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GIRIiS

Iletisim teknolojisindeki gelismelerin etkisiyle diinya ekonomisindeki bagimlik
ve karsilikli etkilesim 20. yiizyilda 6nemli degisimler gostermistir. Finansal piyasalarin
birbirleriyle entegrasyonu hiz kazanmis, sermaye hareketlerinin mobilitesi ve hacmi
biiylik boyutlara ulagsmistir. Bu donemde bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
ekonomik bunalimlar yasanmis ve sorunlar ortaya c¢ikmigtir. Bu sorunlarin en

onemlilerinden biri ise, cari islemler hesabinda goriilen agiklar olmustur.

Cari islemler hesab1 ile yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iliski iizerine
teorik ve amprik arastirmalar ekonomi yazininin 6nemli bir baslhigi haline gelmektedir.
Son donemlerde gergeklestirilen arastirmalarda cari islemler hesabinin, yabanci sermaye
yatirimlariin - hem toplam diizeyde hem de alt kalemleriyle olan iliskisi
detaylandirilarak incelenmektedir. Finansal serbestlesme ile sermaye hareketlerinin
biiylik boyutlara ulagmis olmasi, gelismis ve gelismekte olan iilkeler {izerine etkilerinin

artmasi da konunun 0nemini arttirmaktadir.

Son yillarda ihracata dayali biiyiime politikas1 izleyen Tiirkiye’de dis ticaret
acig1 biiyiimiis, buna bagh olarak cari islemler hesabinda 2003 yili 6ncesi doneme
kiyasla yiiksek oranl aciklar goriilmiistiir. Cari agigin finansmaninda gerekli olan dis
kaynak; yani yabanci sermaye yatirimlari ve dig bor¢lanma da bu donemde benzer
oranda bir artig gostermistir. Bu durum ekonomi yazininda cari islemler hesabi ile
sermaye hareketlerinin ve Ozelde yabanci sermaye yatirimlarinin birbirlerini hangi

yonde ve ne derece etkiledigi lizerine tartigsmalarin yaganmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de cari islemler hesabinda gergeklesen agiklar ile sermaye hareketleri
iligkisine deginilen bu calismada temel amag; cari agiklarin asil finansman kaynagi
oldugu diisiiniilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, Tiirkiye ekonomisinde cari
islemler hesab1 aciklarini finanse etmekte portfoy yatirimlart ve dis bor¢clanmadan ne
oranda ayristigin1 belirlemektir. Son yillarda gerceklesen yiiksek oranli cari agiklarin
finansmaninda kullanilan dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirnmlari ve dis

borglanma etkileri itibariyle farkl sonuglar dogurabilmektedir. incelemede cari islemler



hesab1 ile birlikte adi gegcen sermaye hareketleri ele alinacak ve cari aciklarin

finansmani konusunda agirliklari belirlenecektir.

Toplam bes boliimden olusan ¢aligmanin birinci boliimiinde, yabanci sermaye
yatirimlariin tanimi ve gesitleri incelenerek, iilke ekonomisine olan olumlu ve olumsuz
yonlerine deginilecektir. Bu boliimde ayrica, yabanci sermaye yatirimlarinin nedenleri

tartisildiktan sonra diinya ekonomisindeki tarihsel gelisimi tizerinde durulacaktir.

Ikinci boliimde odemeler bilangosu ve cari islemler hesabinin kavramsal
cer¢evesine deginilerek, cari islemler hesabina yonelik teorik yaklasimlar ele

alinacaktir.

Ugiincii  boliimde cari islemler hesabi ile yabanci sermaye yatirimlart
arasindaki iligkinin teorik c¢ercevesi incelenirken, dordiincii boliimde ise yabanci
sermaye yatirimlari ve cari islemler hesabinin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi ortaya
konulacaktir. Ayni boliimde cari islemler hesabinin 1992 yili sonrasi finansmani ele
almacak ve dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlar1 ve dis borglanma ile olan

iligkisi giincel veriler 1s181nda degerlendirilecektir.

Caligmanin ekonometrik tahlil kismini olusturan besinci bolimde ise, cari
islemler hesabinin, dogrudan yabanc1 yatirimlar, portfoy yatirimlari ve dig borglanma ile
olan etkilesimini ve adi gecen sermaye hareketlerinden hangilerinin cari agigin

finansmaninda rol oynadigin1 gérmek i¢in regresyon modeli kurulacaktir.



1. YABANCI SERMAYE TANIMI CESITLERI VE
KARSILASTIRILMASI

1.1. YABANCI SERMAYE TANIMI

Yabanci sermayenin tarihsel siire¢ igerisindeki gelisiminin sonucu olarak
taniminda ve cesitlerinde de farkliliklar olusmustur. Kiiresel sermaye piyasalarinin
bliytikliik ve derinliginin artmasi, giincel ve daha kapsamli tanimlamalarin gerekliligini
dogurmustur. Yabanci sermaye yatirimlart denildiginde, dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar1 anlagilmakta ve yanilgiya disiilmektedir.

Yabanci sermaye bir iilkeden bagka bir iilkeye o iilkenin politik ve ekonomik
istikrar, kiiltiirel ve sosyal yap1 gibi durumlar1 géz Oniine alinarak nakit para, teknoloji

veya o iilke yatirimlaria ortak olmak iizere kaynak aktarimi seklinde tanimlanabilir'.

Diger bir tanim ise iilkelerin dogal kaynaklarin1 kullanilabilir hale getirmek,
mevcut lretim faktorlerini etkin bir sekilde kullanabilmek i¢in gerekli olan fakat {ilke
ici kaynaklar tarafindan yeterli Ol¢lide saglanamayan, bu sebepten dolay1 diger bir
iilkeden ithalati kacinilmaz bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikan sermaye, yabanci

sermayedir”.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) nun tanimina gore yabanci sermaye yatirimlart;
bir iilkede yerlesik bir kisinin bir baska iilkedeki yerlesik kisiye fon aktarmasi veya
ondan bir aktif satin almak {izere fon gondermesiyle ortaya cikmaktadir. Bu tanim

sermaye hareketlerinin kapsammi 6demeler dengesi yaklasimu iginde belirlemektedir’.

Yabanci sermaye yatirimlari 19. yiizyilda yayginlagsmaya baslamis, ancak
1960’lara kadar ‘Yabanci Sermaye Teorisi’ olusturulmamistir. Uluslararas: iktisadi
faaliyetler Ricardocu karsilastirmali iistiinliikler kurami ile Heckscher-Ohlin modeli
cercevesinde ele almmistir. Marksist iktisat¢ilar yabanci sermaye hareketlerini

kapitalizmin bir asamasi olarak emperyalizm ¢oziimlemelerine temel almislardir.

' YASED, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler, Istanbul: Kasim 1988, s.139.

2 YASED, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirumlar ve Beklentiler, s.196.

3 IMF, Occasional Papers “Determinants and Systematic Consequences of International Capital Flows”, No.77,
Washington DC: Marc 1991, s.19.



1970’lerden sonra Stephen Hymer, Peter Buckley, Mark Casson, Birgitta Swedenorg,
Jean Frencois Hennart, ekonometrik modelleri kullanan, eksik rekabet, islem

maliyetleri, risk yonetimi kavramlarina dayali teoriler gelistirmislerdir®.
1.2. YABANCI SERMAYE CESITLERI

Yabanci sermaye yatirimlari kimi kaynaklarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart olarak algilanmakta ve incelenmektedir. Ancak finansal serbestlesmenin
artmasi ile birlikte yabanci sermayenin tek tip olarak algilanmasinda ciddi hatalar ortaya
cikmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari iki ayri sekilde gerceklesebilir. Bununla
birlikte yabanci sermaye tiirlerinin de her gegcen giin daha fazla cesitlenen ayri alt

kalemleri bulunmaktadir. Ana hatlariyla yabanci sermaye yatirimlari’:
1) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYY)
2) Portfoy Yatirimlar: (PY) dir.
1.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Dogrudan yabanci yatirim; bir sirketin, lilke disinda bulunan yabanci bir iilke
sermayesinin 6nemli bir ¢cogunluguna ( yiizde 10 veya iizerinde) sahip olmasi veya bir
sirket kurmasi seklinde yapilan yatirrmlar olarak tanimlanabilir®. Sebep ve sonuglari
acisindan portfoy yatirimlarindan daha farkli 6zelliklere sahip olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, bir sirketin tiretimini kurulu bulundugu iilkenin sinirlarinin 6tesine
yaymak {izere ana merkezinin digindaki {ilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut

uretim tesislerini satin almasidir.

Diger bir tanimla dogrudan yabanc1 yatirimlar; yatirilabilir kaynaklarin kisi ve
kuruluglar tarafindan bir bagka iilkeye tasinmasidir. Bir iilke borsasinda islem goéren
sitketlerin hisselerinin, bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslar1 tarafindan satin

alinmasi ifade eden portfdy yatirnmlari disinda kalan ve bir ya da birden fazla

4 Kudret Emiroglu, Biilent Danisoglu ve Binnur Berberoglu, Ekonomi Soézliigii, Ankara: Bilim Sanat Yayinlari,
2006, s.975.

5 Aslan Eren, Tiirkiye Ekonomisi, Yenilenmis 3. Baski, Bursa: Ekin Basim Yaym Dagitim, Subat 2010, s.222.

¢ Jhon—Ren Chen, Foreign Direct investment, New York: Palgrave Publisher, 2000, s.6.



uluslararas1 yatirimcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir-birka¢ firma ile ortaklik

halinde gergeklestirdigi yatirimlardir’.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en onemli 6zellikleri yatirimcinin
yurtdisindaki tesisin miilkiyetine kismen veya tamamen sahip olmasi ve ayn1 zamanda
onun yénetim ve denetimini elinde bulundurmasidir®. Dogrudan yabanci yatirimlar iki
bicimde yapilabilir: “Yesil alan” veya “Boz alan” yatirimlari. Birincisinde yeni bir tesis
kurulur, ikincisinde ise mevcut firmalarin varliklarinin satin alinmasi yoluyla sirketler
birlesir ya da devralinir. Yatirimcimnin yerlesik olmadig bir lilkede gayrimenkul satin

almmasi da DY olarak siniflandirilabilir’.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, diisiik faiz ve {iretim maliyetleri
nedeniyle karlilik oranlar1 ytiksek, biiyiime dinamizmi olan, makro dengeleri oturmus,
i¢ talebi canli ve egitilmis iggiicliniin fazla oldugu ekonomileri tercih etmektedir. Bu
sekilde {ilkeye c¢ekilen yabanci sermayenin ekonomiye kazandirdiklar1 sadece
finansman kaynag1 saglamak degildir. Ayrica know-how, yonetim bilgileri, pazarlama
teknikleri, yeni teknoloji, patent, lisans gibi mali olmayan olanaklar1 da yaratir ve

arttlrlr] 0.

1.2.2. Portfoy Yatirimlar:

Portfdy yatirimlari, yabanci sermaye sahiplerinin ilgili lilkenin borsasina hisse
senedi olarak yatirim yapmasi veya devletin ya da 6zel sektoriin ihrag ettigi tahvilleri,

bonolar1 satin almasi seklinde gergeklesen yabanct sermaye yatirimi tiirtidir.

Kisa donemli sermaye hareketleri igerisinde sayilabilen portféy yatirimlarinin
bliylik bir kismini, uluslararasi piyasalardaki faiz ve doviz kuru arasindaki
farkliliklardan kaynaklanan arbitraj olusturmaktadir. Bu tip yabanci sermayenin en
onemli 6zelligi daha avantajli faiz ve doviz kurunun veya uygun kosullarda sermaye

piyasalarinin oldugu iilkelere hizli bir fon akimiyla, bulundugu iilkeyi kolayca terk

" DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari OiK Raporu, Ankara: 2000, s.1.

8 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Gelistirilmis 15. Baski, Istanbul: Giizem Can Yaynlari, 2003, s.718.

° Ha-Joan Chang, Kakinma Yeniden, (¢ev.) Emre Ozgelik, 1. Baski, Ankara: Imge Kitabevi, Nisan 2005, s. 142.
' Eren, ss. 222-223.



edebilmesidir''. Yabanci yatiimer benzer araclarla yatinm yaparak kendi iilkesinde
daha diisiik reel faiz elde edecek iken, daha fazla risk alarak, yatirim yaptig1 iilkedeki

reel faiz oranlarinin daha yiiksek olmasina bagli olarak ilgili lilkeyi tercih edebilir.

Portfoy yatirimlari, igerdikleri araglarin likiditesinin yiiksek menkul
kiymetlerden olugmasi nedeniyle, kisa siirelerde biiylik miktarlarda gelebildigi gibi,
yatirnm yapilan iilkeyi her an terk edebilmektedir. Bu nedenle kalkinmanin
finansmanina katkida bulunmakla birlikte, iilke ekonomisinde enflasyon baskisi, ulusal

parann asir1 degerlenmesi seklinde olumsuz etkiler de yaratabilmektedir'*.
1.3. DIGER YATIRIMLAR

IMF ve Diinya Bankasi’nin yaymnlarinda uluslararasi sermaye hareketleri
icerisinde sayilan diger yatirimlara, incelemenin 6nemli bir kismini1 olusturmasindan
dolay1 bu baslik altinda kisaca deginilecektir. Ilerleyen boliimlerde konu biitiinliigiiniin
bozulmamasi adina yabanci sermaye ve sermaye hareketleri ile birlikte gosterilecek
olan diger yatirimlar, 6demeler bilancosu alt kalemleri dikkate alinarak gergeklestirilen
calismaya uygun olarak acgiklanacaktir. Bankalarin sagladiklar1 sendikasyon ve diger
krediler, kamu kuruluslarinin sagladiklar1 krediler, mevduatlar ile yabancilardan alinan
borg senetleri diger yatirimlar olusturur'”. Diger yatirimlar 6zel sektdr ve kamunun dis
ekonomik kaynaklardan uzun ve kisa vadeli bor¢lanmasidir. Yabanci sermayenin
iilkeye giris yollarindan olan bu yontem, bor¢ veren ve alan iilkelerin, faiz ve risk
yapilarinin farkliliklarindan kaynaklanan getiri oranlarinin belirledigi bir durumdur. Dis

bor¢lanma olan diger yatirimlarin alt kalemleri;

i) Ticari Krediler: Ihracatcilarin yurt digindaki alici firmalara verdikleri,
ithalatcilarin ise yurt disindaki ihracat¢i firmalardan sagladiklart malin bedelinin fiili
ithalattan sonra vadeli 6denmesi sekliyle saglanan kredilerin stoklaridir. Buna gore, dis
ticaret verileri i¢inde yer alan mal mukabili, vadeli akreditif, kabul kredili ve alic1 firma

prefinansmani 6deme sekilleri ticari kredi sayilmaktadir.

"' H. Giil Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz Tliskisi (1990 Sonras1 Asya ve Tiirkiye Ornegi),
Ankara: Siramat Matbaacilik, 2006, s.28.

12 Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi, istanbul: Yapikredi Yayinlari, Nisan 2000, s.188.

" Eren, ss.191-192.



i1) Krediler: Bir sozlesmeye bagli olarak belirlenen vadelerde anapara ile faiz

O0demeleri gergeklestirilen nakit fon bakiyelerinden olusur.

iii) Mevduatlar: Bankalar nezdindeki yabanci para ve Tiirk Liras1 (TL) fon

stoklarim gosterir'®.
1.4. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ KARSILASTIRILMASI

Iktisadi inceleme acisindan portfdy yatirimlari, iiretim araclari getirilerinin
degisik iilkelerde farkli olmasi sonucunda ortaya c¢ikar ve bu nedenle uluslararasi
iktisatta kullanilan analiz bigimleriyle anlasilabilir. Buna ragmen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ise firmalarin 6zelligi ile ilgilidir ve mikro iktisadin araglariyla

) . . 15
analiz edilmesi s6z konusu olur .

Portfoy yatirimlari, yatirimeisinin risk almasiyla birlikte yonetimde s6z sahibi
olmamast agisindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayrilmaktadir. Portfoy
yatirimcilart genellikle yonetimde pay almaksizin sirket hisselerine sahip olarak finansal
sermaye birikimi saglamaktadir. 1ki tip yatirimcilar birbirine gore farklilik
gostermektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimeilari, genelde {iriin ve hizmetlerin
tiretimi ile ilgili firmalardan olugmaktadir. Oysa yabanci portfoy yatirimcilari, cogu defa
finansal kurumlarda, kurumsal yatirnmcilardan ya da yatirimlarinin kendilerine finansal

getirisini dikkate alan bireylerden meydana gelmektedir'®.

Yabanci portfoy yatirimcilart elde ettikleri kar oranlar1 veya sahip olduklari
hisselerin fiyatlar1 diistigli takdirde, yatirnmlarini ikincil piyasalarda satarak likiditeye
cevirirler. Oysa dogrudan yabanci yatirnmi gerceklestiren yatirimcilar, yatirimlari

hakkinda daha uzun bir perspektife sahiptirler'”.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin portfdy yatirimlarindan en dikkat

edilmesi gereken farki likiditesidir. Portfdy yatirimlari, likiditesi oldukga yliksek

¥ TCMB, Uluslararast  Yatinm  Pozisyonu  Metodolojisi ~ve  Tiirkiye  Uygulamasi,  (t.y.),
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uypmet.pdf, (3 Ocak 2010), s.8.

15 Zeyyat Hatipoglu, Uluslararas: iktisat, 1. Baski, Istanbul: Lebib Yalkin Yaymmlar ve Basim Isleri A.S., Eyliil
1996, ss. 99-100.

16 Alp, 5.190.

178, Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, 8. Baski, Istanbul: Beta Yayinevi, 2004, s.641.




yatirim sekilleridir. Buna ragmen dogrudan yabanci yatirimlar ise hareket kabiliyeti
daha diisiik uzun vadeli-kalic1 yatinm sekilleridir. Bu durum bize sicak para
kalemlerinden biri olarak adlandirilan portfdy yatirimlarmin daha likit olmasi
bakimindan, yatirimecir cephesinden cazip olmasina ragmen yatirim alan {ilkenin

ekonomik gelisimi ve istikrarini sekteye ugratmaya miisait oldugunu gosterir.

Portfdy yatirimlarinin likidite yiiksekligi, ozellikle gelisen ekonomilerde
O0demeler bilangosunda ve ddviz rezervlerinde onemli sorunlara neden olmaktadir.
Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinden hangilerinin ekonomik sorunlara yol
acacagma dair tam bir mutabakat bulunmamaktadir. Sicak para da denilen bu tiir
sermaye hareketleri, yurtdisinda yerlesiklerin kisa vadeli fonlarini yurtigine getirip, yerli
paraya c¢evirerek, yerli para lehine olan arbitraj imkanlarindan yararlanmak
amacindadir. Genel olarak iilkeye sicak para girisinin kisa vadeli sermaye hareketleri
yoluyla oldugu yoniinde ortak bir goriis hakimdir. Bununla birlikte sicak paranin nasil

tanimlanacagina dair farkli yaklasimlar bulunmaktadir'®:

1)Sicak Para = (Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri-Ticari Krediler) + (Portfoy
Yatirimlari-Tahvil Ihraglar)

2)Sicak Para = Portfoy Yatirimlar1 + Doviz Tevdiat Hesaplarn + Bankacilik
Sistemi Dis Kredileri

3)Sicak Para = Portfdy Yatirimlari (Yabancilarin yurt iginde hisse alim-
satimlari, devlet i¢ bor¢glanma senetleri alim satimlar1)) + (Kisa vadeli sermaye
akimlarindan bankalarin yurt disinda kullandirdiklar1 kisa vadeli krediler, yurt i¢inde
yerlesik bankalarin ve banka dis1 6zel sektoriin yurt disinda kullandirdiklar kisa vadeli
krediler, yabancilarin yurt icinde yerlesik bankalarda tuttuklart kisa vadeli

mevduatlardaki degisim), Net Hata ve Noksan
4)Sicak Para = Portfoy Yatirimlar1 + Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

5)Sicak Para = Net Portfoy Yatirimlar1 + Mevduat + Saglanan Krediler + Net

hata ve Noksan

18 Ozer, $.38.



Ayrica portfoy yatirimlart ve dis bor¢lanmanin iiretime dolayli bir katkisi
bulunmasina ragmen, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisi direkt olarak
gerceklesmektedir. Tabi ki elde edilen kaynaklarin ekonomiye aktariminda hangi
sektorlin ne kadar pay alacaginin karar verilmesi asamasinda, iilke i¢i veya iilke disi

ekonomik birimlerin yetkilerinde de farkliliklar olacaktir.

Yonetim bilgisi ve teknoloji aktariminda ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin portfdy yatirimlar1 ve dis bor¢lanmaya karsi bir istiinliigi bulunmakla
birlikte, ekonomik hayattaki agirligin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile

yabancilarin eline gegmesinin olumsuz etkileri bulunabilmektedir.

Istihdam artiric1 etkisi acisindan ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin
portfoy yatirimlar1 ve dis bor¢glanmadan daha iistiin oldugu bir gercektir. Fakat burada
parasal kaynaklarin aktarildigi alanlarin 6nemine de vurgu yapmak gerekir. Eger bu
sekilde elde edilen kaynaklar tiretime aktarilirsa ki bu sekilde davranarak kalkinmasini
gerceklestirmeye calisan tlilke sayist yadsinamayacak kadar fazladir, kalkinma ve
dolayisiyla istihdam {izerindeki etkisi sabit sermaye yatirimlart kadar olumlu

olabilmektedir.

Genel itibariyle iilkeler portfoy yatirimlart ve dis bor¢lanmanin Onemini
kiigiimsememekle birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin daha faydal oldugu
kabul gormektedir. Bu dogrultuda {ilkeler artan sermaye hareketlerinden aldiklar1 pay1

artirmak i¢in ¢abalamaktadirlar.

Her iki sekilde de yabanci sermaye ve dis bor¢clanma, ekonomideki kaynaklari
kisa siirede artirmanin tek yoludur. Bu agidan ekonomiye kisa siirede refah getirecek
araglardir. Ekonomiye mevcut kaynaklarin Otesinde tiiketim ve yatirim olanagi

saglarlar'.

' Giingér Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar, istanbul: Formiil Matbaasi, 1979, s.28.



1.5. DUNYADA YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TARIiHSEL
GELISimMi

Ilk ortaya c¢iktiklarinda yabanci sermaye yatirimlarmnin taraflari iilkelerdi.
Fakat zaman igerisinde yalniz hiikiimetlerin bir eylemi olmaktan ¢ikip bireylerden

vakiflara ve ¢ok uluslu sirketlere (CUS) dek yatirimei ¢esitlenmesi yasanmaistir.

Burada dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimin biiyiikk bir kismini
gergeklestiren ¢ok uluslu sirketlerin tanimi {izerinde durmak gerekir: Cok uluslu
sirketler bir ana merkezi bulunan ve bu merkeze bagl olarak degisik iilkelerde iiretim

yapan subelerden ve bagh birimlerden olusan isletmelerdir™.

Yabanct sermaye yatirimlarinmn  tarihi 16, yiizyilda Ingiltere’nin,
Macaristan’daki giimiis madenleri ve Kuzey Orta Almanya’nin bakir madenlerini

isletmesine kadar uzanmaktadir®'.

Ancak biiylik capli sermaye hareketlerini, sanayilesme hareketi ile sermaye
stoku artis1 gosteren batili {ilkelerde, faiz oranlarinin diismesi ve hammadde
kaynaklarina ulagsma g¢abasi canlandirmistir. Sanayilesmesini ilk gergeklestiren iilke
olan Ingiltere, gelismesine ve ihtiyaglarina paralel olarak bu konuda 6ncii rol
tistlenmistir. 1800°lii yillarin ilk yarisinda Ingiltere’nin anavatanda gelisen sanayinin
ihtiyag duydugu hammaddelerin ve 6zellikle madenleri ile petroliin ¢ikarilmasi igin,
sOmiirgelerindeki girisimleri yabanci sermayenin sistemli olarak ilk kez ortaya ¢ikisidir.
Bu durum giiniimiizde dahi yabanci sermayenin, aslinda biiyiiklerin kii¢iikleri dolayl
bir sekilde somiirdiigii konusunda fikir beyan edenleri destekler niteliktedir. Fakat
gecmis zamanlarin yatirimcilari iilkeler iken simdi onlarin yerlerini ¢ok uluslu sirketler
almistir.  Tarihi siiregle bagi koparmadan devam edersek oncelikle Ingiltere nin,
devaminda diger gelisen {ilkelerin somiirgelerine yaptiklar1 yatirnmlar yabanci
sermayenin Oziinii olusturmustur. Takip eden siirecte lilkelerin sanayilesme diizeyleri

arasindaki farkliliklar biiytidiikge para hareketinin de hacmi bilytimiistiir®.

2 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, s.731.
2 YASED, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Beklentiler, $.96.
2 Uras, ss.28-30.
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Birinci Diinya Savasi’na kadar Ingiltere, Almanya, Fransa ve Hollanda yabanci
sermaye yatirimlart konusunda hakimiyet siirmiislerdir. Savas sonrasi bu iilkelerde
sermaye ihraci biiyiik oranlarda diismiis ve hatta sermaye ithali ihtiyact dogmustur23.
Savastan sonra ise Amerika Birlesik Devletleri (ABD) diinya ekonomisindeki agirligini
hissettirmeye baslamig ve yabanci sermaye ihra¢ eden iilkeler arasinda ilk siraya
yiikselmistir. Fakat bu donemde gerceklesen 1929 Diinya Ekonomik Krizi sermaye
hareketlerini durdurmus, hatta yatirimci iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini tasfiye
etmeye baslamislaridir.  Ancak Biiyilk Buhran yabanci sermaye akimlarinin
kesilmesinde tek neden olmamistir. Bu donemde c¢esitli az gelismis iilkelerdeki
bagimsizlik ve milliyetcilik cereyanlari, yabanci sermaye yatirimlari i¢cin giiven ve

istikrar ortadan kaldirmistir®*.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ise harap olmus Avrupa, énemli miktarlarda
yabanci sermayeye ihtiyac duymaya baglamistir. Avrupa’nin sermaye ihtiyacini
karsilayan ise ABD olmustur. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra énemli bir giic olarak
ortaya ¢ikan ABD ilk olarak sinir komsusu Kanada ile ilgilenmis ve yatirimlarini buraya
yonlendirmistir. Daha sonra ise Giiney Amerika Ulkeleri, Avrupa ve Giineydogu
Asya’ya yOnelmistir. Ayrica savag sonrasi diinya iki kutba ayrilinca ve her iki kutbun
baskin giigleri, az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kendi tarafinda tutmak icin siyasi

amacli yardimlarda bulunmustur.

Savagtan sonra yabanci sermaye yatirimlarinin islevindeki bu degisiklerin yani
sira bilesiminde de dnemli degisiklikler olmustur. Daha 6nceki donemde, ABD harig,
sermaye ihra¢ eden lilkeler daha ¢ok portfdy tipi yatirimlari tercih ediyorlardi. Savagtan
sonraki dénemde, kamu bagis ve ddiingleri ile dogrudan yatirmmlarin dnemi artmustir™.
Ayrica bu donemde yatirimlarin yoneldigi alanlarda da bir degisiklik olmus, 6nceden
dogal kaynaklarin isletmesine yoOnelik yabanci sermaye yatirimlari sanayi kesimine
yonelmeye baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hazir pazarin bulunusu ve

rekabet ortaminin bulunmayisi, yatirimlardan saglanacak karlari cazip hale

» YASED, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Beklentiler, 5.96.
24
Uras, s.31.
25 Nejla Adanur, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Uludag
Universitesi, 1995), s.16.
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getirdiginden, sermaye ihra¢ eden iilkeleri, bu iilkelerdeki sanayi kesimine

yoneltmistir®®.

Bu dénemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artmakla birlikte portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirnmlarin pay1 da siirekli artis gostermistir. 1973 yilindaki petrol
krizine kadar devam eden bu durum krizle birlikte parasal akimlarda bir kesintiye sebep
olmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 1980’lerden sonra asil ivmesini

kazanmis ve giiniimiizde olaganiistii boyutlara ulagmistir.

1980°’li yillarda Onem kazanan finansal biitiinlesme olgusuyla birlikte
gelismekte olan iilkelerde (GOU) yapisal déniisiim programlari uygulanmis ve bazi
onemli sonuglar dogurmustur: faiz oranlarina devlet miidahaleleri azaltilmis, piyasa
mekanizmasinin sermaye hareketlerine egemen olmasi saglanmis, para ve kambiyo
rejimleri serbestlestirilmis, finansal araglar ¢esitlendirilmis ve kurumsal yatirimcilar

ortaya ctkmugtir®’.

Diinyada 1980’li yillarin basindan itibaren, {ilkelerin finansal serbestlesme
cabalar1 artmistir. Reel ve finansal sektorlerde yapilan serbestlesmeye yonelik
diizenlemelerin temel amaci, sistemde piyasa mekanizmasinin yerlesmesini saglayarak
siirdiiriilebilir bir biiylime trendi yakalamak ve bdylece iilkelerin refah diizeyini
artirmak olmustur. 1980°1i yillarin basindan itibaren; dis ticaret, yabanci sermaye
islemleri, menkul kiymetler piyasasi, isgiicii piyasasi, tarim kesimi, diger mal ve hizmet
piyasalar1 olmak {lizere hemen hemen biitiin piyasalar finansal serbestlesmenin konusu
olmustur. Fakat finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkelerin birgcogunda amacina
ulagsmadig1 iddia edilmis sermaye hareketlerinin serbest hale getirilmesiyle birlikte
hiikiimetlerin para ve maliye politikalarindaki bagimsizliklarinin da biiyiik oOlgiide
ortadan kaktig1, ekonomik gdstergelerdeki dalgalanmalar1 artirarak, krizlere yol actigi

ileri sitiriilmigstiir. Bu savin ¢ikis noktasi sermaye hareketlerinin hizla biiyiiyerek

26 YASED, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yanirimlar: ve Beklentiler, $.96.
2 M. Kemal Aydin, Sermayenin Kiiresellesmesi, Birinci Baski, Istanbul: Degisim Yayinlari, 2003, 5.125.

12



hacminin genisleyerek, gorece daha kisa vadeli ve spekiilatif bir kimlige biirlinmiis

28
olmasidir=.

1980 yilindan itibaren diinya ekonomisinde yasanan doniisiimiin bir sonucu
olarak diinya genelinde sermaye hareketlerinde biiyiik bir artis yasanmustir. Ikinci
kiiresellesme donemi olarak adlandirilan bu siirecte, ticaretin ve sermaye hareketlerinin
oniindeki engellerin kaldirilmasina yonelik politikalar pek cok iilkede uygulanmaya
baslamistir. Ekonomiye devlet miidahalesinin giliclii bir sekilde -elestirildigi bu
donemde; ticaretin serbestlestirilmesi ve sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin
kaldirilmasinin giderek agik hale gelen diinya ekonomisinde verimliligi, uluslararasi
rekabeti ve dolayisiyla refah1 olumlu etkileyecegi fikri baskin gelmistir. 1980°ler, bu
baskin fikirleri uygulamaya geciren hiikiimetlere sahne olmustur. Bu dénemde, 6zellikle
gelismekte olan pek ¢ok iilkede ticaret ve finansal piyasalar tizerindeki kisitlamalarin
azaltilmas1 veya kaldirilmasiyla disa acilan ekonomiler daha fazla yabanci sermaye

ceker hale gelmistirzg.

