141765*%** 0.041013  0.005
inf -0.0068287**  0.0035378 0.054
Diagnostik testler Sonuglar
F-test istatistigi 12.97*%*
Breusch-Pegan LM test istatistigi 57.45% %%
Hausman test istatistigi AT
Otekorelasyon
Modifi ed Bhargava et al. Durbin-Watson 0.606
test istatistigi
Baltagi-Wu LBI test istatistigi 0.638
Degisen Varyans testi
Modified Wald testi istatistigi 1.2, 85 %"
R? — degeri 0.0726
F — degeri 417.91*%**
Gozlem sayisi 105
Ulke sayist 5

Not; * ** *** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir

(¥+%p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1).
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SONUC
Bu ¢alismada 1996-2016 yillart arasindaki veriler kullanilarak SSCB’de ayrilan
Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan iilkeleri 6rneklerinde
uluslararasi sermaye akimlarinin makroekonomik gostergeler ile iliskisi incelenmistir.
Panel Veri Analizleri (F Testi, LM Testi, Hausman Testi, Otokolerasyon, Degisen
Varyans ve Direngli Tahmincisi Testi), teknigi kullanilarak elde edilen ampirik
sonuglar, GSYIH degiseni hari¢ Enflasyon ve lhracat degiskenlerinin Dogrudan

Yabanci Yatirimlar iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Bu ¢alisma 1991 yilindan sonra bagimsizligmi kazanmis gecis ekonomileri
sinifina giren Tiirki Cumhuriyetleri’nin ekonomik degerlendirmesini gostermesi
bakimindan literatiire katki saglayip Orta Asya’daki ekonomik sikintilar ve ¢oziimleri
konusunda bilgiler kazandirabilir. Calismanin bulgulari pazar arayisinda olan yabanci
yatirimetlarin iilkenin hangi ekonomik degerlerine bakarak karar verecegi konusunda

tercihler sunabilir.

Thracat oranlari yiiksek olan tilkelerin, Dogrudan Yabanci Yatirimlari gekmede
diger iilkelere gore daha bagarili oldugu goriilmiistiir. Ulkelerin siyasi istikrari, nitelikli
isgiicii, hammadde ve pazara dogrudan ulasim, teknik ve altyap: yeterliligi, devlet

tesvik, garanti ve destekleri lilkeye dogrudan yabanci yatirim i¢in firsat sunmaktadir.

Calisma sonucunda enflasyon orani arttik¢a iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin oraninin diistiigii gériilmektedir. Enflasyon oranini azaltmak igin fiyat

istikrarini saglamak ise merkez bankasinin sorumluluguna baglidir.

Teorik olarak katsayisinin pozitif olmasi beklenen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

degiskeninin, tahmin katsayist negatif ve istatistiki olarak anlamsizdir.

Sonug¢ olarak, ihracat oranlarinin yiiksek oldugu iilkeler, DYY igin cazibe
merkezi olmaktadir. Yiiksek enflasyona sahip tilkeler, enflasyonu diisiik olan iilkelere

nazaran daha diisitk dogrudan yabanci yatirimlara sahiptir.

Dogrudan yabanci yatirimlar hakkinda yapilan calismalara bakildiginda, belli bir
makroekonomik degiskenin yiiksek olusu iilkeye kesin olarak DYY saglar anlaminda
ortak bir fikir yoktur. Bu degiskenler her iilke icin kendine ozgii etkiler saglar,

calismaya farkli iilkeler dahil oldugunda veriler degisiklik gosterebilir. Calismalarin
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bulgulart kullanilan veri setine, segilen iilke grubuna ve ekonometrik ytnteme gore

degisiklik gostermektedir. Bu nedenle iilkeler arasinda genelleme yapilamaz.
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