Diinya ekonomisinde yasanan bu siire¢ sonrasinda, esnek kur sistemleri daha
popiiler hale gelmis ve gelismis {lilkeler bir bir sermaye kontrollerini kaldirmaya
baslamiglardir. Bu siire¢ igerisinde sermaye kontrollerini ilk olarak 1973’te Kanada,
Almanya ve Isvicre kaldirmistir. Bu iilkeleri 1974’te ABD, 1979°da Ingiltere, 1980°de
Japonya, 1990°da Fransa ve ltalya, 1992°de Ispanya ve Portekiz izlemistir. Gelismekte
olan iilkelerden ise Meksika’da 1989°da, Arjantin ve Brezilya’da 1991°de, Gliney
Kore’de 1992°de kaldirilmistir”.

Seksenli yillarin ikinci yarisindan itibaren yiikselmeye baslayan DY'Y ’lerin ana
sebebi Avrupali ve Japon sirketlerin iiretim faaliyetlerini uluslararasilagtirmalar: ile

ilgilidir’'.

Doksanli yillarda kiiresellesme akimlarmin hizlanmast ile birlikte yeni

sanayilesen iilkeler kategorisinde yer alan ¢ok sayida iilke ve GOU’lerde uygulamaya

28 Salih Oztiirk, <1980 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Piyasalari Gelisimi (Tiirkiye Ornegi)”, Maltepe
Universitesi IIBF Ekonomik, Toplumsal ve Siyasal Analiz Dergisi, Say1.2, 2003, ss.15-20.

» Devrim Dumludag, “Yabanci Sermayenin Kalitesi ve Kurumlarin Etkisi”, Ibrahim Oztirk (Ed), Tiirkiye’nin
Kiiresellesmesi, Firsatlar ve Tehditler icinde (105-118), Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yaynlari, 2008, s.105.

3% Selim Somgag, Tiirkiye’nin Ekonomik Kriz, 3. Baski, Istanbul: 2006 Yayinevi, 2008, ss.25-26.

3! Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi,. Sevgi ineci (gev.), 5. Baski, Istanbul: iletisim Yaymnlari, 2008, s.88.
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koyulan politikalar, yapisal uyarlanma programlarinin ve Washington Uzlasisi
ilkelerinin ortak havuzundan kaynaklanmistir. Buradaki ilke ve politikalar; mali
disiplin, kamu harcamalarinin yeniden yonlendirilmesi, dis ticarette serbestlesme,
dogrudan yabanci yatirimlara agilim, 6zellestirme, deregiilasyon ve miilkiyet haklarinin
korunmasidir’”. izlenen ilke ve politikalar sonucu 199011 ve 2000’1i yillar, gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler agisindan yabanci sermayenin 6neminin oldukca artig1 dénemler

halini almistir.

Burada ilging olan husus, sermaye akimlariin sadece ”dogru” makro iktisadi
politikalar1 uygulayan birka¢ “gdzde” iilkeye degil, yapilar1 ve iktisadi politikalarinda
son derece farklilik gosteren bir ekonomiye ayni kararlilik ve hizda ilgi gostermesidir.
Bu yoniiyle, 1990’larin uluslararasi sermaye hareketlerinin bir iki cografi bolgeyle
sinirlt kalmadigini; bunun aksine, diinya kapitalizminin kiiresel Ol¢ekte yeni bir
asamasini olusturdugunu goérmekteyiz. Bir yandan uluslararasi finans kapitalin yatirim
kararlarinda sergiledigi kiiresellesmenin boyutlarini, bir yandan da diinya finans
piyasalarinin eklemlenmesini igeren bu siireg, iletisim teknolojisindeki bas dondiiriicii
gelismeleri de arkasina alarak, ulusal piyasalar1 birer birer spekiilatif ¢ikar alanina
cekmistir. Bu siirecin ana unsurunu, ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki
dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan kisa vadeli sermaye akimlari
olusturmus; bu durum finansal sermayenin akigkanligina bagli olarak merkez bankalar
acisindan bagimsiz bir para, faiz ve doviz kuru politikast izleme olanagi

birakmamistir.

Yabanci sermaye akimlar1 90’11 yillarda etkinlik kazanmis ve yayginlagmustir.
Giderek hacmi genisleyen yabanci sermayenin daha yiliksek rantabilite aramasi,
rantabiliteyi yakaladigi alanlara yonelmesi ve rantabilitenin artmasini saglayacak

diizenlemeleri hazirlamas1 kaginilmaz olmustur.

Finansal serbestlesmenin gelismis ve gelismekte olan iilkeler lizerinde olumsuz

etkileri goriilmiistiir. Buna bagli olarak finansal serbestlesme siirecinde donemsel olarak

32 Sinan Sénmez, “Kiiresel Finansal Diizen, Yonetisim Ve Biiyiime”, Nihal Yildirim (Ed.), Diinya Ekonomisinde
Biitiinlesme Hareketleri ve Tiirkiye Sorunlar ve Coziim Onerileri iginde (111-139), Ankara: Siyasal Yaymevi,
2004, s.122.

33 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, 12. Baski, Istanbul: Hetisim Yayinlari, 2006, ss.22-
23.
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krizler yasamis ve ylikselen piyasalar olarak adlandirilan bazi lilkelerde finansal birikim
modelleri uygulanmustir. Finansal birikim modelinin temel ozellikleri olarak®: (a)
biiylimenin kisa vadeli sermaye akimlarina bagimliligi, (b) iktisadi faaliyetlerin finansal
spekiilasyon ve rantlar tarafindan yonlendirilmesi ve bi¢cimlendirilmesi, bagli olarak da
boliistimiin giderek spekiilatif kazang saglayanlar lehine gerceklesmesi, (c) finans
sektoriliniin reel sektdrden kopmasi, (d) kamu maliyesinde kronik dengesizlik ve kriz,
(e) iktisat politikalarinin kisa vadeli sermaye girislerine bagimli olmasi, bu baglamda

deformasyona ugramasi dikkati ¢gekmektedir.

90’11 yillarda gerceklesen finansal krizlerin ardinda yatan nedenlerden biri de
uluslararas1 sermaye akimlarinin bilesenleridir. Bu yillarda gelismekte olan {ilkelere
resmi akimlar azalma egilimi gosterirken, 6zel sermaye akimlar1 orta vadede hizla
yiikselmistir. Ozel akimlar orta gelirli iilkelerde yogunlasnmuis ve giiclii bir
degiskenligi/hizla hareket edebilirligi sayesinde pek c¢ok iilke ekonomisini etkileyebilir
bir etkene doniismiistiir. Ayrica, IMF’den biiylik miktarlarda bor¢lanan iilkelerin bu
bor¢larinin artmasi kiiciik-orta gelirli iilkeler ile yoksul iilkelerin diglanmasina yol

ac;m1st1r35.

Kiiresellesme siirecinde iiretim faktdrlerinin mobil hale gelmis olmasi, vergi
rekabetinin yanm1 sira yabanci sermaye rekabetinin de artmasina neden olmustur.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki yabanci sermaye rekabetinin “pozitif
toplamli bir oyun” ya da “negatif toplamli bir oyun “ oldugu seklinde tek tarafli bir
bakis acis1 benimsemek yerine her iki yaklagiminda yaptig1 analizlerden, tavsiyelerden

ve uyarilardan yararlanmak gerekmektedir*®.

ABD ekonomisi 90’11 yillarin ortalarindan itibaren kroniklesen finansman
ihtiyacini, dig tasarruflarin1 kullanarak gidermeyi baglamistir. Bdylece i¢ tasarruftaki

acik dis tasarrufun transferi ile dengelenmistir®”.

34 Sonmez, s.132.

3% Zeki 1lker Gérenel, “Finansal Serbestlesme, Politika Hatalari ve Krizler”, Oneri Dergisi, Cilt.7, Say1.27, Ocak
2007, s.254.

3¢ Coskun Can Aktan ve stiklal Y. Vural, Yeni Ekonomi ve Yeni Rekabet, Ankara: Ajans Tiirk Basin ve Basim
As., Aralik 2004, s.229.

37 Sénmez, s.130.
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Yabanci sermaye hareketlerinin kontrolii de 20. yiizyilda el degistirmistir.
Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren ¢ok uluslu sirketler, 6zellikle dogrudan yatirimlarda
en 6nemli kesim olmustur. Ayrica haberlesme ve ulagim alanindaki gelismeler paranin
dolagimimi daha kolay ve hizli bir hale getirmistir. Dolayisiyla diinya genelinde
bireylerin yatirim yapabilecegi yeni borsalar agilmis ve kiiciik yatirimcilarin

olusturdugu 6nemli bir gii¢ ortaya ¢cikmustir.

2005 yilinda diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 916 milyar
Amerikan dolart* olmustur. Bu rakam 1982 yilinda 59, 1990 yilinda 2002, 2004 yilinda
711 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir’®. Bu da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin oransal artisinin oldukca fazla oldugunu gostermektedir. Ulkeler bu
biiylik pastadan daha fazla pay alabilmek i¢in siirekli rekabet halindedirler. Baz {ilkeler
yabanci sermayeye vergi indirimleri gibi imkanlar sunmakta, bazilar1 ucuz liretim
faktorleri saglamakta, bazilar1 ise i¢inde bulunduklart giimriik birliklerinin

avantajlarindan faydalanmaktadirlar.

Ulkelerin yabanci sermaye c¢ekmekte basarili olmalarinin bircok sebebi
sayilabilir. Bunlardan biri teknik eleman fazlaligidir. Cilinkii ¢okuluslu sirketlerin
yasamlarmmi devam ettirebilmeleri i¢in kaynak aktarmalar1 gereken AR-GE
yatirimlarinda {i¢ 6zellik aranmaktadir: Diisiik {icret, genis bir kalifiye ¢alisan havuzu,
daha diisiik maliyet. Bu konuda basarili olan iilkelerden Cin, Rusya ve Hindistan

diinyadaki tiim yiiksekokul 6grencilerinin ti¢te birine sahiptir.

Arastirma-Gelistirme (AR-GE) yatirimlar1 yabanci sermaye yatirimlar ile
paralellik arz etmesi bakimindan énemlidir. Tabi ki s6z konusu devletlerin bu konudaki
kararliligima ve ¢abasina, uzun donemli bir stratejiye, insan kaynaklarina stratejik
yatirima, fikri miilkiyet haklarinin korunmasina baghdir. Bunu basaran ve en biiyiik
AR-GE vyatirimeilarinin %50 den fazlasimi ¢eken Cin, Hindistan ve Singapur’dur.
2005-2009 dénemi i¢in en cazip muhtemel AR-GE lokasyonlar1 siralamasinda ise ilk ti¢

siray1 Cin, ABD ve Hindistan olusturmaktadir.

3 UNCTAD, World Investment Report 2006, (t.y.), www.unctad.org/end/ocs/wir/2006/overview_en.pdf (8 Aralk
2008), s.9.
* Calismanin ilerleyen bdliimlerinde gegen dolar cinsi ABD dolaridir.
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Tabi ki yabanci sermaye ¢ekmekteki basarilarinda {ilkelerin siyasal ve cografi
ozelliklerinin pay1 biiyliktiir. Yabanci sermayeyi ¢ekme stratejilerinden olan ucuz emek
yaklagimi, etik tartigmalarin konusudur. Fakat yatirimcilara bir anlamda kole emegi
sunan Cin ve Hindistan’in bu konuda olduk¢a basarili olduklar1 da bir gergektir. Cin
2005 yilinda 72,4 milyar dolar yabanci sermaye ¢ekmeyi basarmistir >°.

Bunu disinda onceleri Kanada simdi ise Meksika, Amerika’nin bolgesel
kalkinma stratejilerine bagli olarak Amerikan yatirimcilarini iilkelerine ¢ekmektedirler.
Ayrica Meksika, ABD ve Kanada’nin da iiye oldugu Kuzey Amerika Ekonomik
Isbirligi’nin giimriik duvarlarini asmak isteyen bircok Avrupali ve Japon sirket buraya
yatirrm yapmaktadir. Amerika ayni siyasal amagclarla, Gliney Amerika iilkelerine de
yatirrm yapmaktadir. Pasifikteki ada tlkelerinin bir kism1 da yabanci yatirimeilardan
aldiklar1 vergileri ¢ok diisiik oranlara ¢ekme stratejisi ile basarili olmaya

calismaktadirlar.

Yabanci sermaye yatirimlarinin ilk ayagimi 6zellestirmeler olusturmaktadir.
90’11 y1llarda komiinist rejimi terk eden ve liberal ekonomiye gecis yapan bir¢cok Dogu
Avrupa iilkesi de takip eden 10 yil boyunca bu yolla sermayeyi ¢cekebilmislerdir. Daha
sonra ise Avrupa Birligi’ne giren bu iilkelerin bircogu birligin her tiirlii avantajindan
faydalandiklar1 gibi, bu konuda da karli ¢ikmiglardir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinda 2005 yilinda 20. sirada bulunan Cek Cumbhuriyeti’nin basarisinin
nedenleri: Altyapisinin gelismisligi, Almanya-Avusturya pazarlarina yakinligi, tilkenin
makine miihendisligi ve teknolojik arastirma konusundaki geleneksel bir takim

. . e e 10 40
yerlesmis kurumlar1 ve insan giictidiir ™.

Yabanci sermaye yatirimlart belirtildigi gibi genel itibariyle gelismis iilkelerin
cok uluslu sirketleri tarafindan yapilmaktadir. 2004 yilinda yatirimlarda ilk 10 siray1
alan c¢ok uluslularm dort tanesi Amerikan, ikisi tanesi Ingiliz, ikisi tanesi Fransiz, biri

Japon ve biride Ingiliz-Hollanda ortakligindaki sirketlerdir.

3% YASED, Unctad Diinya Yatirim Raporu 2005, (t.y.), www.yased.org. tr/genel/yased-sunum-ma-son. ppt#8
(21 Ocak 2008), ss.3-10.

40 Nahit Tére, Diinyada Yabanci Sermaye Yatirimlari, (t.y.),
www.tcmb.gov.tr/yeni/ev/ds/yayin/kitaplar/kitap2/dunyayabsermaye.doc (10 Ocak 2010), s.86.
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2005 yilinda diinyada yabanci yatirimlan iilkesine ¢eken tilkelerin ilk yirmisi
ise sirasiyla sdyledir: Ingiltere, ABD, Cin, Fransa, Hollanda, Hong Kong(Cin), Kanada,
Almanya, Belgika, Ispanya, Singapur, Italya, Meksika, Brezilya, Rusya, Bermuda,
isveg, Birlesik Arap Emirlikleri, Cayman Adalar1, Cek Cumhuriyeti*'.

2000-2005 doneminde gelismis {llkelerin dogrudan yabanci sermayeden
aldiklar1 pay azilis gostermekte iken gelismekte olan {ilkelerin payr ise siirekli
artmaktadir. 2000 yilinda toplam sermaye hareketleri 1.409 milyar dolar iken
gelismekte olan iilkelerin pay1 %18, gelismis iilkelerin pay1 ise %80 idi. Sermaye
hareketleri 2005 yilinda 916,3 milyar dolara ¢ikmis gelismekte olan iilkelerin aldig1 pay
da siirekli artarak %36 ye ¢ikmustir. Gelismis iilkelerin payi ise %59 a inmistir.

2005 yilinda gelismis ekonomilere sermaye girisi yiizde 21 artarak 4.522
milyar dolara ulasmustir. 2004 yilina kiyasla Kanada, ingiltere ve Euro bélgesinde artis

goriilmiis, Amerika ve Japonya’da diisiisler yasanmuistir.

Gelismis iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin ytiksekligi ile
birlikte portfoy yatirimlari ve diger yatirimlarin oransal yiiksekligi dikkat ¢ekicidir. Son
donemlerde Ingiltere ve Euro Bélgesi sermayeden aldig1 pay1 daha da arttirmiglardar.
Portfoy yatirnmlarinin ABD ve Euro Bolgesi’nde, dogrudan yatirimlarin ise Kanada ve

Ingiltere’de arttig1 griilmektedir.

Gelismis ekonomilerin aksine gelismekte olan ekonomilere dogrudan yabanci
sermaye girisinin, toplam sermaye akimlari i¢inde oransal olarak daha fazla yer
kapladig1 goriilmektedir. Gelismekte olan iilkeler aym1 donemde yabanci sermayeden
daha fazla yararlanmay1 bilmislerdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artisa
ragmen prtfoy yatirimlart ve diger yatirnm girislerindeki dalgalanmalar ise devam
etmektedir. Globallesen diinyamizda sicak para olarak adlandirilan bu tip yatirimlarin
hizli hareketleri, ekonomilerini heniiz saglam temellere oturtamamus iilkelerin aleyhine
bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Yiikselen Asya iilkeleri sermaye yatirimlarinin biiytik

bir kismini almaktadir.

4 UNCTAD, s.11.
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Tablo 1
Yiikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ulkelere Giren Ozel Sermayenin Dagilim

(Milyar Dolar, Net)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Oz Sermaye Akimlar 177,5 | 226,5 | 285,77 | 262 | 696,5 | 129,5 | -52,5

Dogrudan Yatirimlar 150 | 191,6 | 251,7 | 254,4 | 411,2 | 425 279

Portfoy Yatirimlar 1,8 17,7 | 32,7 | -32,4 | 88,1 | -854 | -99,8
Diger Yatirimlar 25,7 | 17,2 1,2 39,9 |197,1 | -210,1 | -231,6
Kaynak: TCMB, Yillik Ekonomik Rapor 2009.

Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkelere net sermaye girisi 2005 yilinda
285,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2007 yilinda 696 milyar dolara ulasan net

sermaye akimlar, kiiresel krizin de etkisiyle 2009 yilinda negatif deger almistir.
1.6. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ NEDENLERIi

Sermayenin kiiresel dolasiminda muhakkak kar giidiisii en 6nemli etkendir. Bu
kimi zaman borsalarin farkli getirilerinden kaynaklanan portfoy yatirimlart seklinde
olabilecegi gibi, reel faiz oranlariin farkliliklarindan kaynaklanan borg iligkisi seklinde

de kendini gosterir.

Dogrudan yabanci yatirimlar daha ¢ok Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi ve
Heckscher-Ohlin teoreminin varsayimlari tizerine hareket eder. Yeni pazarlara ulasmada
maliyetleri azaltma, yatirim yapilan iilke iireticilerinin bilgilerinden faydalanma bu
konuda ayrica vurgulanabilir. Tabi bununla birlikte siyasi igerikli yatirnmlar da soz
konusudur. Ayrica iilkelerin veya birliklerin giimriikk duvarlarini agsma ¢abasi da

dogrudan yatirimlarin nedenleri arasindadir.
1.6.1. Portfoy Yatirnmlari ve Bor¢ Iliskisinin Nedenleri

Portfdy yatirimlarinin = gergeklestirilmesindeki amag, yatirnmcimnin kendi
tilkesindekinden daha yiiksek getiri oranlarindan faydalanmak istemesidir. Yatirimci

kendi iilkesinde daha diisiik reel getiri elde edebilecekken daha fazla risk ile yabanci bir
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iilkeye yatirim yaparak daha yiiksek bir reel getiri elde eder. Reel faizin yiiksekliginin
yan1 sira portfdy yatirimcisinin ve dig borcun iilkeye gelmesini saglayan ii¢ dnemli itici

gii¢ vardir:

1. Yatirnm yapilan iilkedeki déviz kurunun az ¢ok sabit bir egilim gostermesi

(ki yatirimc1 kazandigi paray1 kendi parasina gevirirken kazancini1 kaybetmesin)
2. Ekonominin nispeten istikrarli olmasi

3. Kazandig1 paray1 yurtdisina ¢ikarirken kambiyo sinirlamasi olmamasi (ki

.. .. . . v e o1 . 42
yatirime1 anapara ve getirilerini kendi evine gotiirebilsin)™.

Kredi seklinde gelen dis bor¢clanma da reel faiz farkliliklarindan faydalanmak
icin gelir. Fakat dogrudan sorumlulugu almak yerine bankalara yada diger kurumlara
dovizle bor¢ veren yabanci yatirimcilar donem sonunda reel faize yakin bir getiri elde
etmis olurlar”. Yani ilgili iilkenin bankalar ile reel faizi paylasmis olurlar. Tabi ki
iilkenin istedigi gibi borclanabilmesi i¢cin de daha 6nce bahsedilen ii¢ kosulun var

olmasi gerekir.
1.6.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Nedenleri

Son yillarda trilyon dolarlar ile ifade edilmeye baslanmig olup, firmalarin kendi
ilkelerinde tirettikleri mal ve hizmetleri ihra¢ etmek veya lisans ve yonetim sozlesmesi
yapmay1 giderek artan bir alternatif olarak gordiikleri** dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarimin nedenleri soyledir®:

o Degisik cografyalara yayillmis olan hammadde ve diger {iretim

faktorlerinin ucuz, siirekli ve yeterli sekilde temini,

o Uretimin ¢esitli asamalarinin farkli yerlerde gelistirilmesinin sagladig1

maliyet avantajindan yararlanma diisiincesi,

*2 Mahfi Egilmez, “Doniim Noktasr”, Radikal, 7 Eyliil 2006, s.14.

# Egilmez, s.14.

a4 Alper Ekinci, Cin Yabanci Sermaye Tiirkiye, Ankara: Turhan Kitabevi, 2005, s.8.
4 Ekinci, s.8.
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o Uretici firmanin {iretim siireclerine iliskin sahip oldugu &zel bilgi ve
teknikleri herhangi bir sekilde paylagsmaya yanasmamasi nedeniyle, lisans anlagsmalari

yapmak yerine bizzat liretmeyi tercih etmesi,

. Uretici firmanin yaratmis oldugu markayr korumak amaciyla iiretimi

kendisinin yapmasi konusunda 1srarci bir tutum sergilemesi,

o Firmanin markalasma sonucu yarattig1 giivenden yurtdisinda da istifade

ederek miisteri potansiyelini arttirma diisiincesi,

o Uretim yapilan alanda i¢ pazarm doymus olmasi sebebiyle hem daha az

rekabetci hem de doymamis yeni pazarlarda {iretimi ve karlilig: siirdiirmek diislincesi,

o Ithalatc1 iilkenin giimriilk mevzuatindan kaynaklanan kisitlar ve vergi

yiikiinden kaginmak istemesi,

o Firmanin kendi iilkesinde gecerli olan mevzuat nedeniyle yasadigi
kisitlamalardan kurtularak bu alanda daha liberal piyasalarda calisma seklindeki

politikalari,
o Yabanc1 teknolojilerden istifade etme diistlincesi.

Dogrudan yabanci sermayeyi bir iilkeye ¢ceken faktdrlerin baslicalari, yabanci
sermayenin iilkeye gelisine izin veren yeni yasalarin ¢ikarilmasi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart konusunda iyi politikalar olusturulmasi, 6zellestirme, yatirim
ortaminin gelistirilmesi, yatirim yapilan piyasanin Olgegi ve ayrica yatirim yapilan

iilkedeki ekonomik kosullardir*.

DYY’lerin 6nemli bir kismini gergeklestiren ¢ok uluslu sirketlerin, yatirim
yapma asamasinda dikkat ettikleri ekonomik faktorler iic farkli grup altinda

toplanmaktadir*’:

46 Sandy Kyaw, "Foreign Direct Investment to Developing Countries in the Globalised World”, DSA Conference,
University of Strathclyde, Glasgow: 10-12 september, 2003, ss.1-20.

7 Selguk Akgay ve Gékhan Demirtas, “Kurumsal Faktorlerin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine Etkisi: Ampirik
Bir Kanit”, Gazi iiBF Dergisi, 8/2,s.17.
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o Pazara Yonelen DYY: Bu giidii ile hareket eden DYY’lerin amaci,
yabanci piyasalara girmektir. Dolayisiyla pazara yonelen DYY’lerin belirleyicileri
arasinda piyasa biiyiikliigii, piyasanin biliyiime hizi, yabanci piyasalara erisme

olanagi(disa aciklik) ve piyasa yapisi vardir.

o Kaynaga Yonelen DYY: Bu tip DYY’ler dogal kaynaklara
erigebilirligini, digik maliyetli niteliksiz isgiicline, gerektiginde yeni teknolojiyi
kullanabilecek nitelikli isgliciine erigimi ve fiziksel altyapinin (teknoloji, iletisim ve

ulasim) gelismisligini igerir.

. Etkinlige Yonelen DYY: Bu giidii ile hareket eden DYY ise emegin
etkinligi, kaynak maliyeti, hiikiimet tesvikleri, vergi oranlar1 gibi faktorleri ve bolgesel

entegrasyon yapisini gz 6niinde bulundururlar.

Ulkeler dogrudan yabanci yatirimlari gekebilmek ve daha biiyiik sermaye
akimlarimi gerceklestirmek adina vergi tesviklerine de gidebilmektedirler. Bu amagla
ulusal mevzuatlarinda degisikler yapmakta ve yabanci sermaye rekabetinden hak
ettiklerini diisiindiikleri pay1 almaya calismaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimlara

yonelik belli bagh vergi tesvikleri*®:

- Belirli iktisadi faaliyetler yada isletme tiirlerini hedefleyen kurumlar vergisi

indirimleri,
- Yatirim tesvikleri,
- Vergi tatilleri (belirli bir siire i¢in vergi muafiyet yada indirimi),
- Hizlandirilmig amortisman,
- Dagitilmayan ve yeniden yatirima aktarilan karlar i¢in vergi indirimleri,
- Ana iilkeye kar transferinde diisiik vergileme,

- Emlak vergisinde indirim,

48 Aktan, 5.222.
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- Tarifelerde indirim,
- Ozel ekonomik bolgelerin olusturulmasidir.

1.7. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ OLUMLU VE
OLUMSUZ YONLERI

Ulkeler yabanci sermaye mevzuatim diizenlerken muhakkak yatirimlardan
yararlar beklerler. Bununla birlikte yabanci sermayenin hem yatirimci hem de yatirimi

alan iilke a¢isindan olumlu ve olumsuz ydnleri bulunabilir.

Yatirimcei tilke agisindan, dogrudan yatirimlarin 6demeler bilangosu tizerindeki
ilk etkisinin olumsuz olabilecegi sdylenebilir. Yatirim yapan iilkede biiylimeyi
yavaglatabilecegi, kararsizlik yaratabilecegi, dis ticaret hadlerini aleyhte
etkileyebilecegi, iilkenin kendi firmalarinin disaridaki faaliyetlerini denetlemede gii¢liik
cekebilecegi ve dolayisiyla milli planlarin uygulanmasinin aksayabilecegi, devletin
vergi gelirlerinde azalma yoluyla zarar gorebilecegi ileri siirtilmektedir. Buna karsilik,
dis yatirimlarin 6zel getirilerinin yerli yatirimlardan daha fazla oldugu, bu yatirimlarin

dissal ekonomi ve distan yararlanma sagladiklari tizerinde durulmaktadir®.
1.7.1. Yabanci Sermayenin Olumlu Yonleri

Yatirnmin yapildig: iilke acisindan, yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler
bilangosu ve dis ticaret hadleri lizerindeki ilk etkileri olumludur. Yabanci sermayenin
az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki sermaye eksikligini gidermedeki rolii
olduk¢a dnemlidir. Gerek yabanci yatirimlar, gerekse dis borglanmanin, ev sahibi iilke
yoniinden iki ana islevi olugu savunulmustur. S6z konusu islevlerin ilki, i¢ tasarruf
acigim kapatmadaki roliidiir. Ikinci islev, iki agik modellerini gelistiren Chenery ve
Strout gibi iktisat¢ilarca One siiriilen doviz kisiti kavraminda ifadesini bulmaktadir.
Buna gore, gelismekte olan iilkelerde biiyiime hizin1 belirleyen iki ana kisit vardir.
Bunlardan ilki i¢ tasarruf ag¢ifi, ikincisi ise doviz gelirlerinin yetersizliginden

kaynaklanan doviz kisitidir. Yabanci sermaye yatirimlar1 ve dis borglar, ¢ogu kez birinci

4 Feridun Ergin, “Yabanci Sermaye Maddesi”, Ak Iktisat Ansiklopedisi, Cilt 2, Istanbul: Sermet Matbaasi, 1973,
5.959.
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kisitlayicidan daha belirleyici bir 6zellik kazanan, ikinci kisitin giderilmesi bakimindan

.. 50
onem kazanmaktadir’".

Bunun disinda iilke, krediler sayesinde yatirim harcamalarini finanse edebilir,
kamu harcamalarin1 karsilayabilir, bor¢larini 6deyebilir, milli savunma giderlerini

karsilayabilir ve sikintiya diistiigii durumlarda sorunlarini 6teleyebilir.
Dogrudan yabanci sermayenin olumlu yonleri s6yle siralanabilir®':

o Ulkenin sermaye agigini kapatarak iiretim kapasitesini artirir ve

dolayistyla istthdami artirir,

o Ulke iginde iiretilemeyen yeni teknolojilerin transferi saglanir ve yatirim

yapan biiyiik sirketlerin yonetim bilgisinden faydalanilir,

o Doviz girisi saglanir ve iilkenin dig piyasalara agiliminda yatirimer

sirketlerin pazar bilgisinden faydalanilarak ihracat arttirilir,

o Yabanci sermaye yerli ekonomiye dinamizm kazandirir ve i¢ rekabeti

arttirir,

o Bu saydiklarimizin disinda yabanci sermaye kuruluslari sagladiklar:

karlar 6l¢iisiinde yerel hiikiimetler i¢in bir vergi kaynagi olusturur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari donem igerisinde gelismekle birlikte, bu
tip sermaye yatirimi alan iilkenin yada yatirimi yapan sirketin kendi iilkesinin 6demeler
dengesinde Onemli bir etki birakmayabilir. Yatirnm o iilkenin finansal piyasalarina
yapilacak yardimlarla ya da uluslararasi sermaye piyasasi tarafindan ve tiretilmis iiriin
biriminden orada saglanan karla finanse edilebilir. United Nations Conference on Trade
and Development’a gore (UNCTAD), cok uluslu sirketler 1996 yilinda yaptiklari
yatirimlarin sadece dortte birini kendi iilkelerinden getirdikleri sermayeyle finanse

etmislerdir®.

0 Sahindz, $.323. _
> Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, s.728.
*2 Adda, 5.86.
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Yabanci banka kredileri ile yurtiginde kredi veren kuruluslarin ve tasarruf
sahiplerinin sagladig1 yerli sermaye arzini takviye edilerek; yabanci banka kredilerinin
hi¢ olmadig1 bir duruma kiyasla daha yiiksek yatirim ve ekonomik biiylime diizeylerine
ulagmak miimkiin olur. Ayrica yurtdis1 piyasalardaki faiz oranlariin nispi olarak diisiik
olmasma bagli olarak reel kesimin ucuz borclanmasi saglanabilir”. Bunun disinda
yurtdisindan temin edilen sermaye, i¢ denetim sistemleri etkin islemeyen firmalarin

gdzetim altinda tutulmasini saglar.

Portfoy yatirimlart sirketlerin ve devletlerin, yurti¢ci piyasalardan temin
edemedikleri sermayeyi yurtdisi piyasalardan temin etmesine olanak saglar. Kiiresel
sermaye piyasalarinda fiyatlanan degerler, iktisadi yapinin daha rekabet¢i hal almasina
neden olur ve ekonominin etkinligini artirir. Uzun ve kisa vadeli banka kredilerinden
ziyade portfoy yatirimlarindan elde edilecek yabanci sermaye hem daha fazla hem de

daha likittir™*.
1.7.2. Yabanci Sermayenin Olumsuz Yonleri

Ileri siiriilen olumlu ydnlerine ragmen yabanci sermayenin iilkelerin karsi
tutum almasinda etkili olan negatif etkileri de bulunmaktadir. Oncelikle sicak para
olarak adlandirilan portféy yatirimlar1 ve borglar son donemlerdeki krizlerin bas
aktorleri olmuslardir. Biiylik uluslararasi fonlarin portfdylerinin 6nemli bir kismini hisse
senetleri olusturur ve dogal olarak ilk hedefleri kar etmektir. Dogal olmayan ise fonlarin
biiyiikliigii ve girig ¢ikiglar sirasinda verdikleri zarardir. Bu tip yabanci sermaye kalici
degildir. Kriz anlarinda iilkeden ilk nakit ¢ikisin1 da gergeklestiren kesimdir. Aslinda

az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cogu zaman krizlerin sebepleri olmaktadirlar.

Kisa vadeli sermaye giris-¢ikislar1 finansal sistemi istikrarsizliga siiriiklemekte,
ekonomik biiyiimenin dalgali bir seyir izlemesine yol agmakta ve ddemeler dengesinde
cari agigin ihtiyag duydugu finansman tutarinin Otesinde dis borglanmaya yol
acmaktadir. Portfdy yatirnmlarinin ise sermaye piyasasinda kaynaklarin etkin tahsisini
gerceklestirmeyip, spekiilasyona yol agmasi s6z konusudur. Kiiresel sistemde sermaye

giris-gikiglarina acik ekonomilerin kalkinma siirecinde ihtiya¢ duyduklar1 alanlara

53 Chang, s.154.
> Chang, ss.163-64.
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yonelik bir fon akim sz konusu olmamaktadir. iktisat politikalarin araglar1 olan
maliye ve para politikalarinin yani sira, faiz politikasi ile kur rejimi de sermaye
hareketlerine bagimli olmakta, hiikiimetlerin iktisat politikalarini belirlemedeki kisitlari

artmakta ve yiiksek dolarizasyon gerceklesmektedir>.

Yabanci sermaye yatirimlarinin yol actigi sorunlardan biri de doviz kurlarinin
piyasada belirlendigi dalgali kur sistemlerinde, biiyiik ve ani sermaye girislerinin yerli
paranin deger kazanmasina bu da dis ticaret dengelerinin olumsuz etkilenmesine sebep
olmaktadir. Ayni sekilde ani ve bliylik miktarda gerceklesebilecek sermaye ¢ikislar: da

ekonomik giiven ortamini sarsarak, finansal krizlerin tetikleyicisi olabilmektedir™.

Dogrudan yabanct sermayeye yoneltilen baslica elestirileri sOyle

siralayabiliriz’’:

o Ekonomi {izerinde yabanci denetimi artar ve bagimsiz bir sanayi

politikas1 izlenemez hale gelir,
. Ekonominin biitlinliigii bozulur ve ikili bir yap1 olusmasina sebep olur,

o Yabanci sermaye yatirimlari giimriik tarifeleri ve ithalat yasaklar1 gibi

koruyucu duvarlarin agilmasina ve gerekli politikalarin uygulanamamasina sebep olur,
o Yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet iistiinliigli kurar,

o Yabanci sirketlerin hammaddelerini yurtdisindan saglamasi1 ve kar

transferi yapmasiyla doviz giderlerini arttirir,

. Cok uluslu sirketler art¢ilart sirketlerin kendileriyle rekabet yapmasina
izin vermezler ve l¢iincii lilkelere olan ihracatlarini kisitlarlar. Bu da iilke ihracatinin

kisitlanmasina sebep olur,

53 Sonmez, s.137.
56 Chang, s.146.
37 Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, s.730.
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o Yabanci sirketler arastirma ve gelistirme faaliyetlerini gittikleri tlilkelerde
degil, ana merkezlerinde toplarlar. Bu durum teknolojiyi siirekli yurtdigindan ithal

etmek zorunda kalan iilkenin teknolojik bagimliligini artirir.

UNCTAD’in 2003 yili raporunda belirttigi, gelismekte olan {ilkelere giren

dogrudan yabanc1 yatirimlara iliskin endiseleri ise su sekilde siralanmaktadir™®:

. Yabanct bagl sirketler tarafindan gergeklestirilen rekabeti bozucu

uygulamalarin yayginlagsmasi,

o Odemeler dengesinin agik vermesine yol agan kisa vadeli yatirimlarin

artmasi,
. Cevreyi kirletici faaliyet ve teknolojilerin transfer edilmesi,

. Yabanci bagl sirketlerce vergiden kaginma ve suistimale yonelik transfer

fiyatlamas1 uygulamasina basvurulmasi,

o Ulusal firmalarin piyasa digina itilmesi ve yurti¢i girisimciligin

bastirilmasi,

o Cok zararli sosyo-kiiltiirel etkiler meydana getirecek sekilde yerel
tirtinlerin, teknolojilerin, aglarin ve is uygulamalarinin piyasa digina itilmesi veya devre

dis1 birakilmasi,

° Ozellikle 6zel ekonomik bolgelerde olmak iizere, ¢ok uluslu sirketlere
emek ve cevre diizenlemelerini Onemsememelerine yol acacak sekilde taninan

imtiyazlarin varligi,

o Dogrudan yabanci yatirimlarin, iktisadi iliskiler ve karar alma iizerinde
sahip oldugu yogun etkiler ile ekonomik kalkinma ve ulusal giivenlik iizerinde sahip

oldugu olumsuz etkilerin varlig1.

58 Aktan, 5.224.
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Portfoy yatirimlari fiyatlarin hizli bir sekilde intibak etmesine neden olmakta,
bu durum ekonomik belirsizligi ve finansal kirillganligi beraberinde getirmektedir.
Fonlarin akiskanligi ise doviz kurlari, uluslararasi ticaret ,finansal istikrarsizlik ve
yasam standartlar1 ile ilgili sorunlara sebep olmaktadir. Portfoy yatirimlarinin yiiksek
likiditesi, ekonomik darbogazlarin oldugu donemlerde krizleri etkileyebilecek sekilde
ani cikislara sebep olabilmektedir. Bu durumda hiikiimetler yabanci yatirimcinin
hoslanmayacagi politikalar izlemekte tereddiit edebilir; ¢iinkii boyle politikalarin biiyiik

6lcekli bir yatirimer ¢ikisini tetiklemesinden cekinirler™.

Yabanci  bankalardan  temin  edilen  kredilerin = dogru  alanlara
yonlendirilememesi ve denetim eksikligi olan bir ekonomide etkin kullanilamamasi
muhtemeldir. Finansal serbestlesmeye bagli spekiilatif balonlar olustugunda, yabanci
banka kredilerinin biiyiik bir kisminin spekiilatif gayrimenkul ve hisse senedini finanse
etmeye baslamasi olasidir. Bununla birlikte yabanci kredilerin lilkeden kagma egilimi
yerli kredilere gore daha yiiksektir ve borglu iilkelerden, alacakl iilkelere ¢ok biiyiik
kaynak transferleri olmasi sonucunda siirekli biiyliyen dig borglar kontrol edilemez
noktalara ulasabilirler. Ayrica yabanci krediler vade uyumsuzluklarina sebep olarak

borg yiikiinii olagandan daha fazla agirlagtirabilir®.

Yabanci sermaye yatirimlarinin olumsuz yonlerini minimuma indirmek ve
ekonomiye olan etkisini azaltmak adina literatiirde sermaye denetimleri tizerine fikirler
One siriilmisgtiir. Sermaye denetimlerini savunan goriise gore: Denetimler, finansal
istikrar1 saglayabilir ve iktisadi krizlerin getirdigi sosyal ve ekonomik ¢okiintiiyii
Onleyebilir. Ayrica sermaye denetimleri cazip yatirim tiirlerini ve finansal
diizenlemeleri tesvik edebilir ve istenmeyen yatirim /finansman stratejilerinin Oniinii
kesebilir. Son olarak, spekiilatorlerin ve ¢esitli dis odaklarin i¢ meselelerde karar alma
siirecine karigsmasimni ve ulusal kaynaklar tizerinde s6z sahibi olmasini zorlastiran
sermaye denetimleri, demokrasiyi ve ulusal bagimsizlig1 giiclendirir®’. Ancak sermaye
kontrolleri bir kez uygulamaya konulduktan sonra 06zel bankalarin, uluslararasi

piyasalardan kopuk hale gelmesi ve yurtdisinda yasanan finansal soklara karsi da

% Chang, ss.166-168.
5 Chang, ss.155-158.
5! Chang, 5.152.
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korunamamas: muhtemeldir®”. Sermaye kontrollerini uygulayan iilkelerin elde ettigi
sonuclar incelendiginde Onemli bir etkinin olmadigi goriilmiistiir. Bununla birlikte
kontroller sermaye girislerini yavaslatmada bekleneni verememekte, yerel paranin asiri
degerlenmesini Onleyememekte ve para politikasina yeteri kadar genis alan

saglayamamaktadirlar®.

Bu ayni zamanda genellikle sermaye kontrollerine dair lehte ve aleyhteki
Onerileri karigtiran, diigiinmeden ortaya konulan reaksiyonu da simgeliyor. Sermaye
kontrollerine, mali piyasalarin genellikle iyiye yol agacak sekilde isledigine ve herhangi
bir miidahalenin verimlilik kayiplar1 yaratacagina inanildigi i¢in, ya da bunlarin kolayca
savusturulabilecegi ve bu ylizden de etkisiz kalmaya mahkum olduklar1 gerekcesiyle
kars1 ¢ikilmaktadir. Ancak sermaye kontrollerine hem maliyetli hem de etkisiz olduklari

gerekcesiyle karsi ¢ikilmasi yanlig olacaktir.

Eger sermaye kontrollerinden kolayca kacilabiliyorsa (s6zgelimi islemlerin
zamanlamasini manipiile etmek ya da ticari akislara dair yanlis fatura ¢ikarmak yoluyla)
o halde esas sermaye akig hacmi iizerinde bunun az etkisi olacaktir. Kontroller
piyasalara az maliyetler getirecektir. Diger taraftan piyasa istirakg¢ilerinin kayda deger
maliyetler iistlenmeleri halinde - ya 6dedikleri vergiler ya da bunlardan kaginmak {izere
yaptiklar1 harcamalar yiiziinden - kontroller iceriye akislar1 frenlemek anlaminda etkili
olacaktir®. Sermaye kontrolleri iizerine literatiirde tartismalar devam etmektedir ve

etkinligi hentliz kanitlanamamustir.

Ancak gelismekte olan iilkeler zaman zaman olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmak amaciyla sermaye hareketlerini kontrol etmeye calismislardir. Temel hedef
sermaye hareketlerinin vade yapilarim1 ve miktarin1 kontrol edebilmek olan

uygulamalarin nedenleri®;

82 Graciela L. Kaminsky, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”, isletme Finans, Gézde Isik
(cev.), Cilt.18, Say1.212, (Kasim 2003), s.17.

83 Eliana Cardoso, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”, isletme Finans, Ussal Sahbaz (gev.),
Cilt.18, Say1.212, (Kasim 2003), s.22.

% Dani Rodrik, “IMF’nin Sermaye Kontrollerinde Yeni Bir Bakis Acisina Ihtiyac1 Var”, Radikal, 12 Temmuz 2009.
http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=Radikal Yazar& ArticleID=967841&Yazar=DAN%DD%20RODR%

DDK&Date=29.10.2010&CategoryID=101 (29.10.2010).
65 Ahmet Ay ve Fatih Mangir, “Uluslararasi Finansal Entegrasyon Baglaminda Sermayenin Vergilendirilmesi: Tobin
Vergisi”, Maliye Dergisi, Say1.153, Temmuz-Aralik 2007, s.130.
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* Sermaye hareketlerini parasal genislemeden c¢ok reel yatirimlara
yonlendirebilmek, bdylece cari islemler dengesinde bir risk yaratmasini engellemek,

para otoritesinin giiclinii arttirabilmek,

* Finansal liberalizasyonla iilkeye gelen tasarruflarin yabancilarin hizmetine
sunulmasindan ¢ok ulusal ekonomilerin hizmetinde kullanilmasi ve sermaye

hareketlerinin gelir boliisiimii konusunda negatif etkisini azaltabilmek,

* Para politikasi iizerinde aktif rol oynayarak finansal liberalizasyon sonrasi
vergi gelirlerindeki diislisii sermaye hareketleri iizerinden vergi alarak arttirabilmek,

boylece yerli paranin asir1 degerlenmesini engellemek,

* Ekonomik faaliyette bulunmayan paravan sirketlerin varligi ve kayit disiligin

artisi,

* Ulusal ve uluslararas yatirimcilar arasinda farkli 6zel rejim uygulamalarinin

ve esitlik ilkesinin zedelenmesi,

Sermaye kontrolleri konusunda tobin vergisi de iizerinde durulan konulardan
biridir. Tobin vergisinin 6zelligi kisa vadeli spekiilasyonu, uzun vadeli uluslararasi
yatirim kararlari iizerinde pek fazla ters bir etki yaratmaksizin yildirabilecek olmasidir.
Uluslararas1 finansal islemlere yiizde 0.25 oraninda bir vergi konuldugunu
diisiiniildiiglinde; boyle bir vergi daha yiiriirliige girer girmez, bu orandan ¢ok daha
diisiik kar marjlarinin pesinde gerceklesen giiniibirlik finansal islemlerin yani sira
piyasalardaki anlik farklardan ¢ikar saglamak {iizere tasarlanmig daha uzun vadeli
spekiilatif hareketleri yok edecektir. Ote yandan, hatir1 sayilir getirilerin pesinde olan
uzun vadeli yatirimcilar Tobin vergisinden fazla etkilenmeyecektir. Dolayisiyla sermaye
hareketleri uzun vadede yine de dogru istikamette gerceklesecektir. Bununla birlikte,
s6z konusu vergi, ekonomilerini kotli yoneten hiikiimetleri cezalandirmak amagh

finansal hareketlere de engel olugturmayacaktir.
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Biitiin bunlarin 6tesinde, verginin oldukg¢a yiiksek miktarda bir gelir kaynagi
olusturacagi da diisiiniilebilir. Vergi, biitiin kiiresel finans islemlerine uygulandig:

takdirde gelirler daha da yiiksek olacaktir®.

Yabanci sermayenin yatirim yapabilmesi i¢in yurti¢i varliklardan elde edilen
getiri oraninin yiiksek olmasi gerekir. Buna yonelik bir taahhiit sermaye girislerini
arttirip, ulusal paranin deger kazanmasi genellikle kirilgan bir yapida bulunan ulusal
finansal piyasalara sicak para girisini daha yliksek diizeylere ¢ikarir. Kisa vadeli ve
oldukca volatil akimlar, diger bir ifade ile sicak para, yurtici ve yurtdis1 faiz oranlar
arasindaki farki daha da artiran piyasa aksakliklarindan ya da politika hatalarindan
yararlanmak ister. Sermaye, kendisi i¢in uygun kosullarin siirdiiriilebilirligine ve
ilkenin 6deme giicline bakacaktir. Bu kosullarda risk olusmaya basladiginda, sermaye
cikist goriilmeye baslanir. Bu gesit girisler enflasyon oraninda, nominal ve reel doviz

kurlarinda volatilitenin kaynag olabilmektedirler®’.

5 Rodrik, “IMF 'nin Sermaye Kontrollerinde Yeni Bir Bakis A¢isina Ihtiyact Var”, s.1.
7 Gérenel, 5.253.
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2. ODEMELER BiLANCOSU VE CARi iSLEMLER ACIGI

2.1. ODEMELER BILANCOSU VE CARi IiSLEMLER ACIGI
KAVRAMSAL CERCEVE

Odemeler bilangosu, sermaye hareketleri ve cari islemler hesabi arasindaki
iliskinin de ele alindig1 bu boliimde, teorik ¢ercevenin ana yapisini ¢izebilmek adina
O0demeler bilancosu alt kalemleriyle birlikte incelenecektir. Daha sonra cari islemler
hesabinin tanimina ve teorik yaklasimlarina deginilerek, cari a¢iklarin stirdiiriilebilirligi

tizerinde durulacaktir.
2.1.1. Odemeler Bilancosu Tanim

Odemeler bilangosu, bir iilkenin genellikle bir yillik dénem iginde, iilkede
yerlesik kabul edilenlerle, diinyanin geri kalan kismi1 arasindaki ekonomik iligkilerin ve
O0demelerin sistematik olarak c¢esitli hesap gruplar altinda tutuldugu istatistiki bir

rapordur .

Bir bagka tanimla 6demeler bilangosu, iilke sakinleri ile yabanci iilke sakinleri
arasindaki iktisadi islemlerin tamaminin belirli bir donem iginde sistematik bir sekilde
kaydedilmesidir. Buradaki sakin kavrami firmalari, kigileri ve devlet temsilciliklerini
kapsamaktadir. iktisadi islem ise bir ekonomik kurumun diger iktisadi kuruma mal ve
hizmet karsihginda deger nakdidir®. Odemeler bilangosu Tiirkiye uygulamasina gére

analitik sunum kalemleri su sekildedir’":

68 Kenan Celik, Uluslararas: iktisat, 4. Baski, Trabzon: Murathan Yaymevi, 2008, s.541.

% Erol iyiqukurt, Uluslararas! iktisat, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2001, 5.279.

" TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve Tiirkiye Uygulamasi, (t.y.), http://www.tcmb.gov.tr/ (3 Mart
2010), ss.24-27.
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Tablo 2
Odemeler Bilancosu Analitik Sunum

A- CARI ISLEMLER HESABI
1. Thracat f.0.b.
2. Ithalat f.0.b.
Mal Dengesi
3. Hizmetler Dengesi: Gelir
4. Hizmetler Dengesi: Gider
Mal ve Hizmet Dengesi
5. Gelir Dengesi: Gelir
6. Gelir Dengesi: Gider
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi
7. Cari Transferler
SERMAYE-FINANS HESABI
B. SERMAYE HESABI
C. FINANS HESABI
8. Yurtdisinda Dogrudan Yatirim
9. Yurticinde Dogrudan Yatirim
10. Portfoy Hesabi-Varliklar
11. Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliikler
11.1. Hisse Senetleri
11.2. Bor¢ Senetleri
12. Diger Yatirimlar-Varliklar
12.1. Merkez Bankasi
12.2. Genel Hiikiimet
12.3. Bankalar
12.4. Diger Sektorler
13. Diger Yatirimlar-Yiikiimliiliikler
13.1. Merkez Bankasi
13.2. Genel Hiikiimet
13.3. Bankalar
13.4. Diger Sektorler
Cari,Sermaye ve Finansal Hesaplar
D. | NET HATA VE NOKSAN
GENEL DENGE
E. REZERYV VARLIKLAR
14. Resmi Rezervler
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo1.pdf

33




Odemeler bilancosu iilke ekonomisinin dis diinya ile olan biitiin iliskilerini
gosteren, ekonomik ve siyasal karar birimlerinin se¢imlerinde etkili temel kaynaktir.
Bilango alt kalemlerinde meydana gelebilecek dengesizlikler iilke ekonomisinin

{izerinde onemli etkilere sebep olacaktir’'.
2.1.2. Odemeler Bilancosu Hesaplar

Uluslararas1 ekonomik islemler 6demeler bilancosuna gelisi giizel bir sekilde
degil, birbirlerine olan benzerliklerine ve ekonomik etkilerine gore gruplanmis olarak
kaydedilmektedirler. Temel hesap gruplari: Cari islemler hesabi, sermaye ve finans

hesabi, net hata noksan ve rezerv varliklar kalemidir’>.
2.1.2.1. Cari islemler Hesabi

Ulkenin milli hasilasmin bir béliimiinii olusturan cari islemler hesabu,
uluslararas1 ekonomik islemlerin ¢ok oOnemli bir grubunun kaydedildigi 6demeler
bilancosu alt kalemidir. Hesaba giren islemlerin bir boliimiinii mal ticaretini kapsar.
Birinci grup islemler olarak adlandirabilecegimiz mal ticareti, lilkenin dis ekonomik
iligkilerinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Mal ihracati ile mal ithalatinin olusturdugu
farka, “dis ticaret bilangosu™ adi verilir. Cari islemler bilangosunda yer alan ikinci grup
islemler, uluslararast hizmetler ticaretidir. Uluslararasi hizmet gelir ve giderleri farkina
“hizmetler bilancosu” adi verilmektedir. Cari islemlerin {igiincii alt grubunu ise

karsiliksiz transferler olusturmakta ve tek yanl transferler olarak adlandirilmaktadir.

Cari iglemler hesabina kaydedilen tiim alacakli ve borglu igslemlerin bakiyesi
cari islemler bilangosu denmektedir. Alt bilancolar seklinde ele alinacak olursa cari
islemler bilangosu, dis ticaret bilancosu ile hizmetler bilangosu ve karsiliksiz transferler

bilangolarinin toplamina esittir’.

" Celik, s.541. _
72 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Gelistirilmis 4. Baski, Istanbul: Glizem Can Yayinlari, 2003, s.58.
3 Seyidoglu, Uluslararasi Finans, s.59.
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2.1.2.2. Finans Hesab1

Ulkenin dis alemle yaptigi her tiirli mali sermaye ve dogrudan sermaye
yatirimlari, 6demeler bilangosunun finans hesabi boliimiine kaydedilmekte ve bu
islemler kendi i¢inde bazi alt baglilara ayrilmaktadir. Bahsi gegen sermaye akimlari
sermaye ve finans hesbinin finans hesab1 boliimiinde yer alir. Sermaye hesabi ise giincel

tablolarda herhangi bir deger barindirmamaktadir.

Finans hesab1 ilk olarak, uzun ve kisa vadeli sermaye diye iki alt boliime
ayrilabilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve siir dtesi tahvil ve hisse senedi
alim satimlar1 uzun siireli sermaye islemleri arasinda yer almaktadir. Bunun disinda
resmi kuruluglarca yabanci iilkelerden veya uluslararasi finansman kuruluslarindan
saglanan proje ve program kredileri de yine bu gruba girer. Finans hesabina kaydedilen
islemlerin ikincisi kisa siireli, yani siiresi bir yildan az olan sermaye girisi ¢ikislarini
olusturmaktadir. Bunlar dis ticaretin finansmanina ydnelik krediler olabilecegi gibi,
uluslararasi faiz farkliliklarindan yararlanma veya spekiilasyon amaci giiden kisa siireli
fonlar1, ya da uluslararas1 para piyasasi islemlerini kapsayabilir. Sermaye hareketlerinde
alacak ve bor¢lu hesaplarda meydana gelebilecek farka sermaye bilangosu
denilmektedir. Sayet cari islemler bilangosu belli bir miktarda agik verirken, finans
hesab1 ayn1 miktar fazla gosterir veya tersi soz konusu olursa, 6demeler bilangosunda
bir dengesizlik bulunmaz. Bu dengenin saglanamadigi durumlarda ise bir agik veya

fazla ortaya ¢ikmaktadir’.
2.1.2.3.Rezerv Varhklar Hesabi

Ulkenin dis 6demelerde kullanabilecegi 6deme araclarinin tiimiine rezerv adi
verilmektedir”. Resmi rezervler ise gerektiginde kullanilmak iizere merkez bankasi
tarafindan tutulan uluslararas1 6deme araglaridir. Merkez bankasi bu araglari, doviz

piyasasina miidahale amaciyla kullanmaktadir. Burada belirtmek gerekir ki, merkez

" Seyidoglu, Uluslararas: Finans, ss.59-60. ) )
75 Tamer Isgliden ve Miifit Akyiiz, Uluslararasi Iktisat, Istanbul: Evrim Kitabevi, 1990, s.62.
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bankasinin doviz piyasasina miidahaleleri lilkenin dis ekonomik ve mali iligkilerindeki

gelismelerin ortaya ¢ikarmis oldugu bir sonugtur’®,

2.1.2.4. Net Hata ve Noksan Hesabi

Odemeler bilangosunda, gerceklesen ve tahmini degerlerin birbirini tutmamast,
mal ve hizmet girisi ¢ikis ve kayitlarinin belirli baz1 kurumlarca yapilmasi, buna karsilik
doviz giris ve c¢ikis kayitlarinin bagka kurumlarca tutulmasi halinde, hesaplarda atlama
ve eksiklikler bulunabilir. Boyle durumlarda 6demeler bilangosu denkligi bu kalem ile

saglanmaktadir’’.
2.1.3. Cari Islemler Hesabi Tanimi

Cari islemler hesab1 (CIH) 6demeler bilangosunda, belirli bir zaman diliminde
yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasinda gergeklestirilen mal, hizmet, yatirim ve
transfer islemleri sonucunda ortaya ¢ikan gelir ve giderlerin kayit altina alindigi
hesaptir. Kuramsal olarak ele alindiginda; cari islemler hesabi, bir ekonomide i¢

tasarruflar ile yatirimlar arasindaki farka esit olmaktadir’®,

Cari islemler hesab, farkli sekillerde tamimlanabilir: Ilk olarak, toplam ihracat
ve ithalatin farkina, yurtdisindan net faktor 6demesi ve net transferlerin eklenmesi
olarak tanimlayabiliriz. ikinci tanim, gayri safi harcanabilir gelirden tiiketilen kismin
¢ikarilmasidir. Diger bir yaklasimla CIH, yurtici tasarruflarin yatirrmlari karsilama orani
olarak tanimlanabilir. Son olarak da bir iilkedeki bireyler, yurtdisindan bor¢ aldiginda
veya bor¢ verdiginde bir varlik veya yiikiimliiliik sahibi olurlar. Bunlara ek olarak
tasarruf yatinm analizinde finansal varliklarin uluslararasi akist g6z Oniinde
bulundurulmalidir; bdylece CIH diger iilkelere gore net yabanci varliklardaki degisim

olarak da degerlendirilebilir”.

76 Seyidoglu, Uluslararas: Finans, s.60.

7 fyibozkurt, 5.281.

8 Emiroglu, s.131.

7 Fatih Yiicel ve Riistem Yanar, “Tiirkiye’de Cari islem Ac¢iklan Siirdiiriilebilir mi? Zaman Serileri Perspektifinden
Bir Bakis”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.14, Say1.2, (2005), s.32.
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Bununla birlikte cari islemler dengesi iki farkli yontemle aciklanabilir.
Bunlardan ilkinde cari islemler dengesi, 6demeler bilancosu kayitlarindan elde edildigi
sekilde net mal ve hizmet ihracati ile karsiliksiz transferler dengesinin toplamindan
olugmaktadir. Mal ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun,
sigorta ve tasimacilik gibi ticaretin ger¢eklesmesini temin edici gesitli hizmet gelirleri
de dahil edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise iilkenin turizm gelir ve harcamalari,
yabanci yatirim gelirleri ve {ilkenin dis bor¢luluk konumuna bagli olarak dig borg faiz

O0demeleri veya gelirleri dahil edilmektedir.

Cari islemler dengesinin elde edilmesindeki ikinci yontem ise milli gelir
hesaplarinin kullanilmasidir. Bu yontemle milli gelir hesaplari, cari islemler dengesi ve
sermaye akimlar1 arasindaki etkilesimi gosterilebilmektedir. Gayr1 safi milli hasila
(GSMH), o6zel tiikketim harcamalar1 (C), 6zel yatirim harcamalar1 (I), hiikiimetin cari
harcamalar1 (G) ve net mal ve hizmet ihracati ile net faktor gelirlerinin (X — M)

toplamindan olusmaktadir.
GSMH=C+I+G+X-M. (1)

Milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik elde edilen gelirin ne
yapilabilecegine yonelik iligkiyi belirlemektedir. Milli gelir harcanabilir (C), tasarruf
edilebilir (S), vergi olarak hiikiimete aktarilabilir (T) ya da yurt disina transfer edilebilir
(Tr).

GSMH=C+S+T+Tr. )

GSMH i¢in olusturulan iki ifade birbirine esitlenip, gerekli sadelestirmeler

yapilarak meydana gelen ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:
X-M-Tr=S-D)+(T-0G). 3)

Bu esitligin sol tarafi cari islemler dengesini vermektedir. Baska bir ifadeyle,
cari islemler dengesi, Ozel tasarruflarin 6zel yatirimlardan farki ve hiikiimetin

harcamalar ile vergi gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir. Ornegin, yurt igi ozel
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yatirimlar yurt i¢i tasarruflarla karsilanamiyorsa ve hiikiimetin biitce agig1

bulunmaktaysa o iilkenin cari iglemler hesab1 acik vermektedir.

Son olarak, iilkenin cari iglemler dengesi ile net sermaye akimlar1 arasindaki
iligkiyi ortaya koymak amactyla yeni bir esitlige ihtiya¢ vardir. Tasarruf edilen her lira
yurti¢inde fiziki yatirnm yapmak, hiikiimetin biit¢e agigini finanse etmek i¢in ¢ikardigi
bor¢ senetlerini satin almak ya da yurt disinda herhangi bir varlik satin almak (FA)

suretiyle kullanilabilir.
S=I1+(G-T)+FA. (4)
Yukaridaki ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:
FA=S-D+(T-G)=X-M-Tr. (5)

Bu esitlik, yurti¢i yatirimlarini finanse edebileceginden daha yliksek miktarda
tasarruf eden ve bu farktan daha diisiik miktarda biitce agig1 bulunan bir iilkenin yabanci
varlik stokunu artiracagi seklinde agiklanabilir. Bu durum yurt disina sermaye c¢ikisi
olarak da nitelendirilebilir. Dikkat edilmesi gereken bir diger konu da yurtdisina

sermaye ¢ikiginin cari iglemler fazlasiyla miimkiin olabildigidirgo.

Bununla birlikte, cari iglemler dengesi bir iilkede yerlesik ekonomik birimlerin
yurtdisinda yerlesiklerden tasarruf ithal edip etmedigini gostermektedir. Cari islemler
ac181 olan bir iilke yurtdisindan tasarruf ithal ediyor, fazlasi olan bir {ilke ise yurtdisina
tasarruf ihra¢ ediyor demektir. Ekonomideki en énemli dengelerden biri sayilabilecek

yatirim tasarruf dengesi asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Kamu Sektorii Tasarruf Dengesi (Tasarruf-Yatirnm) + Ozel Sektdr Tasarruf

Dengesi (Tasarruf-Yatirim) + Dis Alem Tasarrufu ( Cari Islemler Dengesi) = 0

Bahsedilen esitlik, lilkede tasarruf acigi oldugunda bu acigin dis alem

tasarruflartyla, yani cari iglemler agig1 yoluyla finanse edilecegini gostermektedir.

%S Tolga Tiryaki, “Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklasimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi”, Arastirma
Genel Miidiirliigii Calisma Teblig No:8, Temmuz 2002, ss.6-17.
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Tasarruf fazlasi olan iilkeler ise, tasarruf fazlalarimi cari islemler dengesinde fazla

vererek yurtdisina ihrag ederler®.

GS Yurt igi Toplam Ihracat Net Faltdr
Harcanabilir Tiiketim eksi Gelirleri
' Toplam Ithalat N
oplam thata Yurt Disindan
Met Transferler
\ J
¥ Y

Ulusal Gayri safi harcanabilir gelirin
Tiiketilemeven kismi

| S - L . .
Cari Islemler Aciz |::

Yurt ict Tasarmuf Yatirim Acigs (5-I) Bankacilik dis1 Net Yabanci
T T WVarliklardaki Degisim
Ozel Sektiir (S-I) Kamu Sektdr (5-I) Bankacilik sistemi icindelki Net Das
Varliklardaki Degisim

Sekil 1: Cari islemler A¢iklarina Etki Eden Degiskenler

Kaynak: Ozlem Giilgigek, “Cari Islemler Dengesinin Nedenleri ve Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri
( AB Siirecinde Bir Degerlendirme)”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE,

2007), s.36.

Cari islemler dengesinin yani sira dig denge kavramlar1 da 6demeler bilangosu
aksakliklarmi gidererek, saghkli yorumlamakta kullamlan bir aragtir. Odemeler
dengesinde bulunan net hata noksan kalemi, kokeni ve amaci bilinmeyen doviz gelir ve
giderlerinin biriktigi yerdir. Teorik olarak, uzun donemde sifirlanmasi gerekir. Ancak,

bazen sistematik hata olusur ve sifirlanmaz. Béyle durumlarda cari islemler dengesi

81 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi Teori Ve Tiirkiye Uygulamasi, 11. basim, istanbul: Remzi
Kitabevi, Mayis 2007, s.251.
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ekonominin doviz gelir ve giderlerini dogru yansitmaz. Hesaba mutlaka net hata noksan

kaleminin de eklenmesi gerekir. Bu sekilde bulunan degere dis denge denir®.

Son yillardaki cari agiklar1 nedeniyle yasanan 6demeler dengesi krizleri birgok
iilkede aciklarm siirdiiriilebilirligi konusunu tekrar giindeme getirmistir. CIH’de biiyiik
ve siirekli aciklar, krizler icin uygun bir altyapi olusturmaktadir. CIH’in

stirdiiriilebilirligi konusunda aciklamalar genel olarak su basliklar altinda toplanabilir:

o Yatirim/Tasarruf: Bu oran biiyiik oldugu zaman, yatirimlarin arttigi ve bu

yatirimlarin billylimeyi artacagindan, cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir.

o Ekonomik Biiyiime: CIH, hizli ekonomik biiyiimeden kaynaklaniyor
olabilir. Gayri safi yurti¢i hasilada (GSYIH) hizli artis, uzun vadede yatirimlari

arttiracagindan cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir.

. Disa Aciklik: Disa agiklik orani, ihracatin GSMH’ye orani seklinde
tanimlanabilir. Thracat sektdriiniin biiyiikliigii dis bor¢lanmanin daha kolay yapilmasin
ve hacmini artirir. Bu durum ihracatta disa bagimliligi arttirmakla birlikte ekonomide

tiretkenligi artirmasi agisindan ihracatin hacmi stirdiiriilebilirligi belirler.

o D1s Yiikiimliliiklerin Kompozisyonu: Gerek 6zel sektor gerekse kamu
sektoriiniin dig yiikiimliiliikler hacmi ve tiirii CIH’in siirdiiriilebilirligini belirler. CIH’ in
yiiksek ve kisa vadeli dis bor¢lanmalarla finanse edilmesi durumda vadeli dis

yiikiimliiliiklerin artmasi, siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkiler.

o Finansal Sistem: Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal
sistemindeki kirilganliklar siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal
piyasalarini serbestlestirmis bircok gelismekte olan iilkede yerel bankacilik sistemi artan

sermaye hareketleri karsisinda yetersiz kalmaktadir.

) Politik Istikrarsizliklar ve Belirsizlikler: Politik istikrarin olmamasi ve
belirsizlik durumu o&zellikle mali piyasalarin  serbestlestirmis olan {ilkelerde

stirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.

82 Asaf Savas Akat, Odemeler Dengesi Yazilar, (t.y), http://akat.bilgi.edu.tr/others/0408-disacik-2.pdf
( 3 Kasim 2010), s.6.
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o Sermaye Hareketlerinin Yapisi: Sermaye hareketlerinin uzun vadeli ve
dogrudan yatirimlar seklinde olmasi CIH’ in siirdiiriilebilirligini arttirirken, kisa vadeli

sermaye ile finanse edilmesi siirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemektedir®.

22. CARI ISLEMLER HESABINA YONELIK TEORIK
YAKLASIMLAR

Odemeler dengesinde meydana gelen bozulmalar kisa ddénemde sermaye
hareketleri ile dengelenebilseler dahi orta ve uzun dénemde {ilkelerin para miktarinda
onemli degisimlere neden olmaktadirlar. Giinlimiiziin kiiresellesmis piyasalarinda,
uluslararas1 sermayenin farkli faiz seviyelerindeki piyasalarda sik araliklarla hareket
ettigi goz Oniline alindiginda para miktari, faiz oranlar1 ve dis 6demeler dengesini
inceleyen belli bash yaklasimlar giindeme gelmektedir. Farkli kur rejimleri ve farkh

konjonktiirel donemleri yansitan yaklasimlar asagida agiklanmaya caligilmistir.
2.2.1. Miktar Teorisi ve Otomatik Altin Standardi

Altin standardi yaklagiminda ekonomideki para miktari, altin giris ve ¢ikiglari
ile paralellik sergileyerek artis ve azalis kaydetmektedir. Altin girisi para miktarmi
arttirarak fiyatlarin yiikselmesine neden olarak ihracati sinirlandirmakta, altin ¢ikist da
tersi bicimde fiyat mekanizmasmin yardimi ile ithalati sinirlandirmaktadir. Boylece
altin giris ve cikist dis ticaret agiklarimi gidermekte veya arttirmakta, altin ve doviz
stoklarinin diinya ekonomilerine dengeli bir bi¢imde dagilmasini saglamaktadir. Bir
ekonomi politikas1 olarak kullanildigi dénemlerde stabilizasyonun saglanmasina
yardimci olan bu yaklasim, Birinci Diinya Savasi ve 1929 Bunalimi’nin ardindan terk

edilmistir.
2.2.2. Esneklikler Yaklasimi

Odemeler bilangosundaki dengesizliklerin geleneksel teori cercevesinde ele
alindig1 yaklasimda, nispi fiyat degisiklikleri temeline dayanilarak analiz

yapilmaktadir™. Keynesgil goriisin dis ekonomik iliskiler ile ilgili gelistirdigi ilk

8 Yﬁcel, s.4.
84 Isgiiden, s.89.
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yaklagim olan esneklikler yaklasiminda fiyat ve ticret rijitlikleri, bir taraftan eksik
istthdama neden olurken diger yandan ithalat ve ihracatin dengeye gelmesini
engellemektedir. Odemeler dengesinde meydana gelen dengesizlikler rezerv hareketleri

ile giderildiginde parasal biiyiikliikler de degismektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin giintimiizdeki kadar yiiksek hacimli olmadigi
donemlerde cari islemlere net dis ticaret akimlarinin sonucu olarak bakmak dogal
goriinmekteydi. Bu donemdeki iktisat¢ilar net ticaret akimlarinin temel belirleyicisinin
uluslararasi nispi fiyat hareketleri oldugu goriisii tizerinde durmaktaydi. Cari igslemlere
esneklikler yaklasimi olarak adlandirilan bu goriis, arz ve talebin duragan fiyat
esnekliklerinin, uluslararasi ticaret akimlarini belirledigini ileri siirer; bu arada geri

planda uluslararas1 harcama ve gelir diizeylerinin sabit kaldig1 varsayilmaktadir®.

Esneklikler yaklagimina gore devaliiasyonun dig denge iizerindeki olumlu
etkileri, ihracat gelirlerini arttirip, ithalat giderlerini azaltmasi yani dis ticaret dengesinin
tyilestirmesiyle ortaya ¢ikar. Esneklik yaklasimi, “Marshall-Lerner Kosulu”na baglidir.
Bu da ihra¢ mallarmin dig talep esnekligi ile ithal mallarinin i¢ talep esneklikleri
toplaminin birden biiylik olmasini gerektirir. S6z konusu esneklikler ne kadar yiiksekse
devaliiasyonun ithalat dovizlerinden tasarruf saglama ve ihracat ddvizlerini arttirma

etkileri de o kadar biiyiik olur®™.

Esneklikler yaklasiminda devaliiasyon ve revaliiasyon dis 6demeler dengesinde
karsilagilabilecek aksakliklara ¢oziim olarak onerilmektedir. Bu arag vasitasi ile iceride
katiligin1 koruyan fiyatlar uluslararasi piyasalarda degistirilebilmekte, boylece ithalat ve

ihracat dengeye gelebilmektedir.

Bir devaliiasyon yapildig1 varsayilirsa, yaygin beklenti ihrag mallarinin
uluslararas1 piyasalarda fiyat avantaji ile talebini arttirmasi ve fiyati yiikselen ithal
mallarmin talebinin gerilemesi olacaktir. Bu noktada onem kazanan konu, ithal
mallarinin yurti¢i talep esnekligi ve ihra¢ mallarinin yurtdisi talep esnekligi olmaktadir.

Marshall-Lerner kosuluna goére gergeklesen devaliiasyon veya revaliiasyonun édemeler

85 .
Tiryaki, s.3.
8 peter Kenen, The International Economy, 2nd Edition, New Jersey: Prentice Hall Publishing, 1989, ss.49-50.

42



dengesinde gozlenen ac¢ig1 giderme konusunda basarili olabilmesi i¢in ithal mallarinin
yurti¢ci talep esnekligi ve ihra¢ mallarinin yurtdisi talep esnekligi birden biiyiik

olmalidir.

1929 bunaliminin ardindan “Esneklik Karamsarligi” adi verilen bir goriisiin
egemenliginde kur ayarlamalar ile 6demeler bilangosunda gézlenen dengesizliklerin
giderilemeyecegi gorlisli hakim olmustur. Ancak giiniimiizde kur ayarlamalarinin etkili

oldugu goriisii tekrar benimsenmistir.
2.2.3. Massetme Yaklasimi

Massetme yaklagimi da Keynesgil ozellik tasimakta ancak ddemeler dengesi
konusunda kur ayarlamalarimin yani sira 6demeler dengesinde goriilen aksakliklari,
toplam gelir ve toplam harcamalarla iligkilendirmektedir. Massetme yaklagimi tam
istthdamin gegerli oldugu bir ekonomide devaliiasyonun yetersiz kalabilecegini ve bu
nedenle daraltici politikalar uygulanmak zorunda kalinabilece§ini acgiklikla ortaya

koymasi olarak goriilmektedir.

Massetme yaklagimina gore iilke icerisinde toplam harcamalar toplam gelirden
biiyiikse bu fark ithalatin ihracattan biiyiik olmasi ile iliskilendirilmektedir. Ulke
O0demeler dengesindeki acigi, doviz rezervlerini eriterek veya borglanarak finanse
edecektir. Gelirlerin harcamalardan biiylik olmasi1 halinde ise doviz rezervleri artis
kaydedecektir. Massetme yaklagimi 6demeler dengesi agiklarini gidermek i¢in harcama
azaltict politikalar, gelir arttirict politikalar (iiretimi tesvik edici), ve bu iki politikanin

bilesiminden olusan politikalar 6nermektedir.

Massetme yaklasimina Onemli elestiriler de getirilmistir. Bu elestirilerin
basinda yaklagimin nispi fiyatlar1 ihmal etmis olmasi vardir. Bunun sonucunda,
devaliiasyonun nispi fiyat degigsmeleriyle gelir ve dogrudan dogruya massetme iizerinde
yaratabilecegi dnemli bazi etkileri ihmal etmistir. Bir ekonomide ulusal paranin degerini

diisiirmekle mal ve hizmet iiretimi baslica ii¢ sekilde arttirilabilir®’:

- Tam istihdam kullanimini saglamak,

87 S. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Teori ve Politika, 7. Bask1, Istanbul: Beta Basim, Eyliil 2003, 5.472.
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- Ticaret hadlerini iilke lehine ¢evirmek,

- Nisbi fiyat degismeleri ile iiretim faktorlerini daha etkin sekilde yeniden

dagitmak.

Tam istihdam ve kaynaklarin etkin kullanimi, ekonomi tam istihdam seviyesine
yakin iken Onem kazanmaktadir. Devaliiasyon, dis ticarete konu olan mallarin
fiyatlarim, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarina gore arttiracaktir. ithal
mallarin fiyatlarinin artmasi, ithal ikamesine sebep olacak ve ihra¢ mallarinin
fiyatlarinda meydana gelen artig ise daha fazla ihracat yapabilmek adina {iretimin
artmasina sebep olacaktir. Ithal ikamesi mallarina olan talep artis1 iiretim faktorlerinin
thracata yonelmesi yiiziinden bu mallarin arzinda meydana gelebilecek azalmayla
birlestigi zaman ekonomide nispi fiyat hareketleri gerceklesecektir. Sonug olarak,
ekonomide toplam parasal harcamalarda bir degisiklik olmasa bile massetmenin reel

degerinde bir azalma goriilecektir.

Faiz oranlarinin yiikselmesi de dis dengeye olumlu bir katki yapmaktadir.
Ekonomide para talebi parasal gelirlerle dogru orantili olarak degigmektedir. Ancak
para talebi faiz orani arasinda negatif iligki vardir. Para arz1 sabit iken ulusal paranin
deger kaybetmesi sonucu ticaret dengesi lehe doniisiir ve parasal gelirler, dolayisiyla
para talebi artar. Bunun sonucunda faiz oranlar yiikselir. Faiz oranlarinin yiikselmesi
ise, yatirrmlari muhtemelen azaltir ve dis dengenin olumlu bir gelisme gdstermesine
katkida bulunur. Sonug¢ olarak, ekonomide takip edilen para ve kredi politikalarinin
bilinmemesi kesin sonuglar ¢ikarmaya da engel olmaktadir. Massetme yaklasimi, sadece
O0demeler bilancosu dengesi lizerine kurulmus, ekonominin i¢ dengesi olan istihdam

konusuna ise gerekli onemi vermemistir®,
2.2.4. Mundell-Fleming Modeli

Yukarida bahsedilen modellerden farkli olarak Mundell-Fleming Modeli ortaya
ciktig1 donem itibariyla (1960) sermaye piyasalarini kapsayici, daha gelismis bir model
olarak goriilmektedir. Model kendisinden Once ortaya konan Keynesgil modellerin

gelistirilmis bir versiyonu olarak da degerlendirilebilmektedir.

88 Karluk, Uluslararasi Ekonomi, ss.472-473.

44



Mundell-Fleming modeline yolu agan modeller, fiyat ve iicret katiliklarinin,
igsizligin ve llkeler arasinda sinirli diizeyde finansal etkilesimlerin bulundugu, 6ziinde
duragan bir ekonomi varsayimmi altinda gelistirilmistir. S6z konusu 6nciil modellerin
baslica katkilari, ticaret baglantilarinin Keynesyen c¢arpanlar iizerindeki etkisini,
uluslararas1 yansimalari, devaliiasyonun etkilerini, doviz kurlarinin belirlenmesini ve dis
ticaret hadlerinin Keynesyen tiiketim fonksiyonundaki roliinii agiklamak olmustur.
Klasiklerin yaklasiminda odak noktasi olan parasal etkenler ise ¢ogunlukla g6z ardi
edilmis ya da vyeterince Onemsenmemistir’. Ancak, bu yeni yaklasim dis
dengesizliklerin hangi mekanizmalarla giderilebileceg§i hakkinda herhangi bir yon

gostermemistir.

1960’1ar ile 1970’lerin baslarinda kose tasi haline gelen Mundell-Fleming
modeli, makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeyi eszamanli olarak saglayabilecegi
diisiincesini yansitmaktaydi. Mundell-Fleming modeli 6ziinde klasik IS-LM modelinin
acik ekonomiye uyarlanmis halidir. Uluslararas1 sermaye hareketliligi varsayimina ek
olarak yerli mallar ile yabanci mallarin eksik olarak ikame edilebilirligi ve istihdam
varsayimina gore ya sabit fiyat degisken reel iiretim diizeyi ya da sabit reel iiretim-

degisken fiyat diizeyi varsayimlar1 yapilmaktadir.

Model temelde kisa vade iizerinde yogunlasmakta oldugundan otiirii, basit
denklestirme mekanizmalarini akim dengesi ve duragan doviz kuru bekleyisleri yoluyla
aciklamaktadir. Yaygin bir popiilarite kazanan model, politika uygulamalarinin farkl
doviz kuru rejimleri altinda iiretim diizeyi ve faiz oranlar1 {izerindeki etkisini

agiklamakta kullanilmistir™.

Mundell-Fleming Modeli, doviz kurlarinda dalgalanmanin beklenmedigi bir
ortamda iki iilke arasinda yasanan sermaye hareketlerinin faiz oranlar1 arasindaki farki
izleyecegi temeli ilizerine oturtulmustur. Giiniimiiz ekonomilerinde dalgalanma hayatin
standart bir pargasi olarak goriilse de modelin gelistirildigi 60’1 yillarda sabit kur

sistemlerinin siklikla rastlanan ekonomi politikalar1 oldugunu dikkate almakta fayda

% Maurice Obstfeld, “International Macroeconomics: Beyond the Mundell-Fleming Model”, National Bureau of
Economic Research, Working Paper No. 8369.
%0 Tiryaki, s.5.

45



goriilmektedir. Asagida Mundell-Fleming Modeli sabit ve esnek kur rejimlerine gore

incelenmeye calisilmigtir.
2.2.4.1. Sabit Kur Rejimi ve Para Politikasi

Kurlarin sabit oldugu, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamda para
politikas1 iizerinde etkisini kaybedecegi varsayilan merkez bankasi, faiz oranlarim
yiikseltmek iizere para miktarini daraltacaktir. Bu varsayimdan hareketle dis iilkelerde
gerceklesen cari faiz oranlarina ulasilana degin iilkeye sermaye girisi beklenmektedir.
Ulkede para arzi, ddemeler dengesine bagli olarak gelismekte ,0demeler dengesinde

goriilen fazla veya acik, para arzini1 daraltip genisletmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu, sabit kur politikast benimsenen
ekonomilerde doviz giris ¢ikislarindan dogan fazla veya acigin giderilmesinde, ekonomi
yonetimlerine para arzini piyasanin ihtiyaglarina gore ayarlamalar tavsiye edilmektedir.
Ciinkii sabit kur rejimlerinde para miktarina yonelik politika uygulamak miimkiin
goriilmemektedir. Para arzinin piyasanin istekleri dogrultusunda hareketi para arzinin

endojenligini dogurmaktadir.
2.2.4.2. Esnek Kur Rejimleri ve Para Politikas1

Esnek kur sistemini benimsemis, sermayenin hareket serbestisine sahip oldugu
ekonomilerde merkez bankalarinin kurlar ve oOdemeler dengesi ile ilgili bir
sorumlulugunun bulunmadigi, 6demeler bilangcosunda meydana gelen dengesizliklerin

otomatik olarak dengeye gelecegi ileri siiriilmektedir.

Cari islemler dengesinde meydana gelebilecek bir agik, iilke faiz orani dis
piyasalara gore yliksek ise sermaye girisleri ile dengelenebilmektedir. Merkez bankalari
faiz oranlarini stabil tutmak gibi bir gayret i¢ine girmedikleri i¢in kendisine plasman
alan1 arayan sermaye, piyasadaki mevcut tahvillere yonelerek mevcut tahvillerin
fiyatin1 arttirirken, piyasa faiz oranlariin da diismesine neden olacaktir. Bu siire¢ i¢ ve
dis faiz oranlar1 dengeleninceye degin gozlemlenecektir. Sonugta da sermaye giris
cikislarinin son bulacagi veya dengeli bir seyir izleyecegi ongoriilmektedir. Su halde

O0demeler bilangosunun dengeye gelmesi, i¢ ve dis faiz oranlarinin dengede olmasi ile
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saglanmaktadir. I¢ piyasada faiz oranlar dis piyasalara gore yiiksek ise sermaye girisleri
iilke parasinin degerini arttirarak ihracati negatif etkilemekte ve ddemeler dengesinde
ac1a neden olmaktadir. I¢ ve dis faizlerin ortiismesi ddemeler dengesinde agik veya

fazla verilmemesinin sart1 olarak goriilmektedir.

Ancak gecmis donemlerde Tiirkiye ekonomisinde goézlemlendigi iizere para
politikalari ile faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde tutulmasi ve buna bagl olarak doviz
kurlarmin gercek degerinin bulmasi engellendigi taktirde 6demeler dengesi aciklarinin
kronik bir yap1 sergileyecegi ve bor¢ stokunun sermaye girislerine paralel olarak artis

gosterecegi ifade edilmektedir.
2.2.5. Odemeler Dengesine Parasalci Yaklasim

Parasalct yaklasim Odemeler bilangosu acik veya fazlalarim parasal
dengesizliklere, paranin arz ve talebi arasindaki uyumsuzluga baglamaktadir.
Parasalcilara gore devaliiasyon, lilke i¢inde mallarin fiyatini yiikselterek para talebini
arttirir. Bu talep i¢ emisyonla karsilanma ise bireyler yurt disina mal ve hizmet ihrag
edip ya da ellerindeki yabanci tahvilleri satarak doviz elde etmekle beraber,
yurtdisindan {ilkeye doviz fonlarinin girmesi ve merkez bankasinin bunlara dayanarak
emisyon hacmini arttirmasiyla para talebi karsilanmis (para arz ve talep dengesi

esitlenmis) ve 6demeler dengesi saglanmis olur’".

H.G. Johnson ve R.H. Mundell gibi parasalct ekole bagl iktisatcilar,
ekonomideki para stokunun édemeler dengesini etkileyen en 6nemli biiyiikliik oldugunu
ileri stirmiislerdir. Bu iktisat¢ilar 6demeler dengesi agiklarini parasal bir sorun olarak
gormektedirler. Parasalci yaklasima gore, ekonomide istenen ve mevcut olan para
miktar1 arasindaki fark, 6demeler bilancosundaki dengesizliklerin temel kaynagi olarak

degerlendirilmektedir.

Sabit kur sisteminin benimsendigi bir ekonomide 6demeler dengesinde ortaya

cikan bir fazlaligin nedenleri, igeride para talebinin artis gostermesi veya dis diinyada

ot Shelog Hofernan and Peter Sinclair, Modern International Economics, 2nd Edition, New York: Podstow, TJ
Press Ltd., 1990, ss.90-91.
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asir1 para yaratilmasi olabilmektedir. Ayni sartlar altinda 6demeler dengesinde gozlenen
acigin nedenleri ise {lilke igerisinde asir1 para yaratilmasi veya yurtdisinda para talebinin
artis gostermesi olarak goriilmektedir. Ancak ddemeler dengesi aciklarinin siireklilik arz

etmesi halinde igeride para arzinin asir1 genislemesi tek sebep olarak ileri siiriilmektedir.

Odemeler dengesine parasalci yaklasima iliskin ilk izlenin bu modelde reel
faktorlerin es gecildigi ve 6demeler bilangosunda goriilen dengesizliklerin yegane
sorumlusunun parasal biiytlikliikler olarak ileri siiriildiigii yoniinde olsa da, parasalct
ekol konuya yaklagiminda reel faktorleri, Once parasal ¢ergeveyi etkileyen bu vasita ile

de dis dengesizliklere neden olabilen konumda gormektedir.

Odemeler dengesine parasalc1 yaklasimi savunan iktisatcilarca éne siiriilen bir
diger konu da para talebinin istikrarlilig tezidir. Ekonomide gelirin artt1g1, buna karsilik
para arzinin degismedigi bir durum goz Oniine alinirsa, ekonominin genelinde gelire
gore elde tutmak istenen para miktarinin gerileyecegi varsayilmaktadir. Bu durumda
kisiler gerileyen reel ankesleri istenen duruma ulastirmak i¢in harcamalarini
daraltacaklardir. Bu durumda fiyatlarin gerilemesi, iilkenin rekabet giiciiniin artmasi,
cari islemler hesab1 ve 6demeler dengesinin fazla vermesi beklenmektedir. Sabit kur
rejimi uygulandigi i¢in ekonomideki fazla dovizi sterilize etmek zorunda kalan hiikiimet

para arzini arttirarak ekonomiyi arzu edilen ankes diizeyine tastyacaktir.

Esnek kur rejimlerinin uygulandigi ekonomik ortamda ise 6demeler dengesinin
para arzindaki degisimlerden etkilenmeyecegi, bu hesabin daha ziyade doviz

kurlarindaki degisimlere kars1 duyarlilik gosterecegi ileri siiriilmektedir.

Parasalc1 ekole bagl iktisat¢ilardan Classen’e gore, biiyiime hizlandik¢a
O0demeler dengesi agik vermemeye baglamaktadir. Yani Keynesgil iktisatcilarin ileri
siirdiigli gibi 6demeler dengesi agiklarini gidermek icin daraltict politikalara ihtiyag
duyulmamaktadir. Bir iilkede uygulanan para politikalar1 gevsetilmeye baglandigi

durumda ise 6demeler dengesi acik vermektedir.
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2.2.6. Odemeler Dengesine IMF Yaklagim

Odemeler dengesine parasalci yaklasim 6zellikle 80°li yillarda oldukga popiiler
olarak degerlendirilebilirken, IMF’nin 6demeler dengesine genel yaklagimina da zemin

olusturmustur. Bu yaklasim asagida agiklanmaya calisilmigtir.

Baz Para = Dis Varliklar + I¢ Varliklar esitligi, merkez bankasi tarafindan

yaratilan paranin dis varliklar alim1 ve kredi vermek icin kullanildigini ifade etmektedir.

Net Dis Varliklar = Baz Para — I¢ Varliklar, esitliginde net dis varliklar,
O0demeler dengesinde meydana gelen farklari igermekte ve rezerv hareketlerine azalma
ve artig olarak yansimaktadir. Bu sekilde net i¢ varliklar kaleminin kontrolii ile dis

O0demeler dengesi dengeye gelmektedir.

IMF’nin 6demeler dengesinde gézlemlenen bozulmalara karsi hareket noktasi
bir iilkenin sahip olabilecegi net dis varliklar diizeyini saptamaktir. Ulkenin dis borg
yukiinde yasanabilecek makul artisin tespit edilmesinden sonra bu makul artis ile
paralellik gosterebilecek biiyltime ve enflasyon hedefleri ortaya konmaktadir. Biiylime
ve enflasyon oranlar1 vasitast ile uygulanacak programda ongoriilecek nominal milli
gelir artigini belirlemek miimkiin olmaktadir. Nominal milli gelir diizeyinin belirlenmesi
ile birlikte baz paranin ne sekilde gelismesi gerektiginin Ongoriilebilecegi ifade
edilmektedir. Bu durumda Net Dis Varliklar hedef biiyiikliikk, baz para ise hedef
biiyiiklik oldugu i¢in i¢ varliklar olmasi gereken genisleme hedefi olarak tespit
edilmektedir. Merkez bankalarina diisen gorev ise baz parayr ve i¢ kredilerdeki

genislemeyi bir program c¢ercevesinde izlemektir.
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3. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI CARi iSLEMLER ACIGI
TLISKiSi

3.1. ODEMELER BIiLANCOSU ALT KALEMLERI OLARAK
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE CARI iISLEMLER BiLANCOSU

Odemeler bilancosu ve alt kalemlerinin iizerinde daha onceki boliimlerde
durulmus, kismen de olsa yabanci sermaye yatirimlari ile cari islemler acig1 arasindaki
iligki  belirtilmistir. Bu boliimde iligkiyi daha ayrintili sekilde ele almak

amaclanmaktadir.
Odemeler dengesi istatistikleri tablosu dért ana béliimden olusmaktadir:
1. Cari Islemler Hesab1
2. Sermaye ve Finans Hesabi
3. Net Hata ve Noksan
4.Rezerv Varliklar
Belirtilen dort ana hesabin net bakiyesinin toplami tanim geregi sifir olmalidir.

Cari iglemler dengesi i¢inde dis ticaret dengesi, turizm gelir ve gider dengesi,
yurtdist miiteahhitlik hizmetleri, yurtdisindan is¢i dovizleri ve faiz 6demeleri ile kar
transferleri kalemlerini barindirir. Sonug olarak cari islemler dengesi ekonominin reel
kesiminin mal ticareti ve lretici faktorlerinin doviz gelir ve giderlerinin dengesini
vermektedir. Cari islemler dengesi, dis ticaret acigi kavramindan daha genis bir
tanimlama igermekte oldugundan bir {lkenin doviz agig1 ya da fazlasinin

belirlenmesinde énemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir’>.

Cari islemler dengesinde a¢ik meydana gelmekte ise bu acik dis finansman ile
karsilanacaktir. Bu demektir ki, sayet cari islemler acik veriyorsa, finans hesabinda bir

fazla olmak zorundadir. Finans hesabi, finansal sermaye akimlarina dayali doviz giris ve

%2 Ering Yeldan, “2001 Krizi Sonras: Tiirkiye: Dis Borglanma Ve Spekiilasyona Dayali Bityiime Céziiliirken”, Ulusal
Bagimsizlik I¢in Tiirkiye Iktisat Politikalar1 Kurultay1 Kitabi, Hasan Hiiseyin Dogan ve Levent Gokdemir (hzl.),
Malatya: Inonii Universitesi Basimevi, Agustos 2006, s.162.
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cikislarin1 gosterir. Bu dogrultuda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy
yatirimlart ve dis bor¢lanma rakamlarmi ifade eder. Belirtilen sermaye hareketleri
icinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 haricindeki finansal sermaye girisleri
dogasi geregi borg arttiric1 6zelliktedir’”. Burada dikkat edilmesi gereken husus cari
islemler agiginin boyutlar1 kadar, sermaye akimlarinin hangi alt kalemleriyle finanse

edildigidir.

Cari islemler aciklar1 ile yabanci sermaye girisleri arasinda yakin bir iliski
vardir. Odemeler bilangosu analizinden biliyoruz ki, cari islemler bilangosu agik veren
bir lilkenin bu agiklar1 finanse edebilmesinin iki yolu vardir: Birincisi dis kaynak temini
ki yabanci sermaye de bu kapsama girer, ikincisi de iilkenin resmi dis rezervlerinin
kullanilmasidir’. Cari acik ve yabanci sermaye hareketleri arasindaki negatif yonli
kuvvetli iligki iktisat teorisinde genis bir inceleme alani bulmustur. Konuyla ilgili Ted

Walther, bahsi gegen iliskinin varhgimn grafiksel gosterimle kamtlamaktadir™”.

Net hata ve noksan kalemi hesaba katilmaz ise cari islemler dengesi ile

6demeler dengesi bilango yaklasimini kullanarak asagidaki esitlik ¢ikarilabilir’:
Finans Hesab1 Fazlahig1 = Cari Islemler Acig1 + Rezerv Varliklarda Artmalar

Belirtilen esitlikte Finans hesabinda meydana gelebilecek bir fazlalik ya cari
acigin ya da resmi rezervlerin artmasina sebep olmaktadir. Sayet sermaye girislerine
kars1 otoriteler doviz piyasasina miidahale etmezlerse, resmi rezervlerde bir artis
meydana gelmeyeceginden, sermaye girigleri reel kurun degerlenmesi ve i¢ talebin
koriiklenmesi kanaliyla cari islemler hesabinda agiklar meydana getirecektir. Doviz
piyasasina miidahale ederek sermaye girisleri tamamen sterilize edilirse, sermaye
hesabindaki artis direkt resmi rezervlerde artisla karsilanacaktir. Reel kur ve i¢ talep

degismeyecek, bununla birlikte cari islemler dengesinde de herhangi bir degisiklik

** Ering Yeldan, “ 2001 Krizi Sonrast Tiirkiye: Dig Bor¢lanma Ve Spekiilasyona Dayali Biiyiime Coziiliirken”, s.162.
% Halil Seyidoglu, Tiirkiye’de yabanci sermaye ve dis 6demeler bilangosu sorunu”, Ulusal Bagimsizhk igin
Tiirkiye Tktisat Politikalar1 Kurultayr Kitabi, Hasan Hiiseyin Dogan ve Levent Gokdemir(hzl.), Malatya: Inonii
Universitesi Basimevi, Agustos 2006, s.151.

% Ted Wolther, Diinya Ekonomisi, Unal Caglar (cev.), 1.Baski, Istanbul: Alfa Kitabevi, Agustos 2002, ss.325-344.
% Bayram Kont,”Sermaye Girisleri ve Makro Ekonomik Etkileri:Tiirkiye Deneyimi (1990-1996), iktisat Politikasi,
Vildan Serin (hzl.), 1. Baski, Istanbul: Alfa Bastm Yayim Dagitim, Ekim 1998, s.721.
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yasanmayacaktir. lki esnek kur sistemlerindeki cari denge durumunu belirtmekte,

ikincisi ise sabit kur rejimlerinde ki neticeleri géz oniine sermektedir ~'.

Cari islemler agiginin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ya da uzun
vadeye yayilmis doviz girisleri yoluyla finanse edilmesi nispi anlamda daha az sorunlu
olarak algilanabilir. Diger taraftan cari agigin kisa vadeli ve dis borglar1 arttirici sekilde
sicak para akimlari ile finanse edilmesi tehlike yaratmaktadir’. Kisa bir siire igin iilkeye
girig yapan sicak paranin spekiilatif yatirimlara yonelmesi (gorece yiiksek olan reel
faizlere yonelmesi) ulusal paranin asir1 degerlenmesine sebep olmaktadir. Ithalati
0zendiren, beraberinde ihracati karli bir faaliyet olmaktan ¢ikaran bu durum, cari
islemler agigini biiyiitmektedir. Bu sekilde saglanan iktisadi biiyiime, ithalata bagimh
oldugu icin yapay bir nitelik tasimaktadir. Sonugta, faiz ile kur arasindaki hassas
dengenin bir siire sonra bozulmasi, sicak paranin iilkeden kagmasi ve sistemin

birdenbire ¢okmesi sonucunu dogurmaktadir’.

Cari islemler agiginin finansmaninda kullanilan sicak para, artan ithalati
desteklemektedir. Sistemin isleyisinde, ekonomik biiylimesini yalnizca sermaye
hareketlerinin giincel getirilerine endeksleyen bazi gelismekte olan iilkeler, iiretim degil
tilkketim ekonomisine yonelmektedirler. Artan biitce agiklar1t vergi gelirleriyle
kapatilamaz hale gelmekte, dolayisiyla hiikiimetler kisa vadeli sermayeye ihtiyag
duymaktadirlar. Bunu yapabilmek i¢in ise faizleri yiikseltip doviz kurlarimi diisiik
tutmak gerekmektedir. Ancak bu kisir dongli ¢ok uzun siire ilerleyemez ve doviz
kurlarinda ayarlamalar yapmak ihtiyacin1 beraberinde getirir. Kimi zamanlar ise

ekonomik krizlerin tetikleyicileri haline gelmektedirler'®.

Net hata ve noksan kalemi, kayit dis1 doviz giris ve ¢ikislarinin net dengesini
gosteren bilanco alt kalemidir. Eger cari islemler ve sermaye hesaplari ile net hata ve
noksan kalemleri sifirdan farkli bir rakam vermekte ise, ortaya g¢ikan rakam kadar
miktar doviz rezervlerine aktarilmaktadir. Gergeklesen pozitif bakiye 6demeler dengesi

istatistiklerine eksi olarak girmekte ve rezerv artiglarina kaydedilmektedir. Islemde

7 Kont, $5.721-722.

%8 Yeldan, « 2001 Krizi Sonrasi Tiirkiye: Dis Bor¢lanma Ve Spekiilasyona Dayali Biiyiime Coziiliirken”, s.162.

% Aydmn, Sermayenin Kiiresellesmesi, s.127.

100 Siileyman Aydn, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’nin Ekonomik Giivenligi, Ankara: Adalet Yayinevi, 2009,
ss.80-81.
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gecerli olan mantik, fazla veren déviz hesabmin 6demeler dengesi istatistiklerinden

- 101
cikarilarak, rezervlere eklenmesine dayanmaktadir .

32. CARi ISLEMLER ACIGININ YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI iLE DOGRUDAN VE DOLAYLI iLiSKiSi

Cari islemler agiklarn ile yabanci sermaye arasindaki yakin iliski 6demeler
bilangosu denklestirme hesaplar1 olmasi bakimindan olduk¢a &nemlidir. Odemeler
bilangosu analizlerinden bilinmektedir ki, cari islemler bilangosu agik veren bir iilkenin
bu aciklar1 finanse edebilmesinin iki yolu vardir: Birisi dis kaynak temini olarak
adlandirabilecegimiz yabanci sermaye ve dis bor¢lanma, digeri de {ilkenin resmi dis

.. 102
rezervlerinin kullanmilmasidir .

Cari aciklarin fazla ytlikselmesi sicak paray: da iilkeden kagirmaktadir. Krizleri
hazirlayan siiregte, CIH agiklariyla birlikte kisa vadeli dis borglarda da hizli artislar
goriiliir. Bunlarin ciizi bir kismu kamu kaynakli, biiyiik kism1 6zel borglar niteligindedir.
Yenilendikleri siirece, bilesik faizle ¢i1g gibi biiyiirler ve kredi verenlerin rizikosunun
giderek arttig1 bir evreye girilir. Reel faizleri artar, siireleri kisalir ve bir noktada
yenilenemez olurlar, hatta kredilerde geri ¢ekilisler baslar. Iste, kisa vadeli dis bor¢larin
faizlerinin O6denemiyor olmast krizi patlatir.  Krizler genelde bu borglarin geri
odenmesini saglayacak CIH fazlalariyla siirer. Ekonomideki duraklama/gerileme ve
artan igsizlik i¢ talebi daraltirken ve firlayan faiz haddi ile doviz fiyati ithalatin kisilip
ihracatin tesvikini yaratirken, CIH fazlas1 dogar; kisa vadeli bor¢ stoku azaltilir.
Bunlarin geri 6denme olanaginin bulunamamasiysa iilkeyi moratoryum ilanina gotiirtir.
Diinya finans piyasasi agisindan, bu c¢ok ciddi bir durum sayilir. Mali serbestlik,
devletin ve is diinyasinin hesap bilmezligiyle tamamlandiginda, kisa vadeli dis borglari,
iilkenin finansal dengelerini bozan baslica etkene doniistiirmektedir. Kisa vadeli dis
kredilere dayanarak verilen kisa vadeli i¢ kredilerse, kamuyu ve 6zel kesimi kisa vadeli
kredilerle yasar duruma getirdigi 6l¢iide, biitiin ekonomi diizleminde rizikolar1 biiyliten

ve krizi hazirlayan 6geye doniismektedir. Ciinkii, (yiiksek riziko primi dolayisiyla)

Yeldan, « 2001 Krizi Sonrasi Tirkiye: Dis Borglanma ve Spekiilasyona Dayal Biiyiime Coziiliirken”, s.162.
192 Seyidoglu,” Tiirkiye 'de Yabanci Sermaye ve Dis Odemeler Bilan¢osu Sorunu”, s.151.
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yuksek faizli bu borglar yenilenirken 6demeler (bilesik faizle) ¢1g gibi biiyiir ve

; . . 103
O6denmeleri olanaksiz hale girer .

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmedigi donemlerde, i¢ talep — reel
biiylime (atil kapasitede) — ithalat — cari agcik — dis kaynak — dis bor¢ 6gelerinden
olusan baglantinin baslangic halkalar1 degismis ve otonom sermaye hareketleri — i¢
talep (ayrica dis bor¢) — reel biiylime (atil kapasitede) — ithalat — cari acik baglantilar

zinciri egemen olmustur'®* .

3.2.1. Yabanc1 Sermaye Yatirnmlar1 Cari islemler A¢ig1 ve Doviz Kuru,

Faiz Haddi Iliskisi

Tiirkiye’de cari islemler agigi {lizerine yapilan tartigmalarin genel olarak iki
baslik altinda seyrettigi goriilmektedir. Bunlarin ilkinde cari ac¢igin arkasinda
bliylimeden kaynaklanan talep artis1 oldugu, ekonomide ger¢eklesecek muhtemel bir
yavaslamanin cari agig1 da daraltacagi ve serbest kur rejiminde cari agiga kurun intibak
edecegi ileri siirlilmektedir. Diger yaklasima gore ise cari agi@in arkasinda reel
ekonomiden bagimsiz olarak belirlenen asir1 degerlenmis  TL’nin yattig1 ileri
striilmektedir. Bu yaklasima gore kisa vadeli sermaye girisleri kur {lizerinde baski
olusturarak cari acigin artmasina neden olmaktadir. Birinci ve ikinci yaklagimlar
arasindaki temel diislince farklilii: Cari aciklarin diizeltilmesi gereken degil, sermaye

hareketleri ile baslayan bir siirecin sonucu oldugudur'®.

Spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerine agilan bir ekonomi, bir yandan
makro finansal dengenin saglanmasi i¢in reel faiz haddine, TL’nin yabanci paralar
karsisindaki aginma haddinin {istlinde tutma gerekliligine, diger yandan da doévizde
ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucu dig ticarete acgik {iretici sektdrlerinin
gerilemesiyle karsi karsiya kalir. Yiiksek reel faiz-asir1 degerli ulusal para politikasina

stkisan ulusal ekonomide, kullanilabilir fonlar sabit yatirimlara yonelmek yerine,

13 Giilten Kazgan , Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuclar1 Uzerine Karsilastirmal
Bir irdeleme, (istanbul Bilgi Universitesi), 25-26-27 Eyliil, DEGEV-Tiirkiye Is Bankasi, s5.21-22.

194 Korkut Boratav, “Tiirkiye’nin Dig Ag¢ig1i, Gimrik Birligi ve Doviz Kurlar”, Kiiresel Kriz Cercevesinde
Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunsali, Turan Subagat ve Hakan Yetkiner (Ed.), Ankara: Efil Yayinevi, 2010, s.25.

15 B, Ali Esiyok, “Tiirkiye Ekonomisinde Cari islemler Agigi”, Miilkiye Dergisi, Cilt.17, Say1.258 (Nisan 2008),
s.88.
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tilketim ve ithalat patlamasma donlismekte ve cari islemler agigini tehlikeli bicimde

yiikseltmektedir'®.

Ayrica asirt degerlenmis bir resmi kur, yabanci paralarin i¢ ekonomide satin
alma gilicinii dusiirtip, llkeye doviz getirerek yatinm yapma isteklerini olumsuz
etkiledigi icin, devaliiasyon sonucunda is¢i dovizlerinin de resmi kanallara donmesiyle
birlikte iilkeye giren yabanci sermaye ve is¢i dovizi miktarinda da artig olurken dis

denge de saglanmis olur.

Yabanci sermaye girisleri, reel kurun degerlenmesine yol agmaktadir. Esnek
kur sistemlerinde doviz kurunun belirlenmesi piyasaya birakilmistir. Bu sebepten esnek
d6viz kuru rejimlerinin uygulandig iilkelerde yabanci sermaye girisleri, doviz kurunun
reel olarak degerlenmesine sebep olurken, sabit kur rejimlerinde ise merkez bankasi
miidahaleleri ile yabanci sermaye girislerinin déviz kuruna etkisi izole edilmektedir.
Yonetilebilir doviz kuru rejiminde ise iki yontem arasinda bir yol izlenmekte, merkez
bankasinin miidahale edebilecegi boyutlardaki sermaye girislerinde, reel kurun
degerlenmesi 6nlenmekte, biiyiik hacimli sermaye girisinde ise kurun degerlenmesine

izin verilmektedir'"’.

Yabanci sermaye yatirimlarinda gergeklesen artis sonucu reel doviz kurunda
meydana gelebilecek degerlenmelerin uzun vadede cari islemler agig1 iizerine etkileri
soyledir'®:

Uzun vadede reel kurun degerlenmesi, ithalatin artip ihracatin azalmasi yoluyla
cari aciklarin tetiklenmesine sebep olmaktadir. Ayrica , reel degerlenme ile iilke i¢inde
thracata ve ithalata bagl endiistrilerin rekabet edebilirligi azalacak ve bu sektorlerde
gerileme bas gosterecektir. Bu durum sonunda yerli iiretimi sekteye ugratip, genelde
imalat sektoriindeki endiistriler hizmet sektdriine kayacaktir. Kalkinma stratejilerini
ihracata gore belirleyen tilkeler, dis ticarette ihracat pazarlarini ve igte yerli endiistrisini

kaybetme gibi bir riskle kars1 karsiya kalacaklardir.

196 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, s.136.
7 Kont,”Sermaye Girisleri ve Makro Ekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi (1990-1996) <, s.714.
198 K ont,”Sermaye Girisleri ve Makro Ekonomik Etkileri: Tiirkive Deneyimi (1990-1996) , ss.719-720.
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Reel kurlarin yabanci sermaye hareketleri ile sekillenmesi, cari islemler
aciklari ile reel kur arasindaki baglantiy1 kopararak ytiksek cari agiklara ragmen kurlarin
degerlenmesi olgusunu ortaya c¢ikarmaktadir. Degerlenen kur ise dis ticaret dengesi

tizerinde olumsuz etki yaratmakta ve cari aciklari tetiklemektedir.

3.2.2. Yabanc1 Sermaye Yatirimlar1 Cari Islemler A¢ig1 Biiyiime-Yatirim

ve Dis Borg Tliskisi

Cari islemler dengesi ile yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iliski tasarruf-
yatirim iligkisi ile de aciklanabilir. Cari islemler agigi veren bir lilke dis alem
tasarruflarini ithal etmek istiyor demektir. Bu durum iilkede tasarruf a¢igi oldugunun
gostergesidir ve tasarruf aciklarimin da yurtici faiz oranlarmi arttirmasi beklenir.
Faizlerin yiikselmesi mali sermayenin yurtdisindan yurti¢ine gelmesini 6zendirecek ve

sermaye hareketleri dengesi fazla verebilecektir'”.

Milli gelirlerini hizla arttirmak isteyen tilkeler i¢ tasarruflarinin yetersiz olmasi
durumunda, hedeflerini dis tasarruflar1 kullanarak gerceklestirmeye ¢aligirlar. Sermaye
girigleri ile reel kurdaki degerlenmeler girdi mallarin1 ucuzlatir. Bu durum arz
elastikiyetini ve {iretim kapasitelerini arttirarak biiyiimeyi hizlandirir. Ayrica sermaye
girigleri, bankalarin 06zel sektore aktaracagr kredilerde genisleme meydana
getireceginden bu yolla da biiyiimeyi hizlandirir. Sonug¢ olarak sermaye girisleri
ekonomide talebi uyarmakta, yurtici ve yurtdisi kredi arzimi kolaylastirarak, girdi
maliyetlerini  digiirmektedir. Boylece ekonomide yiiksek biiylime oranlar

yakalanabilmektedir''’.

Yabancit sermayenin ekonomiye aktardigi kaynaklar sayesinde yatirim
oranlarinda ve biiylimede ger¢eklestirilen artiglar, cari islemler agiginin da biliylimesinde
etkin rol oynamaktadir. Cari islemler dengesini etkileyen en 6nemli faktorler milli

gelirdeki biiylime hizlari, reel kur degerlenmeleri ve yabanci sermaye yatirimlaridir.

1% Egilmez ve Kumcu, 5.253.
"0 Kont,”Sermaye Girisleri ve Makro Ekonomik Etkileri: Tiirkive Deneyimi (1990-1996) , ss.721-726.
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Doviz rezervlerinde yil i¢inde artis veya azalma olmamis, yani bu rezervlerin
toplam1 ayn1 kalmis ise ve o iilke disaridan yil i¢inde yabanci sermaye girisi, bedelsiz
ithalat ve bagis gibi dis borcu gerektirmeyen bir yardim da almamus ise, o yil i¢in; (cari
islemler aci1g1=dis bor¢ birikimi) dir. Tabiatiyla bu iliskileri yalniz cari islemlerdeki agik
acisindan degil, fazlaligt da kavrayacak ve diger kalemlerdeki biitiin de§isme
ihtimallerini eksi/arti kapsayacak matematiksel bir formiil icinde ifade etmek de

. . . 111
miumkindir*.

* Detayli Bilgi icin Bknz. Kemal Kurdas, Ekonomik Politika Uzerine incelemeler-Yorumlar, istanbul: Beta
Basim Yayim Dagitim As., 1994, 5.380.
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4. TURKIYE’DE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE CARi
ISLEMLER ACIGININ TARIHSEL GELIiSiMi

4.1. TURKIYE’DE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalartyla uyumlu olarak yabanci
sermayeye bakis agilarinda farliliklar yasanmis, donemler itibariye degisik politikalar
ylriitiilmustir. Hiikiimetlerin ekonomi politikalar1 igerisinde, yabanci sermayeye

yiikledikleri isleve gore tarihi siirecin baslica asamalar1 su sekilde siralanabilir''?;

a-1923-1938: Temkinli yaklagim,

b-1939-1949: Disa kapanma,

c-1950-1960: Kismi serbesti,

d-1961-1980: Belirsizlik donemi,

e- 1980 sonrast: Disa agik biiylime ve liberal yabanci sermaye politikalari.
4.1.1. Yabanci1 Sermaye Yatirnmlarinin 1980 Oncesi Gelisimi

Tiirk ekonomisinde yabanci sermaye yatirimlarinin ge¢misi ancak yarim asir
kadardir. Aslinda bu siire, fazla uzun bir zaman dilimini ifade etmemekle beraber,
Osmanli Devleti zamanindaki tecriibelerde dikkate alindiginda, Tirkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlarin diger bir deyisle yabanci sermaye uygulamasimnin yaklasik bir

buguk asirlik bir gegmisi vardir' .

Tiirkler yabanci sermaye diye bir konunun varhigindan 1838 ticaret
anlagsmasindan sonra haberdar olmuslardir. Kapitiilasyonlar, dis borg¢lar, Duyun-u
Umumiye, Osmanli Imparatorlugu’nda yabanci sermaye konusundaki gelismelerin

isaret taglaridir' .

12 Recai Coskun, Kiiresellesme Tiirkiye Eksenli Analizler, 1. Baski, Istanbul: Beta Basim Yayim A.S., Mayis
2002, s.148.

13§ Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, istanbul: Tastan Matbaasi, 1983, s.78.

"4 Y ASED, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirumlar: ve Beklentiler, .78.
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Osmanlilar déneminde yabanci sermaye dogrudan ve dolayli olarak tlkeye
girmistir. Dogrudan yabanci sermaye girisi daha c¢ok hammadde kaynaklarinin
islenmesi ve demiryolu gibi altyap: tesislerinin kurulmasi seklinde gerceklesmistir.
Ayrica borg temini olarak elde edilen yabanci sermaye de bulunmaktadir. imparatorluk,
ilk énemli dis bor¢lanmay: 1854 yilinda Kirim Savasi sirasinda yapmustir'”.  Elde
edilen bu borg¢larin dogru alanlarda kullanilmayis1 Osmanli’da biiyiik sikintilara sebep
olmustur. Hatta bu durum Osmanli Imparatorlugu’nun egemenlik alanlarmi dahi

sarsacak boyutlara ulagsmistir.

Osmanli sanayisinde yabanci sermayenin pay1 oldukca diisiik kalmistir.
Yabanci sermaye daha ¢ok ticaret, ulastirma ve bankacilik sektorlerine yonelmistir.
Bahsi gecen sektorlerin daha fazla karlilik vaat ediyor olmasi bunda etkendir. 19.
ylizyilin ikinci yarisindan itibaren miktar1 artan yabanci sermayenin, Ozellikle
demiryolu yapimi ve isletmesinde istekli oldugu goriilmekte, bu duruma demiryolu
giizergahinda yatirimciya tanman imtiyaz anlagmalar1 sebep olmaktadir. Yabanci
yatirimlarin yogunlastig1 bir diger sektdr ise bankacilik sektorii olmustur. Osmanli
Devleti ile ticaret iligkisi kuran ¢ogu batili lilke, Osmanli’daki karli para ticaretinden
pay kapmak adina banka subesi agmislardir. Bu alanda ulusal kuruluslarin gelismemis
olmasi1 yabanci bankalarin faaliyetlerini kolaylastirmis ve genisletme imkani tanimastir.
Yabanci bankalar, gayri mislimlerle isbirligi yaparak tarimsal ve madensel
hammaddeleri iireticiden ucuza alarak kar etmislerdir. Ulusal bankaciligin gelisememis
olmasi, bankacilik alaninda ikinci Mesrutiyete kadar yabanci sermayenin hakimiyetinin
stirmesine sebep olmustur. Sektorde Osmanli Bankasi’nin devletle imzaladigi 1875
imtiyaz antlagsmasi ile devlet bankasi gorev ve yetkilerini kullanmis olmas1 da yabanci
yatirrmcinin - etkinligini agiklamak adina Onemlidir. Osmanli Bankasi, Osmanl

Devleti’nde emisyon yetkisini ele gegirmis ve kullanmis bir banka olmustur''.

Yabanci sermayenin kaynak llkelere gore dagiliminda ise Fransizlarin %44 ile
ilk srada yer aldigi, Alman kokenli firmalarin %34, Ingilizlerin ise %17 lik bir pay
aldig1 goriiliir. Yabanci sermaye yatirimlarinin yillik net getirisinin sektdrel dagiliminda

ise bankacilik ve sigortacilik %10°dan fazla, devlet borglar1 %8.7 olarak

5 Seyidoglu, Uluslararasi Finans, s.777.
16 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Yenilenmis 8. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2006, ss.18-22.
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gerceklesmektedir. Bu durum Osmanli devletine bor¢ vermenin yabancilar i¢in en karh
yatirim yolu oldugunu gdstermektedir. Yabanci sermayenin yillik getirisi ayn1 zamanda
tilke disina kaynak aktarilmasimin da bir gostergesidir. Osmanli ekonomisinin nispi
olarak en gelismis kesimi olan hizmet sektoriinde egemen olan yabanci sermaye, ana
iilkenin ekonomik konumuna uygun bir isbdliimii yapmstir: Ticaret kesiminde Ingiliz,
bor¢ verme ve para islemlerinde Fransiz ve demiryollarinda Alman sermayesinin goreli

{istiinliigii hakim olmustur'".

Bununla birlikte yabanci sermaye Tirkiye Cumhuriyeti’nin de her zaman
giindeminde olmustur. 17 Subat 1923’de Izmir’de toplanan 1. Tiirkiye iktisat
Kongresi’nde yabanci sermayeye karsi alinan tutum ‘llkenin siyasal bagimsizligina
aykir1 bir faaliyet iginde bulunmamasi ve yerli girisimci karsisinda ayricalik sahibi
olmamasi kosuluyla’ olumlu yaklasmak biciminde ifade edilebilir''®. Dénemin
iktidarlar1 her firsatta yabanci sermayeye karsi olmadiklarini vurgulasalar da yabanci
sermayenin Oniindeki yasal ve fiili engeller, durumun gergekte daha farkli oldugunu
gostermektedir.  Yabanci  sermayeye bakistaki olumsuz havanin, Osmanl
Imparatorlugu’nun yasadiklarmin etkisi bilyiiktiir. Lozan Antlasmasi ile birlikte
yabancilara taninmis olan kabotaj hakki kaldirilmis ve bu durum yabanci sermayenin

tilkeyi terk edisini hizlandirmugtir' .

Yabanci sermayeyle iliskili genel felsefe izmir Iktisat Kongresi’nin agilis
nutkunda Mustafa Kemal tarafindan; Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiis sebeplerinin
basinda yabancilara tanman ve iilkeyi bir yar1 sOmiirge haline getiren kapitiilasyon
benzeri hukuki ayricaliklar siralandiktan sonra, “Kanunlarimiza riayet sartiyla ecnebi
sermayelerine lazim gelen teminati vermeye haziriz” demistir. Bu anlayis, yani
kapitiiler ayricaliklar aramamak sartiyla yabanci sermayeye davetkar olan yaklagim,
donemin resmi tutum ve politikalarina tamamen egemendir. Yabanci sermayeye doniik
bu olumlu yaklasim, uygulamada yerli sermaye ile ortaklik halinde gelen yabanci

yatirimlarin 6ncelikle desteklenmesi bigimini almugtir'*°.

17 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 19. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2007, ss.12-13.
'"¥ Sahinoz, 5.327.

1o Kepenek ve Yentiirk, s.36.

120 K orkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, 11. Baski, Ankara: imge Kitapevi, Eyliil 2007, s.42.
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Cumbhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeli sirketlerin {ilkeye c¢ekilmesi
konusunda c¢aba Osterilmesine ragmen, bu arada yapilan devletlestirmeler iilkeye
istenilen 6lgiide yabanci sermayenin gelmemesine yol agmustir'>'. Donem igerisinde
Osmanli’dan farkli olarak yabanci sermaye girigleri bagimsiz degil, Tiirk vatandaglar
ile ortakliklar kurularak gergeklestirilmistir. Yabanci sermayenin, 1920-1930 yillar

arasinda kurulan 201 Tiirk anonim sirketinden 66’sinda yer aldig1 saptanmugtir'**.

Nitekim cumhuriyet kuruldugu dénemde gida, dokuma gibi bazi 6nemli
sektorlerde yabancilarin payi oldukca yiiksektir. Fakat 1920’lerin sonlarinda bazi
demiryolu hatlarinin devletce satin alinmasi1 ve Kabotaj Kanunu’nun (1926) kabul
edilmesi, yabanci sirketlere karsi baslatilan ilk girisimler olarak degerlendirilir123 .
1920’lerin sonlarinda belirlenen korumact ve devlet¢i yaklagim, 1929 yilinda ¢ikarilan
1447 Sayili ‘Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsas1 Kanunu’ ile 1930 yilinda
cikan 1567 sayili ‘Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’ ile de pekistirilmistir'**.
Bu durum devletin yabanci sermayeye karsi bakisini netlestirmis 1930’larda devletci
iktisat politikalarina yonelmesiyle birlikte yabanci sermayeye ait bir¢ok girisimler satin

alinarak millilestirilmistir'®. ikinci Diinya Savasi sirasinda ise durma noktasina

gelmistir.

1923-1950 déneminde yabanci sermayeye karsit olumsuz bir 6nyargi olduguna
ve bu yonde politikalar olusturulduguna dair bir elestirye Y.S. Tezel karsi ¢ikmakta;
donem hiikiimetlerinin yabanci sermayeyi tesvik adina bazi ayricaliklar tanidigini
vurgulamaktadir. 1923 ve 1924 yillarinda gergeklestirilen sézlesmelerle, bazi yabanci
demiryolu sirketlerinin, tramvay, telefon, su ve elektrik sirketlerinin Osmanl
Devleti’nden aldig1 ayricaliklar ve 1925 yilinda Osmanli Bankasi’nin ayricaligi,
bankanin hiikiimete actig1 kredi karsilig1 uzatilmigtir. Osmanli Devleti’nden kalan kamu
sanayi isletmelerinin 6zel anonim sirketlere satilmasi i¢in ¢ikarilan kanunda yabanci

sirketlerin de %49 oranina kadar pay satin almalarina olanak tanmmustir' .

2! Karluk, T tirkiye Ekonomisi, s. 649.

122 Kepenek ve Yentiirk, ss.42-43.

123 Sahinoz, 5.327.

124 Coskun, s.152.

125 Sahindz, 5.327.

126y Sezai Tezel, Cumhuriyet Déneminin Iktisadi Tarihi ( 1923-1950), Ankara: Yurt yaymevi, 1982, ss. 193-126.
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Olumsuz bakis acisiyla birlikte yabancit sermaye yatirnmlart 1926-1933
déneminde 39.1 milyon TL, olarak gerceklesmis, buna karsin sirketler 39.9 milyon TL
yi kar ve faiz geliri seklinde disariya transfer etmislerdir'>’. 1940’1 yillarin savas
ekonomisi igerisinde devlet tamamen igedoniik bir yapiya biirinmiis ve daha once
baslatilan millilestirme hareketleri devam etmistir. 1946 vel947 yillarinda yabanci
sermaye yatirimlar: ile ilgili kismi diizenlemelere gidilmis, sermayenin gelis sekli,

amact ve sermaye ile kar transferleri konusunda yeni diizenlemeler

gerceklestirilmistir'*®.

Cumbhuriyetin kurulusundan 1950 yilina gelene kadar, donemin bir kisminda
veya tamaminda bilingli olarak yabanci sermayeye kars1 bir politika izlenmemistir. Bu
donemde diinya ekonomisindeki konjonktiirel gelismeler, 1929-1930 diinya ekonomik
buhram, Ikinci Diinya Savasi sonucunda yabanci 6zel yatirrmlarda énemli bir gelisme

olmamugtir'?

. 1948’den itibaren yabanci sermaye kullanimi Tirkiye ekonomisinin
isleyisinde o©nemli bir yer tutmaya baslamis, 1923-1947 doneminde iktisadi
kalkinmasimi kendi 6z kaynaklari ile gerceklestirmeye g¢alisan Tiirkiye, bu tarihten
itibaren yogun bicimde yabanci kaynak kullanim yoluna gitmistir. Dénem boyunca
kullanilan dis kaynaklar tiretim ve gelir artisini olumlu ydnde etkilemis, fakat

ekonominin dis kaynaklara bagimliliginin artmasi dig borg¢larin siiratle biiyiimesine ve

baska olumsuz gelismelere sebep olmustur'*’.

1950’lerde Demokrat Parti (DP) iktidar1 ile birlikte yabanci sermayeye
atfedilen onem artmistir. Bu donemde 1951 ve 1954 yillarinda yabanci sermayeyi
0zendirmek amaciyla kanunlar ¢ikarilmistir. 1951 yilinda kabul edilen 5583 Sayili
Yasa, yabanci sermaye akisini istenen diizeye tasiyamamis, bunun iizerine 1954 yilinda
6224 Sayil1 Yasa ¢ikarilmigtir. Bu yeni yasa ile daha once getirilen sinirlamalarin biiyiik
bir kismina son verilerek, iilkenin yabanci sermaye hukukunun gelistirilmesi
amaclanmistir. Ayrica bu yasa, yabanci sermaye yatirimlart i¢in gliniimiize kadar

siirecek temel hukuki belge niteligi kazanmustir'>'. Yabanci sermaye yatirimlart kismen

127 Sahin, 5.75.

128 Cogkun, s.152.

12 Karluk, Tiirkive Ekonomisi, s.651.
130 Sahin, s.125.

B! Coskun, s.153.
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gerceklesmekle birlikte beklentileri karsilayacak diizeyde olmamistir. 1950-60 arasinda
Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye toplami 101 milyon dolardir. Ayni
donemde Tiirkiye’nin kullandig1 resmi ve 6zel krediler 1 milyar 882 milyon dolara

ulagmaktadir'*?

. Ancak bu dénemde yabanci yatirimlarin, rakamsal miktar1 az olmasina
ragmen yerli sermaye ile ortakliklar seklinde gerceklesmesi ¢ok ¢esitli konularda bilgi

alis verisini saglamis ve iilkenin uluslararasi piyasalara entegrasyonunu hizlandirmstir.

Ulkemizde 60’11 yillardan itibaren ise ithal ikameci sanayilesme stratejisine
gecilmistir. Bu donemde Tiirkiye’nin aldig1 dogrudan yabanci yatirimlar diinya dlgegine
gore kiigiik miktarlarda olmasmma ragmen gecmis donemlere kiyasla onemli artislar
gostermeyi basarmistir. Yabanci sermaye girisindeki bu artis, izlenen ithal ikameci
sanayilesme stratejisinin sonucu olmus; kotalar, ithal yasaklar1 ve giimriik duvarlariin
arkasindaki dis pazarlara girmekte zorlanan ¢ok uluslu sirketler, {ilke icinde genellikle

montaj sanayi seklinde iiretime gecerek bu duvarlari asma yoluna gitmislerdir'*>.

Kalkinma planlariin uygulandigi 60 ve 70’li yillarda sabit sermaye
yatirrmlariin finansmani ic¢in yabanci kaynaklardan faydalanilmigtir. Toplam sabit
sermaye yatirimlarinin Birinci Kalkinma Plam1 déneminde %11.3’1i, ikinci Kalkinma
Plan1 doneminde %3.7’si, Ugiincii Kalkinma plan1 déneminde ise %20.8’i dis
kaynaklarla finanse edilmistir. Dis kaynaklar daha ¢ok kamu kesimi tarafindan
kullanilmistir ve bunlar: Resmi proje kredileri, 6zel ticari krediler ve satic1 kredileri ile

6zel yabanci yatirrmlardir'**,

4.1.2. 1980 Sonrasi Yabanci Sermaye Yatirimlari

1970’11 yillarin sonunda 6demeler dengesi sorunlari nedeniyle yasanmaya
baslanan ekonomik durgunluk, doviz ihtiyacinin da giderilmesi adma yeni bir
sanayilesme, disa acilma siirecinin tetikleyicisi olmustur. Ekonomik gereksinimlerin

karsilanabilmesi icin gerekli olan finansal piyasalarda liberalizasyon ve derinlesmenin

132 Sahinoz, 5.327.

13 Sahindz, 5.329.

* Bahsi gecen yasalar “Yabanci Sermayeyi Tesvik™ yasalaridir.
134 Sahin, s.162.
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saglanmasina yoOnelik olarak, 1980 yilindan itibaren c¢esitli yasal ve kurumsal

diizenlemeler yapilmustir'>’.

1980 sonrast yabanci sermayenin gelisimi, donem hiikiimetinin izledigi liberal
politikalarla birlikte, 1989 finansal serbestlesmenin gerceklesmesine bagli olarak yeni
bir boyut kazanmustir. Finansal serbestlesme ile birlikte 2000’11 yillara kadar gecen

siire¢ ana hatlariyla boliimlere ayrilabilir'*®:

o 1988-1991 Donemi: Kisa vadeli sermaye hareketlerinin canlanmasi

. 1992-1993 Doénemi: Kredi degerlenmesinin baglamasi ve tahvil ihraglar
. 1993-1996 Donemi: Portfoy yatirimlarinda artis

. 1997-2000 Donemi: Ticari bankalarin bor¢glanmasi

Dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte olusturulan ortakliklarda yabanci
sermayenin pay1 1980°de toplam yatirimlarin {igte biri seviyesinde gerceklesmistir. Yani
yabanci 6zel sermaye kendisinin ii¢ kati dolayinda bir yerli sermayeyi harekete
gecirmigtir. Bu durum sonrasinda degisime ugramis ve 1994 verilerine gore, yabanci
arti yerli ortakliklarinda yabanci sermayenin orant %34 ten %60 dolayma

yiikselmistir'’.

1980 sonrasinda ise IMF ve Diinya Bankasi destekli politikalar sayesinde
yabanci sermaye girisleri hiz kazannmustir.  Ihracata yonelik biiyiime planlarinin
uygulanmasi diinya piyasalarina entegrasyonu da hizlandirmigtir. 1989 yilinda
Tirkiye’nin kambiyo rejiminin liberalizasyonunda 6nemli bir adim olan {inlii 32 Sayili
Karar’la, yabancilarin IMKB’de hisse senedi satin almalarina izin verilmistir. Bdylece,
diinyanin bir¢ok yerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de portfoy yatirimlari ile dogrudan

yatirimlar arasindaki ¢izgi bulanmustir'®,

135 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eyliil liBF Dergisi, Cilt.18, Say1.1 (2003), s.17.

136 Omer Veysel Caliskan, “Tiirkiye’de Dis Finansman Sorunlarinin Tarihsel Gelisim”, Iktisat Secme Yazlar, Siir
Yilmaz ve A. Hakan Cermikli (Ed.), Ankara: Hazar Reklam Matbaacilik Sanayi, 2003, ss.271-277.

37 TCMB, Yilhk Ekonomik Rapor 2008, s.238.

138 Sahinoz, s.331.
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Tirkiye ekonomisi 1990’hh yillar ile beraber sermaye hareketlerine bagli bir
tilke haline gelmistir. Sermaye hareketleriyle biiylime, sermaye hareketleri ile 6demeler
bilangosu arasinda siki bir iligki dogmasina neden olmustur. Sermaye hareketlerinin
olumlu oldugu donemde finansal piyasalar her seyin yolunda gittigini diigtiniirlerse dis
O0demeler dengesinde fazlalik elde edilir. Bununla birlikte kotii haberler yayilmaya
basladik¢a sermaye hareketleri tersine donerek, ddemeler dengesi kotiilesmeye baslar.
Tiirkiye’de de 1990’Li yillar boyunca bu sekilde olmustur. Kisa vadeli sermaye
hareketlerine dayanan biiylime, yatirimlara degil kisa vadeli sermayeye dayanmuistir.
Sermaye giriglerinin yarattigi savurganlik, hem kamu ac¢iginin hem de cari islemler

- 139
aciginin artmasina neden olmustur ™ .

39 Aslan Eren, Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tirkiyede Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Say1.41, Y1l.7, Eyliil-Ekim 2001, s.672
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Tablo 3

1980-2000 Yillar1 Arasinda Yabanci Sermaye Hareketlerinin Gelisimi (Milyon Dolar)

YILLAR TSH D PY DY
1980 672 18 0 654
1981 899 95 0 804
1982 280 55 0 225
1983 883 46 0 837
1984 1075 11 0 962
1985 1741 99 0 1642
1986 2124 12 146 1853
1987 1891 10 282 1503
1988 -958 35 1178 -2490
1989 780 66 1386 -1269
1990 4037 70 547 2790
1991 -2397 78 623 -3803
1992 3648 77 2411 458
1993 8903 62 3917 4364
1994 -4257 55 1158 -5974
1995 4565 77 237 3556
1996 5483 61 570 4301
1997 6969 55 1634 4781
1998 -840 57 -6711 5298
1999 4829 13 3429 1262

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html. Degerler net olup

kisaltmalar; TSH: Toplam Sermaye Hareketleri, DYY: Dogrudan Yabanci
Yatirimlar, PY: Portféy Yatirimlari, DY: Diger Yatirimlar.

Burada portfoy yatirimlarinin piyasast olmast bakimindan Tiirk borsasinin
gelisiminden de bahsetmemiz gerekmektedir. Borsa bizde ilk olarak 1866 Der Saadet
Tahsilat Borsast adiyla kurulmustur. Cumhuriyetin ilanindan sonraki ilk borsa 1929

yilinda Istanbul Menkul Kiymetler ve Kamu Borsasi adiyla kurulmustur. 1929 krizi ve
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Ikinci Diinya Savasi nedeniyle kapanmustir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi1 Kanunu
cikarilmistir.  Bu kanuna dayanarak 1983 yilinda menkul kiymetler borsasinin
kurulmasina iligkin kanun hiikmiinde kararnameler ¢ikarilmistir. 6 Aralik 1985 yilinda
bugiinkii Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB) kurulmustur ve 3 Ocak 1986

yilinda faaliyete baglamistir'*.

Siire¢ icerisinde kambiyo mevzuatinin sadelestirilmesi ve vatandaslarin doviz
bulundurmalarinin 7 Temmuz 1984 tarihinden sonra serbest birakilmasi ve dis ticaret

sermaye sirketlerinin kurulmasina tesvik etmistir'*'.

24 Ocak kararlar1 yabanci sermayenin girisi ile ilgili kolayliklar1 genisletmis;
faaliyet alanlarin1 yayginlastirmis ve ¢ok daha 6zendirici davranmayi amaglamistir.
Program, yabanci sermayeyi cari islemler agigi, tasarruf yetersizligi ve teknoloji
transferi sorunlarimin saglikli ¢oziimiinii saglayacak ¢ok oOnemli bir ara¢ olarak

gt')rmﬁstiir142.

80’li yillarda baslayan liberal politikalarla birlikte yabanci sermayeyi

6zendirmek amaciyla'®:

o Yabanci sermayenin ¢aligma alanlari olabildigince genisletildi; 6zellikle
tarim, madencilik ve bir dizi hizmet alt kesimlerine yabanci sermayenin girisi

kolaylastirilmis,

o Toplam1 500 milyon dolar1 asan garantisiz ticari borglarin yabanci

sermaye yatirimina doniistiiriilmesine olanak taninmis,

o Sermaye c¢ikislarinda serbestlestirilmeye gidilerek ve diger Onlemlerle

yabanc1 sermayeye giiven verici bir ortam yaratilmis,

. Serbest bolgeler olusturularak yabanci sermayenin yerli sinirlamalarin

disinda ¢alismasina olanak saglanmistir.

140 ale Karabuyik, “Yaymlanmamis Ders Notlar1”, Fotokopiyle Cogaltma, Bursa: U.U.LLB.F., 2006, s.8.
! Erding Tokgéz, Tiirkiyenin iktisadi Gelisme Tarihi, 8. baski, Ankara: imaj Yaymevi, 2007, 5.224.
142 Kepenek ve Yentiirk, s.208.

'3 Kepenek ve Yentiirk, s.366.
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Bu noktada Tiirkiye’de liberalizasyon siirecini 1989 sermaye hareketleri

serbestlestirilmesi donemine kadar asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir'**:
* 1980: Hisse senedi piyasasi lizerindeki fiyat kontrolleri kaldirilmistir.
* 1980: Faiz hadleri tizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir.
+ 1981: ithal ikameci donem sona ermistir.
* 1982: Sermaye piyasasi kurulmustur.
* 1984: D6viz kuru islemlerine izin verilmistir.
* 1985: Banka kanunu ylirtirliige girmistir.
» 1986: Interbank para kurulu agilmistir.
* 1987: Acik piyasa islemleri baglamistir.
* 1988: Efektif doviz piyasasi kurulmustur.
* 1989: Altin piyasasi kurulmustur.
* 1989: Sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalar kaldirmistir.

24 Ocak 1980 Kararlarn ile birlikte yabanci sermaye yatirimlarini tesvik
amaciyla yabanci sermaye mevzuatinda degisiklikler yapilmustir'®. 1988-1989
yillarinda yasanan stagflasyon, Tiirkiye’yi ekonomik iligkilerinde daha fazla
serbestlesmeye gotiirmiistiir. TPKK” ye bagli olarak ¢ikarilan 32 nolu kanun hiikmiinde
karaname (KHK) ve devaminda gerceklestirilen degisiklikler ile, Tiirkiye sermaye
hareketleri agisindan en serbest iilkelerden biri haline gelmistir. S6z konusu kararname

yirtrliige girerken ithalat fonlar1 disiirilmiistiir. 32 Sayili KHK sadece &demeler

bilangosundaki sermaye hareketlerini serbestlestirmekle kalmamis, ayn1 zamanda mali

144 Fatih Mangr, “Finansal Deregiilasyonun (1989-2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri: Kasim 2000 ve Subat
2001 Krizleri”, (t.y.),
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler/Fatih%20MANGIR/MANGIR,%20Fatih.pdf ( 18 Subat
2010), s5.459-472.

145 Sahin, 5.200.
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piyasalar1 da serbestlestirmistir. Siire¢ igerisinde TL konvertibl hale getirilmis, doviz
TL’nin tam ikamesi olmustur. Sermaye hareketlerinin ve mali piyasalarin
serbestlesmesi sonucu, doviz kurlar1 artik cari iglemler agiklar1 veya fazlalarina bagl
olarak degisen bir unsur olmaktan ¢ikip, sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyat
haline doniismistiir. Kisa donemli sermaye giris ve ¢ikiglariyla buna bagli olarak
spekiilatif hareketler ve faiz hadlerinin yiikselmesi mali piyasalardaki dengesizlikleri

artt1rm1§t1r146.

1989 o6demeler dengesi sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalarin
kaldirilarak, kambiyo rejiminin tamamiyla serbestlestirilmesidir. Boylece Tiirkiye
ekonomisi diinya pazarlariyla eklemlenme ve kiiresellesme siirecinde yeni bir donemeci
gerceklestirerek, 1990’11 yillara dogrudan dogruya disa acik bir ekonomi goriiniimiinde
girmistir'*’. Finansal serbestlesme siireci, ulusal ekonomiyi dogrudan dogruya
uluslararas1 spekiilatif finans-kapitalin ¢ikar alanina itmis ve sicak para akimlarina
bagimli bir yapt olusturmustur. Bu siire¢ icerisinde denetimsiz kalan uluslararasi
sermaye hareketleri gerek reel, gerekse finansal ekonomi agisindan birer istikrarsizlik
unsuru yaratarak ulusal ekonominin dengeli biiylimesinin 6niindeki en 6nemli engel

haline déniigmiistiir'*®.

Agustos 1989°da kabul edilen 32 sayili karar sonunda dis diinya ile Tiirkiye
arasindaki sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi; farkli bir ifadeyle Oncelikle
sermaye kacislarin1 énlemeye déniik kambiyo kontrollerinin kaldirilmstir. Tlk bastaki
miktar kisitlamalar1 birka¢ ay sonra tamamen kaldirilmis ve 1990 yilinin baslarinda
IMF’nin o6lgiitlerine goére TL konvertibiliteye ge¢mis olarak kabul edilmistir. Sermaye
hareketlerinin serbest birakildig1 bir ortamda faiz ve doviz kuru politikalar1 birbirine
baglanir ve merkez bankasi bu iki politikadan sadece birini uygulayabilme durumunda
kalir. 1996-99 yillar1 arasinda Merkez Bankasi, doviz fiyatlarini gegmis enflasyona
baglayarak reel doviz kuruna istikrar getirmeyi, doviz piyasalarinda spekiilatif ve krize
gebe olabilecek hareketleri onlemeyi hedeflemistir. 2001 finansal krizi sonunda ise,

doviz kuru dalgalanmaya birakilarak siki para politikalar1 yeglenmistir. Ne var ki,

146 Sahin, 5.216.
47 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, ss.39-40.
8 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Ti tirkiye Ekonomisi, s.128
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sermaye hareketlerinin serbestisi altinda gerceklesen bu farkli yonelisler, faiz oranlari
ile beklenen doviz kuru hareketleri arasindaki marja baglh olarak gerceklesen sicak para
hareketlerinin  finansal sistemi ve giderek Tiirkiye ekonomisini ¢alkantilara

siiriiklemesini 6nleyememistir'®.

Portfoy yatirnmlarimin igerigi incelendiginde; portféy yatirimi olarak
Tiirkiye’ye giren dovizin kamu kesiminin finansmaninda kullanildigi goriilmektedir.
Ornegin 1993 yilinda biiyiik béliimii uluslararas1 sermaye piyasalarmna tahvil ihraci
yoluyla gelen 3 milyar 917 milyon dolarlik net doviz girisinin 3 milyar 721 milyon
dolar1 kamu kesimi, 6 milyon dolar1 bankacilik kesimi tarafindan temin edilmistir.
Geriye kalan 190 milyon dolar yurtdisinda yerlesiklerin yurt i¢inde ihrag¢ edilen menkul

kiymetlere yatirim yapmalari sonucudur'*.

Finansal krizlerin potansiyel bir tehdit olarak ortaya ¢ikmasi ile 1994 ve
2001°de agir, 1998-99°da ise hafif lic kriz ekonomiyi sarsmistir. Her {li¢ krizinde
belirleyici nedeni, sermaye hareketlerinden kaynaklanan bir dalgalanmanin sert bir inis
asamast icermesidir. S6zii edilen dalgalanmanin ¢ikis asamasi, yliksek arbitraj beklentisi
ile gelen, dovizi ucuzlatict katkilar yaparak parasal genislemeye ve talep artiglarina yol
acan sermaye girisleriyle baslar. Giderek biliyiiyen cari islem agiklari, bankalar
sisteminde artan riskler ve siyaset alaniyla ilgili belirsizlikler, dis ticaret borg
gostergelerinde bozulmalar sonunda finans kapital ve rantiye beklentileri olumsuzlasir
ve sermaye cikislarini tetikleyecek bir inis asamasinin 6n kosullar1 boylece olusur. Once
sicak paranin, sonrada diger sermaye tiirlerinin ekonomiyi terk etmesiyle baslayan bu
ikinci agsama, doviz piyasalarinda ve bankalar sisteminde istenmeyen boyutta soklar ve
cokiintiilere yol actig1 zaman kriz patlak vermektedir. Sermaye hareketlerinde tersine
doniisiin belirtilen biiyiikliikklere ulagmasindan kaynaklanan bir sokun, ekonomiyi ¢ok

derin bir krize siiriikklemesi kaginilmazdir.

Tirkiye somut olarak 1989 yilinda aldig1 32 Sayili Karar ile kambiyo rejimini

tamamen serbestlestirmis ve Odemeler dengesinin sermaye hareketleri kalemlerini

" Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, ss. 180-181. )
150 Qadi Uzunoglu ve Digerleri, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri ve
Tiirkiye, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Arastirma Yaymlari No: 6, 1995, ss.125-126.
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dogrudan dogruya uluslararasi finans sermayesinin spekiilatif hareketlerine agmistir. 32

Sayili Karar’in getirdigi yenilikler sunlardir™":

Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama  olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak i¢in herhangi bir

kisitlamaya tabi degildirler.

Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri

her tiirli hizmet karsiliginda aldiklar1 dvizi iilke i¢ine getirebilirler.

- Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’sinde kote edilmis ve Sermaye Piyasasi

Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar1 serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri, Merkez Bankasi tarafindan alim-
satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip

satmalar1 ve bu kiymetlerin bedellerini yurt disina transfer etmeleri serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet c¢ikarmalari,
piyasaya slirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdigindan

menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurtdisina ¢ikarmalar: serbesttir.

Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik olmayan
kisilerin Tiirk liras1 hesap actirmalari ve bu hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk

liras1 veya doviz olarak transfer etmeleri serbesttir.

- Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri

ve yurtdisina Tiirk liras1 gondermeleri serbesttir.

Finansal Kiiresellesme diye de anilan ve uluslararasi mal ve para piyasalar ile

tam biitiinlesmeyi amaclayan bu tiir serbestlesme politikalarindan beklentiler kabaca ii¢

baslik altinda toplanmaktadir'>*:

151 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, ss.181-183.
152 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Ti tirkiye Ekonomisi, s.12 .
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1. Yurt i¢i ve yurt dis1 tasarruflar mali sisteme aktarilacak, dolayisiyla kredi

hacmi genisleyecektir.

2. Ulusal mali piyasalarda belirlenen yurt i¢i faiz haddi diisecek (sermayenin

maliyeti azalacak) ve uluslararasi faiz oranina yakinsayacaktir.

3. Ucuzlayan sermaye maliyeti ve genisleyen kredi hacmi sayesinde sabit

sermaye yatirim harcamalar artacak ve ekonominin biiyiime hiz1 yiikselecektir.

Oysa, s6z konusu yillarda (finansal serbestlestirme siireci altinda) Tiirk
ekonomisinin seyri yukarida Ozetlenen neoliberal beklentilerin tam tersi sonuglar
dogurdugunu belgelemektedir. Oncelikle 1990’lar boyunca mali piyasalarda derinlesme
saglanmasina (mali tasarruflarin artmasina) karsin, toplanan tasarruflarin kredi hacmi
genislemesine hizmet etmedigi ve tiretken sektorlere yonelik sabit sermaye yatirimlarini
arttirmak yerine, finansal spekiilatif faaliyetler arasinda cargur edildigi goriilmektedir.
Ikinci olarak, beklentilerin tersine reel faiz oranlarinda herhangi bir diisme yasanmamus,
bilakis, reel faiz ylikiiniin giderek arttigi gozlenmistir. Dolayisiyla, i¢ bor¢ tuzagina
stkigan kamu sektorii de her sene net yeni i¢ bor¢clanmasinin {istiinde bir i¢ borg faiz

harcama ytikii ile kars1 karsiya kalmistir.

Tirkiye sermaye hareketlerini serbestlestirdigi 1989 sonrasinda déviz
dengesinde yepyeni bir platoya ge¢mis ve TL nin yapisal olarak daha degerli oldugu bir
patikaya yonelmistir. Tiirkiye’nin 1980°ler boyunca izledigi doviz kuru reel diizeyi,
1989 sonrasinda ucuzlamaya baslamis (TL reel olarak deger kazanmis) ve yapisal
olarak asir1 degerli bir konumda olmustur. Tiirk Lirasinda 1994 ve 2001°de goriilen
deger kayiplarini bu sartlar altinda 1980’lerin dengelerini saglamaya yonelik diizeltici
birer devaliiasyon olarak nitelememiz yanlis olmayacaktir. Ancak 1980’lerin
dengelerine gore bicimlenen bu iki devaliiasyonun da etkileri hemen bertaraf edilmis ve

Tiirk mali piyasalari tekrardan asir1 degerli TL politikasina geri donmiistiir' >,

Bu kararname ile Tiirkiye, iceride mali piyasayi, déviz piyasasini ve
uluslararas1 sermaye hareketlerini ileri derecede serbestlestirmistir. Serbestlesmenin

donemin hiikiimetinin makro politika araglarini kullanarak ekonomiyi yonlendirmesini

133 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, ss.12-14.
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zorlagtirarak 90’11 yillardaki  olumsuz ekonomik goriniimii  degistiremedigi
154

gorlilmiistiir .

Tiirkiye’nin dig sermaye hareketliligi 1980 sonrasinda, giderek yiikselen bir
artis gostermistir. Sermaye hareketlerindeki canlanma o6zellikle, 1989 yilindan sonra
finansal serbestlik ile iyice goze ¢carpmaktadir. Kriz yillarinin disinda yiiksek miktarlara
ulastig1 goriilmektedir. Incelenen dénemde inisli ¢ikish bir egilim gosterse de dogrudan
yatirimlar siirekli art1 degerdedir. Ancak ulagilan dogrudan yatirimlar miktar1 ¢ok yavas
artis goOstermis, Ozellikle 1990 yilindan sonra kisa donemli ve portfdy sermaye

girislerine oranla ¢ok diisiik diizeylerde kalmustir'>>.

1990’11 y1llarda sermaye ithalati yolu ile mal ve hizmet ithalatin1 devam ettirme
ve yapay refah goriintiisiinii siirdiirme gayreti icinde olan Tiirkiye, donemde doviz faiz
arbitraj1 ile kisa vadeli sermayeyi iilkeye ¢ekmeye calismistir. Bunun i¢in i¢ piyasada
faiz oranlan yiikseltilerek dis kaynak kullanimi cazip hale getirilmis ve yurt disindan
bono satist ile diisiik faizden bor¢ alinan doviz i¢ piyasada TL likiditesini kontrol igin

156

kullanilmistir *°. Bu yillarda ekonomik ve siyasal istikrarsizligin kroniklesmesi, yabanci

sermaye girisini diislirdiigii gibi, Tirkiye’den sermaye ihracin1 6zendirmistir. 2000-

2001°de Bulgaristan’a giden Tiirk sermayesi buna érnektir'’ .

DYY’lerde 1980’lerden itibaren gdzlenen belirgin artis egilimi 1990’larda hiz
kesmis ve duraganlagmistir. 1980°li yillarda yabanci sermayenin tercih ettigi alanlarda
meydana gelen degisim, 1990’larda tersine dénmemistir. izlenen yabanci sermaye
politikasi; yabanci sermayenin teknoloji getirmesi ve lilke ekonomisine uyarlama,
teknik egitim, AR-GE’ye yOnelme, yerli sanayiyle ileri ve geri baglantilar kurma, dis
pazarlarla baglantilar olusturma gibi yararlarint pek igermemektedir. Dolayisiyla,
1990’larda DYY’ler daha c¢ok diisiik isci licretleri cografi yakinlik gibi avantajlardan
yaralanmay1 gozetmekte, kisa vadeli kar beklentilerini 6n planda tutmaktadirlar. 1994
krizi sonras1 ger¢eklesen yabanci yatirimlarin biiyiik bir boliimii yenileme, genisleme ve

sermaye artirrmi bi¢iminde gerceklesmistir. DYY’lerin 90’11 yillarda Tiirkiye’ye

13 Sahin, s5.222-223.

155 Kepenek ve Yentiirk, ss.338-339.
156 Sahin, 5.223.

157 Sahindz, s.354.
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¢ekilememesinin nedenlerinden biri de yliksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizliktir.
90’11 yillardaki ekonomik ortam uzun vadeli yatirim planlamasinin kosullarini ortadan
kaldirmaktadir. Cok yiiksek reel faizler ve ulusal paralarin asir1 degerlenmesi, baska
tilkelerde oldugu gibi i¢ tasarruflarin yurtdisina kagmasina ve bunlarin bir boliimiiniin
daha sonra tekrar iilkeye donmesine neden olmaktadir. Yabanci yatirimcinin, vergi
indirimleri gibi araclarla 6zendirilmesi, kronik istikrarsizlik ve ¢arpikliklarin egemen
oldugu bir ortamda fazla etkili olmas1 beklenemez. Ciinkii yabanc1 yatirimci, yatirimi
gerceklestirecegi lilkeyi segerken, Onceligi projenin karliligimi saglayacak kosullara

dayandirir'®.

1990’11 yillarin ilk yarisinda iilkede var olan terdr ortami ve bolgesel kargasa
ile birlikte kroniklesen siyasal istikrarsizlik ve belirsizlikler, yabanci sermayeyi
caydiran bir baska etkeni olusturmuslardir. Donemde yabanci sermayeyi caydiran bir
etken olan Tahkim Sorunu iizerinde durulmustur. Sorun, yap-islet-devret modeli

cercevesinde gergeklesen yatirimlarla ilgilidir.

2000’11 yillara gelindiginde dogrudan yatirimlarin yapisinda degigsme yasanmus,
toplam yatirimlarda hizmet sektoriiniin payr artmis, birlesme ve satin almalar
yatirimlarin esas formatini olusturmustur. Toplam dogrudan yatirimlar i¢erisinde hizmet
sektoriiniin pay1 %67’ye yikselirken, imalat sanayine yapilan yatirimlarin payr %24,
birincil mallar1 iireten hammadde sektoriine yonelen yabanci yatirim %9 seviyesinde
gergeklesmistir.  Yatirnmlarin -~ bir  bagka  6zelligi, AR-GE  harcamalarinin
uluslarasilagmasidir. Dogrudan yatirim akisiyla ilgili bir bagska énemli yapisal degisim
0zel sermaye sirketlerinin ya da bazi hedge fonlar gibi finansal kuruluslarin

gerceklestirdigi sirket alimlaridir'™.

4.1.3 Yabanci Sermaye Yatirimlarimin 2000 Yili Sonrasi Gelisimi

Tiirkiye ancak son donemlerde yabanci sermayenin Oneminin farkina
varabilmistir. Daha dogrusu giindemden diismemesine ragmen yabanci sermaye

konusunda yapici ¢ézlimleri bir tiirlii liretememistir. Daha onceki donemlerde de bu

138 Tezer Ocal ve Digerleri, Tiirkiye Ekonomisi, Ankara: Savas Yaymevi, 2004, s.268-273.

159 Erhan Aslanoglu,Tiirkiye’nin Yabanci Sermaye Cekmede Etkinlik Arayislari”, Ibrahim Oztirk (Ed.),
Tiirkiye’nin Kiiresellesmesi, Firsatlar ve Tehditler i¢inde (85-104), Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yaynlari,
2008, ss.85-86.
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konularda ¢alismalar yapmis olmasina ragmen, ¢alismalar1 kendine rakip tilkelerinkiler
yaninda diisiik diizeyde kalmistir. Bu konuda, yasadigi 2000 ve 2001 krizlerine ragmen
son 7 yildir basar1 gosterebilmistir. Bugilin dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlar1 ve krediler agisindan Tiirkiye oldukc¢a cazip bir iilkedir. Kredi ve bor¢larin

0denmeme riski olduke¢a diisiik diizeydedir ve borsa da cazip bir getiri aract halindedir.

2000 yilindan itibaren yabanci sermaye yatirimlarinda dalgali bir seyir
gozlemlenmektedir. 2000 yilinda gerceklesen 9 milyar dolarlik toplam sermaye
hareketinden sonra, 2001 yilinda krizin de etkisiyle yabanci sermaye yatirimlarinda 14
milyar dolarlik bir diisiis gerceklesmistir. Bu diisiislin ana sebebi, krizle birlikte tilkeyi
terk eden sicak para olmustur. 2001 yilinda portfdy yatirimlarinda 4,5 milyar dolarlik,

diger yatirimlar kalemlerinde ise 2,6 milyar dolarlik ¢ikis yasanmustir.

Tablo 4
2000-2009 Yillar1 Arasinda Yabanci Sermaye Hareketlerinin Gelisimi (Milyon Dolar)

Yillar TSH DYY PY DY
2000 9584 112 1022 8450
2001 -14557 2855 -4515 -12897
2002 1172 939 -593 896
2003 7192 1252 2465 3475
2004 17702 2005 8023 7674
2005 42660 8967 13437 20256
2006 42689 19211 7373 16105
2007 48707 19941 717 28049
2008 33547 15720 -5046 22873
2009 6226 6080 196 -50

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html. Degerler net olup kisaltmalar; TSH:

Toplam Sermaye Hareketleri, DYY: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, PY: Portfoy

Yatirimlari, DY: Diger Yatirimlar.
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Krizin ardindan Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren mali disiplinle desteklenen
para politikasinin yani sira, siyasi belirsizliklerin azalmasi, Avrupa Birligine tam iiyelik
miizakere siirecinin baglamas1 ve bu siiregte Avrupa Birligi standartlarina yakinsamaya
yonelik yapisal diizenlemelerin hizla gergeklestirilmesi gibi olumlu ekonomik ve siyasi
etmenler, Tiirkiye ekonomisiyle ilgili beklentileri iyimser hale getirerek ekonomimize
duyulan giiveni artirmistir. Artan giiven ortami ise Tiirkiye’ye sermaye girislerini
160

hizlandirmigtir

2004 yilinda 17, 2005 ve 2006 yillarinda 42, 2007 yilinda ise 48 milyar dolara

. Toplam net sermaye hareketleri 2003 yilinda 7 milyar dolar iken,

yukselmistir. Bu donemde kiiresel piyasalarin pozitif etkisiyle birlikte yabanci sermaye

girisinde yiiksek oranl artiglar yaganmustir.

Finans hesabindaki bu olumlu trend 2008 y1linin Eyliil ayindan itibaren kiiresel
belirsizlikler nedeniyle tersine donmiis ve 2008 yil1 genelinde toplam net sermaye girisi
2007 yila gore bir miktar gerileyerek 33,5 milyar dolar diizeyinde kalmistir. Diislis
egilimi 2009 yilinda hizlanarak devam etmis ve toplam net sermaye girisi 6,2 milyar
dolara kadar diigsmiistiir. Benzer sekilde 2007 yilinda 22 milyar dolar gibi tarihi seviyeye
ulasan dogrudan yabanci yatirimlar 2008 yilinda 15,7 milyar dolara, 2009 yilinda da
devam eden diisiis egilimiyle 6 milyar dolara gerilemistir. Kiiresel krizin sermaye
akimlar tlizerindeki olumsuz etkisi 2009 yilinda daha da artmis oldugu tablo 4’deki

verilerde agikca anlagilmaktadir.

Finans hesaplarindaki bu degismeler, Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketlerinin, dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli sermaye lehine gelistigini, finansman
icindeki kisa vadeli sermaye girislerinin payinin ise azaldigin1 géstermektedir. 2007 y1li
ve sonrasinda, istikrar ortaminin ve Avrupa Birligi ile entegrasyon siirecinin devami ile
yapisal reformlarin etkin olarak uygulanmasi dogrudan yabanci sermaye girislerini
desteklemesi agisindan Onem tagimaktadir. Ayrica, Merkez Bankasinin doviz
rezervlerinin bulundugu yiiksek seviye, dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmasi ve

bankacilik sisteminin ge¢mistekine nazaran daha saglam bir yapida olmasi, olasi bir

10 Maliye Bakanhg1, Yillik Ekonomik Rapor 2007, s.104.
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sermaye ¢ikisinin cari islemler agigmin finansmani konusunda yaratacagi riskleri

161
sinirlandiran unsurlar arasinda yer almaktadir .

2002-2007 yillar1 diinya ekonomisinde likiditenin ve sermaye hareketlerinin
yiiksek oldugu bir donem olmustur. Bu donemde, ekonominin performansi, yatirim
ortaminin 1iyilestirilmesine yonelik politikalar ve Avrupa Birligi standartlarina
yakinsamaya yonelik yapisal diizenlemelerin hizla gergeklestirilmesi gibi olumlu
etmenler, Tiirkiye ekonomisiyle ilgili beklentileri iyimser hale getirmistir. Boylece
Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri hizlanmigtir. 2007 yilinda dogrudan yatirimlar,
portfdy yatirimlar1 ve diger yatinmlar seklinde yiiksek miktardaki sermaye girigleri
sonucunda, finans hesaplar1 36,6 milyar dolar fazla vermistir. 2008 yilinda diinya
ekonomisinde yasanmaya baglayan ekonomik durgunluk, kendini 2009 yilinda
hissettirmis ve finans hesaplari Ocak-Agustos doneminde, bir Onceki yilin ayni

donemine gore biiyiik oranda diismiistir.
4.1.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Son yillarda Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye giriglerinde ve portfoy
yatirimlarinda biiyiik artiglar olmustur. Bunda ekonomik reformlarin, siyasal istikrarin
ve Avrupa Birligi siirecindeki olumlu havanin katkis1 biiyiiktiir. Tiirkiye en sonunda
yabanci yatirimeidan bekledigi ilgiyi gdrmeye baglanms gibi gériinmektedir. Ulkemizin
sermaye ag181, dolayisiyla kalkinmaya olan ihtiyaci giderilebilecek gibi goriinmektedir.
Son iki yilda iilkemize de ciddi bir dogrudan yabanci sermaye girisi oldugunu, ancak
icerik analizi yaptigimizda, odemeler dengesine katki yapan bu girislerin, iilke
kalkinmasina katkisinin ¢ok fazla olmadigini goriilmektedir. Bunun sebebi ise, bu
girislerin hemen tamaminin, birlesme ve satin-alma yatirimlari bi¢ciminde olmasidir.
2005 yilinda dogrudan yabanci sermaye girisi 9.681 milyon dolar olarak gerceklesmis,
bunun yaklasik 3.970 milyon dolar1 finans, 3.350 milyon dolarlik kismu ise iletigim-
telekomiinikasyon kesimindeki satin almalardan kaynaklanmistir. 1.841 milyon dolarlik
bir kisim ise, gayrimenkul alaninda yapilan satin almalardan gelmistir. Bahsettigimiz
9.681 milyon dolar tutarindaki girisin i¢inde yaklasik 1,5 milyar dolarda,

ozellestirmelerden elde edilen ve bu donemde gerceklesen giristir. Ozellestirme yoluyla

16! Maliye Bakanhgi, ss.103-109.
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elde edilmesi beklenen gelirlerin o6nemli kismu ise 2006 ve sonrasinda
gergeklesmistir'®%. 2005 ve sonrasi yillarda yabanci sermaye yatirimlarina baktigimizda
bunun o6nemli bir kisminin o6zellestirmeler ve sirket evlilikleri seklinde oldugunu
gormekteyiz. Bu sayede lilkeye onemli miktarda doviz girisi saglanmig ve 2007 yili
itibariyle 20 milyar dolarlik dogrudan yabanci sermaye esigi asilmistir. 2008 yilinda
dogrudan yabanci yatirimlarin bir miktar diismekle birlikte 15 milyar dolarla oldukca
yiiksek bir seviyede gergeklestigi goriilmiistiir. Ancak bu durumun daha ne kadar
stirdiiriilebilecegi ve direkt yatirnm asamasina gecimin alacagi siire ise belirsizdir.
Bununla birlikte 6zellestirmeler yabanci sermaye siirecinin temel tasidir. Gelismekte
olan iilkelerin stratejileri de bu yondedir ve biiylik sermayeye giiven vermesi agisindan
onemlidir. Ayrica yatirimlar bu sekilde gerceklesmis olsa dahi énemli olan paranin

iceriye giris sekli degil elde ettiginiz kaynagi kullanig bi¢iminizdir.

Dogrudan yabanci yatirim olarak gerceklestirilen yillik fiili sermaye girisleri,
1990-99 doneminde en diisiik 817 milyon, en yiiksek 1 milyar 242 milyon diizeyinde
gerceklesmistir. zin verilen yabanci sermaye ile fiili girislerin farkli olmas cesitli
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bunlardan biri yatirim izni alan yabanci sirketlerin,
sirket kurulurken sermayenin kiiclik bir bdliimiinii getirip, kalan kismini zamana
yaymalaridir. Yabanci ortagin, birikmis karlarin sermayeye katilmasini istemesi

durumunda, hig yabanci sermaye girisi olmayabilecektir'®.

12| Hiiseyin Yildiz, “Yabanci Sermaye Girisi ve Biiyiimeye Katkisi”, Aksam, (t.y.),
www.aksam.com.tr/yazar/prn.aspa=46321,10.28 ( 10 Subat 2008 ).
163 Ocal, $5.268-269.
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Tablo 5

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlan Fiili Girisler (Milyon Dolar)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009
UDY (Net) 3.352 | 1.137 | 1.752 | 2.786 | 10.026 | 19.912 | 21.957 | 18.269 | 7.886
UDS 3352 | 1.137 | 754 | 1.443 | 8.195 | 16.990 | 19.005 | 15.332 | 6.066
Sermaye (Net) 3.352 | 617 737 | 1.092 | 8.134 | 16.982 | 18.504 | 14.698 | 5.919
Giris 3374 | 622 745 | 1.190 | 8.535 | 17.639 | 19.247 | 14.733 | 6.001
Cikis -22 -5 -8 -98 -401 -657 -743 -35 -82
Diger Sermaye -- 520 17 351 51 8 501 634 147
Gayrimenkul (Net) -- -- 998 | 1.343 | 1.841 | 2.922 | 2.952 | 2.937 | 1.820

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html. UDY:

Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar. UDS: Uluslararast Dogrudan Sermaye.

2009 yilina kadar kurulus tiirlerine gére yabanci sermayeli firmalar asagidaki
tabloda izlenebilir. 2003 yil1 sonrasi yeni kurulan sirket sayisinda dnceki yillara oranla
bir artis gozlenmektedir. Bu durumun sebeplerinden biri 2003 yilindaki yabanci
sermaye hakkindaki yasal diizenlemeler olarak goriilmektedir. Bu diizenleme yeni

sirket kurulusu ontindeki biirokratik islemleri azaltmak iizere gerceklestirilmistir.

Tablo 6

Kurulus Tiirlerine Gore Yabanci Sermayeli Firmalar

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Yeni 319 334 | 360 |875 | 1596 |2191 | 2571 | 2991 | 1491 | 2338
Istirak 111 120 | 116 | 200 |466 |501 |[653 |651 |350 | 585
Sube 17 30 22 33 63 58 651 |60 35 64
Toplam | 447 | 484 | 498 | 1108 | 2120 | 2750 | 3288 | 3702 | 1876 | 2985
Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/sta/tyabserdyy/vb_agustos.
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1954-1999 déneminde 3517 yeni sirket kurulmus olmasina ragmen 2000-2009
doneminde 15066 yeni sirket kurulmustur. istirakler kaleminde de kiimiilatif toplamda
benzer bir artis oranina ulasildig1 goriilmekte, bununla birlikte yeni sube agilislarinda
kismen bir iyilesme yasandigi anlasilmaktadir. Yeni subelerin en fazla acildigr yil

olarak, 661 yeni sube ile 2006 y1l1 dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 7°de Tiirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirimlari iilke dagilimina
gore incelendiginde, yatirimlarin biiyiik bir kisminin Avrupa menseli yatirimlar oldugu
goriilmektedir. Ortalama olarak Avrupa Birligi (AB) kdkenli tilkelerin toplam yatirimlar
icindeki paymin %72 oldugu anlasilmaktadir. Bunun disinda ABD ve korfez iilkelerinin
(6zellikle Birlesik Arap Emirlikleri) yabanci yatirimlar1 da dnemli bir yer tutmaktadir.
AB iilkeleri arasinda yatirimlarin en fazla hangi iilkelerden geldigine bakildiginda ise
ilk sirada Hollanda'min yer aldigi goriilmektedir. Hollanda'nin en yatirimer iilke
olmasimin gerisinde uluslararas1 yatirimcilarin Hollanda'y1 vergi avantajlar1 nedeniyle
tercih etmesi yatmaktadir, oysaki yatirnmlar bagka iilkelerden olsa bile iilkemizdeki
yatirimlar Hollandali goziikmektedir. Ulkemize Hollanda kaynakli gelen yabanci
yatirimlara baktigimizda milliyetini farkli bildigimiz ¢ok bildik kurumlar goze
carpmaktadir. Ornegin Vodafone'un Telsim anlasmasi dolayisiyla yaptigi ddemeler
Hollanda iizerinden oldugundan uluslararas1 dogrudan yatirim istatistiklerinde bu satin
alma Hollanda yatirimi olarak goériinmektedir. Bu arada Royal Dutch-Shell, Unilever,
TNT, ABM Amro, ING, Rabobank, TBIH, Eureko gibi ger¢ek Hollanda yatirimlar1 da

ulkemizde mevcuttur.
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Tablo 7

Dogrudan Yabanc Yatirimlarin Ulkelere Gore Dagilimi

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
AB Ulkeleri 5.006 | 14.489 | 12.601 | 11.051 | 4.737
Almanya 391 357 954 | 1.211| 485
Fransa 2.107 439 367 679 | 617
Hollanda 383 | 5.069 | 5.442 | 1.343 | 851
Ingiltere 166 628 703 | 1.336 | 346
Italya 692 189 74 249 | 284
Diger AB Ulkeleri 1.267 | 7.807 | 5.061 | 6.233 | 2.154
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Haric) 1.646 85 373 291 | 308
Afrika Ulkeleri 3 21 5 82 1
A.B.D. 88 848 | 4.212 863 | 253
Kanada 26 121 11 23 52
Orta -Giiney Amerika ve 8 33 494 60 19
Karayipler
Asya 1.756 | 1.927 | 1.405| 2361 | 619
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 1.678 | 1.910 608 | 2.199 | 306
Korfez Ulkeleri 1.675 | 1.783 311 1.978 | 167
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 2 3 196 96 78
Diger Asya Ulkeleri 78 17 797 162 | 313
Diger Ulkeler 2 115 36 2 12
Toplam 8.535 | 17.639 | 19.137 | 14.733 | 6.001

Kaynak : HAZINE, http://www.hazine.gov.tr.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin son yillardaki olumlu gelisimine sebep
olan temel nedenlerin arasinda gerceklestirilen yapisal reformlar, ekonomik gelisim ve
siyasal istikrarin yatirimcilara verdigi giiven, AB yolunda ilerleyen bir Tiirkiye nin
bliylime potansiyeli ve yabanci sermaye yatirimlarina 0zgii yasal diizenlemeler
sayilabilir. Bu konuda 2003 yilinda cikartilan 4875 no’lu yabanci sermaye kanunu

ornek gosterilebilir.

Sektorel bazda ise hizmetler sektoriiniin dogrudan yabanct yatirimlar
icerisindeki payimnin yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. 2007 yilinda hizmetler sektorii

14,135 milyar dolarlik yatirim c¢ekerken, sanayi kesimi 5,107 milyar dolarlik, tarim
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sektorii 1se ancak 5 milyon dolarlik yatirim ¢ekebilmistir. D1g ekonomik konjonktiiriin
de etkisiyle yabanci sermaye yatirimlarindaki gerileme sektorel bazda da kendini
gostermis, trend diisme egilimine girmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, daha ¢ok
hizmetler sektoriinde gerceklestirildigi anlasilmaktadir. Ancak bu durum Tiirkiye’ye
Ozgii degildir, kiiresel boyutta incelendiginde yabanci sermaye yatirimlarinin genel
itibariyle (%70-80 araligi) hizmetler sektoriine yonelik oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de 0Ozellikle son yillarda finans ve telekomiinikasyon alaninda biiyiik
miktarlarda dogrudan yatirnm girisi saglanmistir. Takip eden grafikte yatirimlarin

sektorel kiyaslamasini yapmak miimkiindiir.
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Grafik 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektdrel Dagilimi

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, www.hazine.gov.tr

Yabanci sermaye yatirimlariin illere gore dagiliminda ise biiylik sehirlerin
agirhig1 on plana ¢ikmaktadir. Ozellikle istanbul, Ankara, Izmir gibi biiyiik sehirlerin
yatirimlardan aldig1 pay yiiksektir. Yabanci sermayeli sirket sayilarinin 1954-2010
yillar1 arasindaki kiimiilatif toplamina baktigimizda, ilk 5 sehir verileriyle birlikte su
sekildedir: Istanbul 13422, Antalya 3052, Ankara 1663, Izmir 1462, Mugla 1361.
Istanbul’un dogrudan yabanci yatirimlardan aldigi pay hem sirket sayis1t hem de

rakamsal deger olarak oldukga yiiksek seviyelerde gergeklesmistir. Ornegin 2006 yili
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i¢in sadece Istanbul yatirimlarin %94 {inii almstir'®*. Elbette burada Istanbul’un finans

ve ticaret merkezi olmasinin rolii biiyiiktiir.

Ulkeye yabanci sermaye girislerinin bir kismm da &zellestirmeler
olusturmaktadir. Tiirkiye son yillarda yabanci sermaye girislerini hizlandirabilmek
adina Ozellestirmelere hiz vermistir. Bu dogrultuda 2005 ve 2006 yillarinda 8 milyar
dolarlik 6zellestirme gergeklestirilmis, 2007 yilinda ise bu rakam 4 milyar dolarin biraz
lizerinde seyretmistir. Ancak bu oOzellestirilen kurumlarin biiyiikk ¢ogunlugu yerli
yatirimcilarin eline gegmistir. 2005 yilinda yabanci yatirimeilar 6zellestirmelere 1,5
milyar dolarlik ilgi gostermis, 2006 yili icin ise 1,768 milyar dolarlik yatirimda
bulunmuslardir. Bununla birlikte ayni donemde 6zel sektor kuruluslarina yabanci

yatirimeilarin ilgisi biiyiik olmus ve yatirimlar bu yonde sekillenmistir.

Tiirkiye son 10 yilda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari konusunda kayda
deger bir ilerleme kaydetmistir. Fakat bu biiylik pastadan hak ettigi payr hala
alamamaktadir. Globallesme sonucunda diinyada acgilan sinirlarin yabanci sermayenin
onlindeki  segenekleri  arttirdigini  yabanci  yatirnmlar1  ¢ekmenin  zorlastig
gorillmektedir'®.  Tirkiye’nin yabanci sermayeyi cekebilmesi igin iyi bir yabanci
sermaye stratejisine, egitime yatinm yapmasina, ekonomik istikrara, biirokratik

islemleri azaltmasina ihtiyag vardir.

Bu donemde gergeklestirilen kamu 6zellestirilmelerinin yani sira, siire¢ iginde
cesitli Tirk sermayeli 6zel banka, yabanci sermayeye pay veya blok satig yoluyla
aktarilmistir. Bunlardan Akbank’in %20’lik pay1 Citigrup’a, Finasbank’in %46’s1
Yunan bankasina devredilirken; Zorlu Holding Denizbank’in %75’ini 2.4 milyar dolara

Dexia’a satmustir.
4.1.3.2. Portfoy Yatirimlari ve Diger Yatirnmlar

2008-2009 yillarinda kiiresel piyasalarin tetiklemesi ile gergeklesen kriz
ortaminda kisa vadeli yatirimlarda iilkeden ¢ikis yasandig1 goriilmektedir. Kriz siirecini

tetikleyen dinamikler, daha once yasanan 1994 ve 2001 krizlerinde oldugu gibi

164 HAZINE, Uluslararas: Dogrudan Yatirimlar 2006, s.17.
165 Sahindz, s.340.

&3



uluslararas1 sermaye hareketlerinin, “net ¢ikis”a ydnelmesi olarak ortaya g¢ikmistir.
Yabanci sicak para kacislar1 ve net dis bor¢ (anapara) ddemeleri, iki onemli ¢ikis
kanalin1 olusturmustur. Yabanci spekiilatorlerin TL’den kagislarinin, 6zellikle 2001
krizinde biiylik boyut kazandigi anlagilmaktadir. Diger iki krizde net dis borg
O0denmesinden kaynaklanan sermaye ¢ikisi, sicak para ¢ikislarini asmistir. 2008-2009
krizi bu bakimdan 6n plandadir: Kriz dncesindeki on {i¢ ayda, 51.4 milyar dolarlik net
dis bor¢lanmaya giden Tiirkiye, krizli aylarda 22.2 milyar dolarlik anapara 6demesi
gergeklestirmis; dis borg stokunu bu boyutlarda azaltmistir' .

Diger yatirimlar ve portfoy yatirimlarini belirleyen ana unsur faizlerdir. Kamu
ve Ozel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi gibi menkul kiymetlerine yapilan
yatirimlarda da artig gézlenmektedir. Tiirkiye sicak para olarak adlandirdigimiz bu ¢esit
sermayenin sakincalarin1 2001 krizinde gdrmiistiir. Krizle birlikte iilkeyi terk eden
yatirimlar ekonomideki bunalimi koriiklemistir. Daha sonralar1 ise reel faiz oranlari
arttirllmak zorunda kalinmigtir. 2006’nin Mayis ayinda olan mini krizle de ayni aci
tecriibe tekrar yaganmis ve Tiirkiye reel faizlerini %12-13'lere ¢ekmek zorunda
kalmistir. Dis bor¢lanmada bu donemde oldukea yiiksek miktarlara ulagsan 6zel sektor
bor¢lanmasi ise kaynagi olmadan bor¢lanma yiiziinden sakinca arz etmektedir. Son
donemlerde merkez bankasi dovizle islem yapmayan 6zel sektor kuruluslarinin, dévizle

bor¢lanmamalart konusunda uyarilarin1 yapmaktadir.

166 K orkut Boratav, “Ug Krizde Dis Kaynak Hareketleri”, (t.y.)
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_ Uye/BoratavMayis10.pdf ( 10 Mayis 2010), s.3.
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Grafik 2: 2000’1i Yillarda Borsa Endeksi ve Portfoy Yatirimlarinin Gelisimi

Kaynak: TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html.

Grafik 2’de portfoy yatirimlari ile borsa endeksi arasindaki iligkinin varligini
gostermektedir. Donem igerisinde portfdy yatirimlart 2001 ve 2008 krizlerinde eksi
degerlerde gergeklesmis, borsa endeksi de 2001 yili hari¢ benzer bir trendi izlemistir.
2001 krizinde portfoy yatirimlarinda diigmiis olmasina ragmen borsa endeksi yiikselmis,
devam eden yillarda ise her iki degisken benzer bir trendi takip etmistir. Portfoy
yatirimlar1 2005 yilindan itibaren diisiise gegmesine ragmen, borsa endeksi 2007 yilina
kadar yiikselme trendini siirdiirmiis ve 50 bin degerinin iizerine g¢ikmistir. 2008
yilindaki krizle birlikte ise, hem borsa endeksi hem de portfoy yatirimlarinda diisiis

baslamuis, bu diisiis 2009 yilinda toparlanma siirecine girmistir.

Portfoy yatirnmlarinda 2006 yilinda uluslararasi piyasalardaki ¢alkanti
nedeniyle baslayan diisme trendi devam etmektedir. 2007 yilinin ikinci yarisinda
baslayan ve siddeti giderek artan kiiresel kriz gelismekte olan piyasalardan ¢ikis yonlii

bir hareketin baglamasina neden olmustur. Tiirkiye’de finansal piyasalardaki bu
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olumsuz gelisme nedeniyle portfoy yatirnmi olarak 2008 yilinda 5 milyar dolar net
sermaye ¢ikist yasanmistir. 2009 yilinda ise 196 milyon dolarlik portfoy yatirimi girisi

saglanmistir.
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Grafik 3 : Uzun ve Kisa Vadeli Yatirimlar ile IMF Kredilerinin 2000 Y1li Sonrasi

Gelisimi

Kaynak: TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html.

Diger yatirimlarin alt kalemleri kullanim tiirleri ve siirelerine gore
gruplandirildiklarinda, uzun ve kisa vadeli yatirimlar ile IMF kredilerinden olustugu
goriilmektedir. Cari agigin finansmaninda bor¢ yaratan sermaye girislerinin etkisi
goriilmektedir. Tablo incelendiginde sermaye girislerinin dogrudan yatirnm ve hisse
senedine yonelik portféy yatirnmlarindan ¢ok, bor¢ senetleri ve diger sermaye girisinden
kaynaklandig1 anlagilmakadir. Diger sermaye girislerinde ise 2003 yilina kadar IMF
kredilerinin biiyiik pay sahibi oldugu, bu yildan sonra ise uzun vadeli kredilerin agirlik

kazandig1 goriilmektedir'®’.

167 Kepenek ve Yentiirk, ss.339-342.
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4.2. TURKIYE’DE CARI ISLEMLER HESABI ACIKLARI

Tiirkiye’nin cari islemler hesabina iligkin iki yapisal sorunu bulunmaktadir.
Bunlarin birincisi, tiretim yapisina iligkindir: Tiirkiye ekonomisinin hizla biiytidiigi
donemlerde ithalat ve dolayisiyla cari islemler a¢ig1 da hizla artmaktadir. Ikincisi ise
2002’den itibaren digsal soklarin yasanmadigi donemlerde gozlenmeye baslanmistir.
Paradoksal olarak Tiirkiye ekonomisinde makro ekonomik istikrarin kalic1 hale gelmesi
ve Avrupa Birligi siirecinin yolunda gitmesiyle ileride daha da belirginlesecektir. Bir
yandan yerlesiklerin doviz cinsi mali varliklara olan taleplerini azaltmalar1 ve yerli
paraya donmeleri, diger yandan Tiirkiye’nin giderek daha fazla ve daha uzun vadeli
yabanci sermaye ¢ekecek olmasi nedenlerine bagli olarak doviz arzi ile doviz talebi
arasindaki farkin artmasi bu sorunu yaratmaktadir. Artan doviz arz fazlasina bagh
olarak, olumsuz dissal soklarin yoklugunda lira degerlenme baskisi altinda olacak ve
cari islemler hesab1 da yiiksek diizeylerde agik verebilecektir. Dikkat edilirse her iki
sorun da uygulanan para ve kur politikalarindan biiyiik dl¢iide bagimsiz bir bigimde
olugmaktadirlar. Siiphesiz para ve kur politikalarinin su ya da bu bigimde olmasi, bu
sorunlarin boyutunu etkileyebilecektir. Ancak énemli olan nokta, bu sorunlarin ¢ézimii
icin rekabet giiciinii arttirict reel dnlemlerin alinmasinin gerekliligidir. Bu anlamda bu

et 168
sorunlar parasal degil birer reel sorundurlar ".

Son 50 yilda Tiirkiye’nin yasadigr hemen biitiin ekonomik c¢alkantilarda cari

agigm etkisi bulunmaktadir'®

. 1994 ve 2001 yillarinda yasanan iki biiyiik krizin
O0demeler bilangosundan kaynaklanmasi ve cari islemler dengesinin son yillarda giderek

bozulmasi benzer krizlerin tekrarlanma olasiligina dair beklentileri giiclendirmektedir.
4.2.1. 1980 Oncesi Dénemde Cari Aciklar

Cumbhuriyetin kuruldugu ilk yillarda dis ticaret dengesi devamli agik vermistir.
Bu durumun birinci nedeni, savas sonrast donemle birlikte ithal talepleri iizerinden
kisitlamalarm kalkmis olmasidir. Ikincisi ise, ithalat iizerinden alinan vergilerin ¢ok

diisiik diizeyde sabit kalmasidir. Bu donemde cari islemler agigiin biiylimesinde dis

18 Fatih Ozatay, “Cari Islemler Dengesine iliskin iki Yapisal Sorun ve Mikro Reform Geregi”, Uluslararas
Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalar, Cilt.1, Sayi.1, (2006), ss.39-40.
199 Ercan Uygur, “Cari Ag¢ik Tartigmalar1”, Iktisat Isletme Ve Finans, Cilt.19, Say1.222, ss.5-20.
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ticaret acig1 yaninda, millilestirilen yabanci sirketlerin tazminat taksitlerinin 6denmesi

ve servetlerini dovize cevirip yurtdisina ¢ikanlarin artmis olmasi da etkilidir' .

Kurulusu takip eden bu yillarda Tiirkiye nin dis ticareti agik vermekle birlikte,
giderek daralmigtir. Bu durumun birinci sebebi dis ticareti diizenleme yetkisini elde
eden hiikiimetin glimriik vergilerini, saglik malzemesi ve diger yasalarda taninan vergi
bagisikligr disinda kalan tiim ithal mallarinda %16’dan %40’a ¢ikarmis olmasidir.
Buradaki ama¢ kamu gelirlerini artirmanin otesinde, yerli iiretimi koruma ve
Osmanli’nin diistiigii dis bor¢ tuzagma diismemektir. Dis ticaretin daralmasinin ikinci
nedeni ise ABD basta olmak iizere gelismis ekonomilerde goriilen bunalim nedeniyle

. . 171
dis ticaretin sinirlandirilmasidir "

Cumbhuriyetin kurulus yillarinda karsilastigi 1929 biiylik buhrani, pek c¢ok
gelismekte olan iilke gibi Tirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Diinya
ekonomisine hammadde ihracatg¢is1 ve siai mal ithalat¢isi durumunda ve kural olarak
serbest ticaret rejimleri igerisinde katilan {ilkelerin ekonomileri olumsuz etkilenmistir.
Biiyiik buhran, hammadde fiyatlarin1 sinai mal fiyatlarindan ¢ok daha fazla diisiirmiis;
bu durum serbest ticaret-acik kapi politikalarinin siirdiiriilmesi, ihracatin reel alim
giiciindeki diismeye paralel olarak ithalat kapasitesinde 6nemli daralmalara yol agmustir.
Zorunlu simnai tiikketim mallarinin pek ¢ogunu igeren ithalatin reel olarak diismesi,
toplam tliketim hacminde ve hayat standartlarinda 6nemli gerilemelere sebep olmustur.
Ekonomik konjonktiirde ihra¢ gelirlerindeki daralmadan kaynaklanan bu gerilemeyi
Onlemenin tek yolu, dis ticaret agiklarinin kapitalist merkez iilkelerden kaynaklanan
sermaye ihraciyla kapatilmasi olabilirdi. Ancak, biiyiik buhran, sermaye hareketlerini de

genis capta daralttig1 i¢in istisnai durumlar disinda bu da ¢ikar yol olmanmustir' %,

1930’lu yillarda Tiirkiye’nin dig ticaret politikalari, mallarin1 satin alan
tilkelerden mal alinmasi, yerli iiretimi yapilan mallarin ithalatinin sinirlandirilmasi ve
ikili anlasma konusu olan mallarin ithalatinda serbestlik taninmasidir. Bu siiregte
Almanya basta olmak {izere bir¢ok {lilke ile kliring anlagmalar1 yapilmis, dis ticaret

biitceleri hazirlanmast yoluna gidilmistir. 1937 yilinda kliring anlagmalarindan

170 Tokgoz, s.99.
17 Kepenek ve Yent}'irk, s.49.
172 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, s.63.
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kurtularak daha serbest dis ticaret politikasi izlenmesi yoniindeki girisimler 1938’de dis
ticaretin acik vermesi iizerine terk edilmis, yeniden siirlamalar getirilmistir. izlenen

politika sonucu, dis ticaret 1938 yili hari¢ dénem igerisinde siirekli fazla vermistir' .

Dis ticarette korumaciligin gevsetilme siirecinin ilk adimi 1946 devaliiasyonu
ile birlikte, ithalatta miktar kontrollerinin uygulanmasini smirlayan liberasyon
listelerinin saptanmasiyla baslamistir. Bu baslangi¢, DP’nin 1950 Haziraninda 11704
sayil1 bakanlar kurulu karariyla ilan edilen ithalat rejimiyle oldukga ileri bir agamaya
getirilmig ve ii¢ yil boyunca Tiirkiye, glimriik tarifeleri disinda koruma Onlemlerinin

biiyiik 6lciide kaldirildig: bir dis ticaret politikasi izlemistir' ",

1954-1961 doneminin iktisat politikalar1 bakimindan ilk 6nemli ugragi, 1954
Temmuz’unda uygulamaya konulan dis ticaret rejimidir. Bu déonemde yeni kontrol ve
sinirlamalar getirilerek, sonraki yillarin dig politikalarini olusturan ana unsurlar ortaya
cikmistir. Bundan sonra 1958 yilina kadar dis ticaret rejimi her yil ¢ikarilan bakanlar

kurulu kararlarinin belirledigi kurallar ve sinirlamalar i¢inde siirdiiriilmiistiir' .

Tiirkiye planli kalkinma doneminin baglamasiyla birlikte, dig ekonomik
iligkilerinde ve odemeler bilangosu dengesinin saglanmasi konusunda bilingli bir
politika izlemeye baslamis, bes yillik kalkinma planlarinda 6ngdriilen hedefleri
gergeklestirmeye yonelik politikalart yiiriirliige koymustur'’®.  Bu amagla bir dizi
ekonomik Onlemler hayata ge¢irilmis ve planli donemin baslangicinda da basariya

ulasilmistir.

1960’11 yillar, dis ticaret rejiminin biiyiik 6l¢iide sabit doviz kuru, kambiyo
kontrolleri ve kotalarla yiiriitiildiigli bir zaman kesitidir. Kronik dis agiklara dayanan
gelisme stireci, 1961 yilinda OECD biinyesinde kurulan Tiirkiye’ye Yardim
konsorsiyumu ile dis denetim altinda tutulmustur. 1968’den itibaren dis ¢evreler, IMF
araciligiyla devaliiasyon ve dis ticaret rejiminin liberallesmesi yoOniinde etkiye

baglamistir.

173 Kepenek, s.79

174 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, s.100.
175 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, s.110.
176 Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, s. 506.
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Ekonominin disa bagimliliginin ana gostergeleri bu donem boyunca bozulma
egilimi i¢inde olmustur: GSMH’da ithalatin pay1 1962-1976 doénemi iginde artma,
ithracatin ithalati karsilama orani ise azalma egilimi gostermistir. Birinci oran, 1960-
61°de %7 iken, 1975-76’da %12.6 ya c¢ikmus; ikinci oran ise ayni yillar arasinda
%68.5’den %33.9 a diismiistir' .

Tiirkiye’de birinci bes yillik kalkinma plani’nin ilk uygulama yili olan
1963°de, dis ticaret hesab1 320 milyon dolar agik vermis ve bunun dogal sonucu olarak
cari islemler hesabi1 300 milyon dolar agikla kapanmistir. A¢igin 270 milyon dolarlik
kismi, iilkeye sermaye girigleri ile finanse edilmis ve bilangco 30 milyon dolar eksi
bakiye vermistir. ilk {i¢ plan dénemi boyunca Tiirkiye’de, 1973 yili disinda cari islemler
hesabt devamli agikla kapanmis, dolayisiyla Tiirkiye devamli olarak net yabanci
sermaye ithalatgis1 olmustur. Diger bir deyisle, biiyiik ol¢lide disartya borglanarak cari
islemler dengesi agigin1 kapatmistir. Cari Islemler hesabindaki dengesizlik, incelenen
dénemde biiyiik ol¢lide dis ticaret agigindan kaynaklanmis, bunu finanse edecek saglikli
kaynak (isci ve turizm gelirleri ile yabanci sermaye yatirimlari) bulunamadigindan,
ekonomide bir doviz darbogazi ortaya ¢ikarmistir. Bunda, TL nin asir1 degerlenmesinin
de etkisi vardir. Birinci plan doneminin son yil1 olan 1968’de dis ticaret agig1 bir miktar
is¢i doviz gelirleriyle kapatilmistir. Bu yilda proje ve program kredileri 274 milyon
dolara ulasmis ve disartya da 94 milyon dolarlik dis bor¢ ve anapara ddemesinde

bulunulmustur.

Cari islemler hesabini olumsuz yonde etkileyen diger 6nemli bir kalem, dis
bor¢ 6demeleridir. Gegmis yillarda kullanilan dis kredilerin, 1980’11 yillardan itibaren
onemli boyutlara ulagsmas1 ve ilk defa 1979 yilinda 1 milyar dolar sinirin1 agmasi cari
denge tiizerinde olumsuz etki yaratmistir. 2001 yilinda 6demeler 7.1 milyar dolara
ulagmis, bdylece ayni yilin cari islemler dengesi agiginin yarisindan fazlasi kadar faiz

O0demesi yapilmistir.

77 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, ss.127-135.
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4.2.2. 1980 Sonras1 Donemde Cari Ac¢iklar

Tiirkiye, 1980 sonrasi finansal serbestlesme politikalar1 ile birlikte cari agik
sorununun kroniklegsmesiyle karsi karstya kalmistir. 2000°li yillara kadar cari islemler
dengesinde genel itibartyla negatif bir seyir gézlemlenmistir. Son 10 yilda ise, cari

aciklar giderek artmis ve 2008 yilinda 40 milyar dolara ulagmustir.

Dis ticaret dengesinin zaman icinde ve Ozellikle 1988 yilindan sonra hizla
aleyhte bir gelisim gostermesi, cari islemler hesabini olumsuz yonde etkilemis ve dis
acigin biiyiimesinde etkili olmustur. Dis ticaret agigi 1987 yilindan sonra turizm
gelirlerindeki biiylime ile bir 6l¢iide dengelenmistir. Turizm sektoriiniin tesvik edilmesi,
Tiirkiye’ye gelen turist sayisinin artmasina yol agmis, 6zellikle 1985 yilindan sonra cari

islemler dengesine 6nemli dlglide net katkida bulunmaya baslamustir'”®.
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Grafik 4 : Cari Islemler Bilancosu ile Resmi Rezervlerin 1984 Yil1 Sonras1 Gelisimi

Kaynak : TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html.

178 Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, ss.508-512.
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4.2.2.1. Cari Islemler Dengesi

Tablodan da izlenebilecegi gibi 1987 yilina kadar siirekli olarak bir cari
islemler agig1 vardir. 1988 ve 1989 yilindaki cari islemler fazlasini, hemen bir sonraki
yil, 2.6 milyar dolarlik bir ac¢ik izlemistir. 1990 yilindan sonra da cari islemler dengesi
acisindan oldukga istikrarsiz gelismeler yasanmis, 1991 yilinda ortaya cikan kiigiik bir
fazla disinda 1992 ve 1993 yillarinda cari agiklar hizla biiyiiyerek 1993 yilinda 6 milyar
dolara ulagsmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik krize ve devaliiasyona bagli olarak
cari fazla ortaya ¢ikmis, bu tarihten 2001 yilina kadar 1998 yil1 hari¢ siirekli cari agik

verilmistir.

2000 yilinda gerceklesen cari acigin ana sebebinin déonemin ekonomi programi
oldugu goriilmektedir. Doviz ¢ipast uygulamasi, TL nin asir1 degerlenmesi nedeniyle
ithalatta patlamaya yol a¢mustir. Bu program kontrolsiiz finansal serbestlesme

uygulamast ile birlesince mevcut tablo ortaya ¢ikmustir' ™.

17 Ercan Eng, “Dis Ticaret, Cari Agik ve Kriz”, Siir Yilmaz ve Hakan Cermikli (Ed.), iktisat Se¢me Yazilar iginde
(129-139), Ankara: Hazar Reklam Matbaacilik Sanayi, 2003, s.131.
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Tablo 8

Cari Islemler Dengesi ve Bilesenleri ( Milyar Dolar )

CAB Xm Mm | TBm Xs Ms TBS TBm,s Xi Mi TBi TBm,s,i CT

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1980 -3.4 29 -7.5 -4.6 0.8 -0.6 0.2 -4.4 0.0 -1.1 -1.1 -5.6 22
1981 -1.9 4.7 -8.6 -3.9 1.3 -0.5 0.8 -3.1 0.0 -14 -1.4 -4.5 2.6
1982 -1.0 5.9 -8.5 -2.6 1.9 -1.1 0.9 -1.8 0.1 -1.6 -1.5 -3.2 2.3
1983 -1.9 5.9 -8.9 -3.0 2.0 -1.2 0.7 -23 0.1 -1.5 -1.4 -3.7 1.8
1984 -1.4 7.1 -10.1 -3.0 2.5 -1.5 1.0 -2.0 0.1 -1.6 -1.5 -3.5 2.1
1985 -1.0 8.0 -11.0 -3.0 32 -1.6 1.6 -1.4 0.3 -1.9 -1.6 -3.0 2.0
1986 -1.5 7.5 -10.6 -3.1 3.1 -1.5 1.6 -1.5 0.3 2.2 -1.9 -3.4 1.9
1987 -0.8 10.2 -13.5 -3.3 3.9 -1.8 22 -1.1 0.4 -2.5 -2.1 -3.2 2.4
1988 1.6 11.7 -13.5 -1.9 59 -2.1 3.8 2.0 0.4 -2.9 -2.5 -0.6 22
1989 0.9 11.6 -15.9 -4.3 6.6 -2.5 4.0 -0.3 0.7 -3.0 -2.3 -2.6 3.5
1990 -2.6 13.0 =225 -9.6 8.1 -3.1 5.0 -4.6 0.9 -34 -2.5 7.1 4.5
1991 0.3 13.6 -20.9 -1.3 8.4 -33 52 -2.1 0.9 -3.6 -2.7 -4.8 5.0
1992 -1.0 14.7 -22.8 -8.1 9.6 -3.8 5.8 =23 1.0 -3.6 -2.6 -4.9 3.9
1993 -6.4 15.3 -294 | -14.1 10.9 -4.2 6.7 -1.3 1.1 -39 -2.7 -10.1 3.7
1994 2.6 18.1 =223 -4.2 11.1 -4.0 7.1 2.9 0.9 -4.2 -3.3 -0.4 3.0
1995 -23 21.6 -348 | -13.2 14.9 -53 9.6 -3.5 1.5 -4.7 -3.2 -6.7 4.4
1996 2.4 32.1 -42.3 | -10.3 13.4 -6.7 6.7 -3.6 1.6 -4.5 -2.9 -6.5 4.1
1997 -2.6 32.1 -472 | -15.0 19.7 -8.8 10.9 -4.1 1.9 -4.9 -3.0 -7.1 45
1998 2.0 30.7 -44.7 | -14.1 23.7 | -10.2 135 -0.5 25 -5.5 -3.0 -3.5 5.5
1999 -1.3 28.8 -39.0 | -10.2 16.8 -9.3 7.5 -2.7 24 -5.9 -3.5 -6.2 49
2000 -9.9 30.8 -52.8 | -22.0 19.4 -8.0 11.3 -10.6 2.8 -6.8 -4.0 -14.6 4.7
2001 3.7 347 -38.0 -3.3 15.2 -6.0 9.1 5.7 2.7 -1.7 -5.0 0.7 2.9
2002 -0.6 40.7 -47.1 -6.3 14.0 -6.1 7.8 1.4 24 -7.0 -4.5 -3.0 2.4
2003 -1.5 52.3 -65.8 | -13.4 17.9 -7.4 10.5 -2.9 22 -7.8 -5.5 -8.5 1.0
2004 | -14.4 68.5 912 | 227 229 | -10.1 12.7 -9.9 2.6 -8.2 -5.6 -15.5 1.1
2005 | -22.1 783 | -111.4 | -33.0 26.7 | -114 15.2 -17.8 3.6 -9.4 -5.8 -23.6 1.4
2006 | -32.1 93.6 | -134.6 | -41.0 255 | -11.9 13.6 -27.4 44 | -11.0 -6.6 -34.1 1.9
2007 | -383 | 1153 | -162.1 | -46.7 289 | -155 133 -33.4 6.4 | -13.5 7.1 -40.5 22
2008 | -41.9 | 140.8 | -193.8 | -53.0 348 | -17.7 17.1 -359 6.8 | -15.0 -8.1 -44.0 2.1
2009 | -13.9 | 109.6 | -1345 | -24.8 33.0 | -16.7 16.3 -8.5 51| -12.8 -7.6 -16.2 22

Kaynak ve Notlar: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi. . 1. siitlin cari islemler dengesini (CAB); 2. siitun mal ihracatin1 (Xm);
3. siitun mal ithalatin1 (Mm); 4. siitun mal dis ticaret dengesini (TBm); 5. stitun hizmet ihracatini (Xs); 6. siitun hizmet ithalatini
(Ms); 7. siitun hizmetlerde dis ticaret dengesini (TBs); 8. siitun mal ve hizmet dis ticaret dengesini (TBm,s); 9. siitun yatirim
gelirlerini (Xi); 10. siitun yatirim giderlerini (Mi); 11. siitun yatirim gelirleri dengesini (TBi); 12. siitun mal,hizmet ve yatirim
dengesini (TBm,s,i,); 13. siitun ise cari transferleri (CT) gostermektedir. Yuvarlamalar nedeniyle CAB degerleri tam tutmayabilir.

Toplamlar yuvarlama nedeniyle tam tutmayabilir.
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2000 yilina kadar cari agiklar bir bant igerisinde seyretmis, ancak bu tarihten
itibaren bliylik oranhi artislar yasanmistir. 2000 yilinda cari agik 9 milyar dolara
yiikselmis, bunu takip eden kriz yilinda ise cari iglemler hesabinda 3,7 milyar dolarlik
bir fazla yasanmistir. 2002 - 2009 doneminde ise cari islemler hesab1 artan oranli bir

sekilde acik vermeye devam etmistir. Bu donemde :
* Diinya petrol ve enereji fiyatlar1 ile emtia ve temel mal fiyatlarindaki artislar ,

* Tiirkiye ekonomisinin iiretim ve ihracat yapisini aramali ithalatina olan

yiiksek bagimliligi,
* Ekonominin genisledigi donemlerde ithalatin hizla artmasi,
* Ulusal paranin degerli olmast,

* Kisa vadeli sermaye hareketlerine olan asir1 bagimlilik, sonucunda ortaya
cikan yiiksek reel faiz ve asir1 degerli ulusal paranin, ekonomideki kullanilabilen onlar
yatirimlara yoneltmek yerine tiikketimi arttirict yonde bir etki ile ithalati tegvik etmesi,

cari agiklarin yiiksek diizeylere ulasmasina neden olmustur'®’ .

1980-2009 doneminde Tiirkiye ile dis diinya arasindaki kaynak transferinin
gelisme yoniine bakmak icin; cari islemler dengesinden, net faiz/kar dengesini (gelirler
dengesini) ¢ikararak kaynak transferinin yonii tespit edilebilir. Bu islem sonucunda elde
edilen deger pozitif ise Tiirkiye’den dis diinyaya net kaynak transferinin
gergeklestirildigi, islem sonucunun negatif olmasi durumunda ise dis diinyadan
Tiirkiye’ye kaynak transferinin gerceklestirildi anlasilacaktir. Gelirler dengesinin
negatif deger almasi, disar1 transfer edilen fazlanin (faiz ve karin) disaridan elde edilen
fazladan daha biiyiik oldugunun bir gostergesidir'®'. Buna gére kaynak transferinin
gelisimi 1980-2009 donemi baglaminda incelendiginde, s6z konusu 27 yil igerisinde 17
yilda Tiirkiye dis diinyaya kaynak aktarirken, geriye kalan 10 yilda da dis diinyadan
Tiirkiye’ye kaynak aktarimi gergeklesmistir. 2005, 2006 ve 2007 yillarinin toplami

18 Rahmi Askin Tiireli, « Tiirkiye Ekonomisinin Makro ekonomik Dengelerinin Analizi(1990-2006)”, 2. Ulusal iktiat
Kongresi, 20-22 subat 2008, izmir, http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf kongre/dosyalar/tureli.pdf ( 3Mart 2010),
s.14.

181 Esiyok, ss. 91-92.
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olarak dis diinyadan Tirkiye’ye aktarilan kaynagin 71.2 milyar dolar gibi yiiksek bir
diizeye ulastigi, diger 7 yilin toplaminda Tiirkiye’ye aktarilan kaynagin sadece 15.3
milyar dolar oldugu goz 6niine alinirsa, dis diinyadan Tiirkiye’ye aktarilan kaynagin son
bu yillar boyunca verilen yiiksek cari agiktan kaynaklandigi goriilmektedir. Toplam
kaynak transferinin hangi yonde gelistigine iliskin hesaplamada bu yillarhesaba
katilmadiginda, Tirkiye’nin dis diinyaya 25.9 milyar dolar kaynak aktardigi

saptanmlstlrlgz.

Tiirkiye’nin dig diinyaya kaynak aktardigit 17 yilin 6 yili cari islemler
dengesinin fazla verdigi yillardir. Tiirkiye ekonomisinin cari fazla verdigi yillarin,
ekonominin ya ¢ok diisiik oranda biiyiidiigii ya da kriz yasadig1 yillar oldugu g6z 6niine
alimirsa, kriz kosullarinda kiigiilen ekonomi dis diinyaya kars1 cari fazla vererek ulusal

kaynaklarin bir kisminin iilke disina ¢ikmasina neden olmustur' ™.

Kriz sonrasi donemde artan Ozel sektor yatirimlari, hizli biliyiime, diinya
hammadde fiyatlarindaki yiikselis ve 6zel kesim tasarruf oranindaki diisiis, cari islemler
dengesinin agik vermesine yol agmistir. Cari agigin, biiylime oranlar1 ve yiiksek yatirim
artis1 ile dogrudan ve ¢ok giiclii bir iliskisi bulunmaktadir. Istikrar ortami ve diisen
faizler, 6zel sektoriin tiikketim ve yatirim talebinde artisa yol agmis, ekonominin yapisal
ozellikleri artan toplam talebin karsilanmasi i¢in 6zellikle ara mali ithalatin1 zorunlu
kilmigtir. Ayrica ham petrol ve dogalgaz gibi enerji tirlinlerindeki fiyat artiglari, toplam

enerji ithalatinin parasal degerini artirmak suretiyle cari agig1 artirmugtir'*,

Cari islemler agiklar tizerindeki incelemelerimizi 6zetlersek 2001 yilindan bu
yana cari islem aciklar1 siirekli olarak artmakta ve bu artiglar, dogrudan yabanci
yatirimlar, sicak para girigleri, 6zellestirmeler ve banka-sirketlerin risklerini artirarak
disaridan bor¢lanmalar ile karsilanmaktadir. Cari agiklarin yatirim mallari ithalatindan

kaynaklanmasi durumunda, yapilan yatirimlar bu borglar1 6deme giicii yaratabilir. Fakat

182 Esiyok, ss. 91-92.
183 Esiyok, 5.92.
'8 Maliye Bakanhgt, s.86.
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cari agiklar, Tiirkiye’de oldugu gibi cogunlukla ara mali ve tiiketim mali ithalatindan

kaynaklantyorsa bu ciddi bir tehlike isaretidir'™.

Cari aci1gin stirdiiriilebilirligi konusunda yeterli mali fazla saglanmasi 6nemli
bir konudur. Bu amagla kamu tasarruflarinin artirilmasi, bunun yapisal olmast ve
siirekliliginin saglanmasi, vergi reformu ile desteklenmesi gerekmektedir. Ozel kesim
tasarruflarina (0rnegin bireysel emeklilik sistemine) baz1 tesvikler getirilebilir.
Yatirimlara oranla daha fazla toplam tasarruf artisi, gelire oranla daha fazla harcama

azalisi, cari ag1gin gorece kiiciilmesini saglayacaktir'®.
4.2.2.2. Biiyiime Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesi

Biiyiime orani ile cari iglemler arasindaki iliski iizerinde iki farkli yaklagimin
oldugu goriilmektedir. Yaygin kabul goren ilk yaklagima gore, ekonomik biiylime ile
cari iglemler dengesi arasinda ters yonlii ve kuvvetli bir nedensellik iliskisi vardir.
Biiylime oranindaki artiglarin cari islemler dengesinde bozulmalara yol actigimi ileri
siiren bu yaklagima goére ekonomik biiyliime ve cari denge arasindaki bu ters yonlii
iliskiye gelismekte olan bir cok iilkede rastlamak miimkiindiir. Ikinci yaklasima gére,
biliylime oranindaki artis ile yiiksek oranli cari agiklar arasinda zayif ya da sistematik

herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir'®’.

185 (9zer Ertuna, Yeni Yiizyihn Esigindeki Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Mat Matbaacilik, 2007, s.120.

18 Ugur Giirses, “Prof. Rodrik’in Onerisi (2)”, Radikal, 1 Agustos 2007,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=228611 ( 02.11.2010)

187 Osman Murat Telatar, Harun Terzi “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi iliskisi”, Atatiirk
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt.23, Say1.2 (2009), s.119.
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Grafik 5 : Cari Islemler Hesab1 ve Gayri Safi Yurtici Hasila

Kaynak: TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

Ekonomik biiylime hizimiz cari islemler hesabini yakindan etkilemektedir. Bu
iligki biiyliik Olgiide artan {retimin ara mali ithalatin1 arttirmasit yoluyla ortaya
cikmaktadir. Ayrica, yatirimlarin biliytidiigli donemlerde yatirnm mali ithalatinin da
arttigin1 biliyoruz. Sonug olarak, ekonomimizin hizla biiyiidiigii donemlerde ithalatimiz

da hizla artmaktadir'®®.

Tiirkiye ekonomisinde ulusal gelirin biiylime hizi cari islemler dengesini
yakindan etkilemektedir. Biiylime hizinin cari islemler dengesini etkilemesi biiyiik
Ol¢iide ara mali ithalatindan kaynaklanmaktadir. Sabit yatirimlarin tempolu arttig
yillarda ise yatirnm mali ithalatindaki artis yolu ile cari islemler dengesine etkide
bulunmaktadir. Yani ekonominin hizli biliylidiigii yillarda ithalat da hizla biiyiimekte, bu

gelismede cari iglemler agiginin yiikselmesi ile sonuglanmaktadir'™.

188 Ozatay, s.40.
18 Esiyok, 5.96.
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Son yillarda cari agiklar ile yabanci sermaye yatirimlarinin baglantisinda
degisme yasanmis, 1970-74 arasinda TL’nin degerli konuma ge¢cmesindeki nedensellik
baglantisi; genisleyici para, faiz ve doviz politikalar1 — biiylime ve cari agik — cari
ac181 destekleyecek sermaye girisleri ve dis bor¢glanma seklinde siirdiiriilmiistiir. Bunun
sonucunda, makro iktisadi politikalar temelde ulusal diizlemde belirlenmistir. Oysa
1989 sonrasinda ulusal makro politikalar ve biiyiime siireci dogrudan dogruya sermaye
girisleri — biliylime — cari agik iliskisine bagimli kilinmis; ve dolayisiyla, ulusal
ekonomide bliylime ve birikim siiregleri tamamen dig sermaye hareketlerine ve diinya

finans piyasalarina terk edilmistir'*’.

1989-99 yillar1 arasinda, biiyiime ile cari agik arasindaki baglantinin iliml
boyutlarda kaldigi; donemin timii i¢in cari agik/milli gelir oraninin %1 i asmadigi
gbzlemlenmektedir. Ancak, toplam1 14 milyar dolara ulasmayan cari agiklara ragmen
dis borcun 61.2 milyar dolar biiylimiis olmasi ¢arpicidir. Farkli bir ifade ile, bu 10 yil
icinde 1 dolarlik cari islem agigina dis borglarda 4.4 milyar dolarlik bir artis refakat
etmektedir. Boylece, 1990-99 yillarinda dis bor¢lar Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinin
gerektirdigi dis kaynaklardan bagimsiz olarak biiyliyen bir ivime kazanmistir. Bunun
nedeni, Tiirk bankalarin, sirketlerin, rantiyelerin {ilke disina serbestce kayith ya da
kayitsiz sermaye c¢ikarabilmeleri ve istikrarsiz bir dig serbesti ortaminda asir1 rezerv
biriktirme ¢abalaridir. Kisacasi, sermaye hareketlerini serbestlestirilmesinin bir faturasi

dis borglardaki denetimsiz biiyiime olmustur'®’.

1993 yilinda gergeklesen yiiksek oranli biiyiime hizi ithalatin artmasiyla dis
ticaret a¢igini, buna bagl olarak cari islemler acigini biiyiitmiistiir. 1993 yilinda dis
ticaret acig1 14 milyar dolar1 agmis ve cari islemler agig1 da 6,4 milyar dolar1 bulmustur.
Hazinenin piyasa bor¢lanmasini ger¢ek bor¢lanma gereksiniminin altina ¢ekerek faizleri
diisiirme talebi, hem i¢ talebi daha da arttirmis hem de hazinenin finansman ihtiyaci
nedeniyle gereksinim duydugu mali kaynaklar Merkez Bankasi’ndan temin edilmeye
calisilmistir. Sonugta, Merkez Bankasi’nin piyasaya c¢ikardigi para doviz talebini
arttirmis ve kurlar ylikselmeye baglamistir. Kurlarin yiikselmesi ithalati pahalilastirarak,

enflasyonun hizlanma siirecine girmesine sebep olmustur. 1993 yilinda yakalanan hizli

190 yeldan, Kiiresellqme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi, $.37.
191 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, ss.184-185.
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ekonomik biiylime, 1994 yilinda hizli bir ekonomik kiiclilmeye donlismiistiir. Bir ¢esit
dalgali kur rejiminde hizli biiyiimeye fren, déviz kitlig1 yoluyla degil déviz kurunun

yiikselmesiyle olmustur'*.

Cari fazla verilebilen donemlere bakildiginda, bunlarin genellikle yiiksek
devaliiasyonlarla sonuglanan kriz doénemleri oldugu goriilmektedir. Cari fazla
verebilmek i¢in yiiksek devalliasyonlarin yaganmasi ihtiyaci, cari agigin dis ticaret agigi

ile yakindan iligkili oldugunu gostermektedir'”

. Cari islemler hesabi biiyiimenin
yavagladig1 ve ya kriz yillarinda (1989,1994,1998,2001) fazla, kriz oncesi yillarda ise
bliyiilk boyutlu aciklar vermistir. Ancak, 1990-99 ve 2000-2009 ortalamalari

bakimindan, biiyiime/cari agik baglantisinda ¢arpict bir bozulma gériilmektedir'**.

Tablo 9’un birinci ve ikinci siitunlarinda gosterilen GSYIH’ nin yillik biiyiime
hizlar1 ve cari islemler dengesi CIH/GSYIH degerleri incelendiginde, 1990’11 yillarda
CIH/GSYIH oraninm 2000’li yillar ile kiyaslandiginda oldukca miitevaz kaldigi, 2000
yilindan itibaren benzer biiylime hizlarinin giderek artan 6l¢iide cari agiga neden oldugu
saptanmaktadir. Ornegin, 1980-2009 déneminin en yiiksek biiyiime hizinin gerceklestigi
1987 yilinda cari acgik ulusal gelirin %0.9’u diizeyinde gerceklesirken, 2004 yilinda
gerceklesen ve 1987 biiylime hizi ile neredeyse esit bulunan %9.3’liikk biiylime hizinin
ulusal gelirin %4,5°1 kadar aciga neden oldugu anlagilmaktadir. 2000’11 yillarda biiylime
hiz1 ile cari agiklar arasindaki baglantinin bozulmasina yol agan temel unsurlar; imalat
sanayinin ithalata bagimliliginda gozlenen artis, Giimriik Birligi ile birlikte Tiirkiye’nin
ticlincii llkelere kars1 koruma oranlarini tek yonlii olarak dnemli 6l¢iide diistirmesi ve

< . . 1. 195
ulusal paranin degerlenmesi sonucu ithalatin artmasi olarak siralanabilir .

Tabloda dikkat cekici bir bagska nokta ise, ithalat dalgalanmalarinin biiyiime
dalgalanmalarina kiyasla ¢ok daha siddetli olmasidir. Burada tablo olarak gosterdigimiz
iligkiyi bagka bi¢imlerde de ifade etmek miimkiindiir. Ekonomimizin daraldigi ya da
bliylime hizimizin son derece diistiigli donemler cari islemler hesabinda fazla

verdigimiz, ya da cari islemler a¢iginin ihmal edilebilir diizeyde oldugu yillardir (1994,

192 Egilmez ve Kumcu, 5.256.

193 Kepenek, s.327.

194 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, s.189.
193 Esiyok, 5.99.
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1998- 1999 ve 2001 gibi). Ote yandan Tiirkiye ekonomisine iliskin ¢alismalarda ithalat

ile biliyime hizzimiz arasindaki bu yakin iliski ekonometrik yontemlerle de
gosterilmektedir.
Tablo 9
Biiyiime, Cari Islemler Dengesinin Ulusal Gelir icerisindeki Pay1, Thracatin
ithalati Karsilama Orani ve ithalat Artis Oram (%)
Yillar | GSYiH | e . ihracat/ Ithalat
Bilyiime | CIH/GSYIH | Thracat | Ithalat . Artis
Ithalat
Oranlan Oram

1980 -2,4 - 49 2,9 7.9 37 56,0
1981 4,9 - 2,7 4,7 8,9 53 12,9
1982 3,6 - 1,4 5,7 8,8 65 -1,0
1983 5,0 - 3,1 5,7 9,2 62 4,4
1984 6,7 - 24 7,1 10,7 66 16,5
1985 4,2 - 1,5 7,9 11,3 70 5,5
1986 7,0 - 1,9 7,4 11,1 67 -2,1
1987 9,5 - 0,9 10,1 14,1 72 27,5
1988 2,1 1,8 11,6 14,3 81 1,3
1989 0,3 0,9 11,6 15,7 74 10,2
1990 9,3 - 1,7 12,9 223 58 41,2
1991 0,9 0,2 13,5 21,0 64 -5,6
1992 6,0 - 0,6 14,7 22,8 64 8,7
1993 8,0 - 35 15,3 29,4 52 28,7
1994 -5,5 2,0 18,1 23,7 76 -20,9
1995 7,2 - 14 21,6 35,7 61 53,5
1996 7,0 - 1,3 23,2 43,6 53 22,2
1997 7,5 - 14 26,2 48,5 54 11,3
1998 3,1 1,0 26,9 45,9 59 -5,4
1999 -3,3 - 0,7 26,5 40,6 65 -114
2000 6,7 -53 27,7 54,5 51 34,0
2001 -5,6 3,0 31,3 41,3 76 -24,0
2002 6,1 - 03 36,0 51,5 70 24,5
2003 5,2 -29 47,2 69,3 68 34,5
2004 9,3 - 45 63,1 97,5 65 40,7
2005 8,4 - 6,1 73,4 116,7 63 19,7
2006 6,8 - 79 85,5 139,5 61 19,5
2007 4,6 -53 107,2 170,0 63 21,8
2008 0,6 - 6,6 132,0 201,9 65 18,8

Kaynak: TCMB, DPT VE TUIK verilerinden hareketle olusturulmustur.
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Ikiz agiklar olarak da adlandirilan cari agik ve dis ticaret agig1 arasindaki
iliskinin bir sonucu olarak; Tirkiye’nin uzun yillardir negatif gerceklesen dis ticaret
aciklari, cari agiklari da tetiklemektedir. Tiirkiye’de dis ticaret bilangosunun siirekli agik

vermesinin nedenleri'”®:

. Ithalat artisinin ihracat artisindan fazla olmast,

. Tiirkiye’nin yatirim ve ara malina olan gereksinimlerindeki artis,

o Tiirk lirasinin reel olarak yabanci paralar karsisinda deger kazanmast,

o Ihracat pazar biiyiime oraniin, ithalat pazar biiyliime oranina gore daha

az artig gostermesidir.

Tiirkiye mal ticaretinde agik verirken turizm, is¢i dovizleri, tasimacilik, transit

ticaret, ve miiteahhitlik hizmetleri gibi kalemlerde fazla vermekte, bunun sonucu cari

islemler agig1 dis ticaret agiginin yaklasik yarisina diismektedir'®”.
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Grafik 6: Cari Islemler Hesab1/Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

Kaynak: TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

196 Yasin Coban, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Yaylacik Matbaasi, 2007, s.81.
197 Musatafa Acar, Piyasa Devlet Ve Miidahale, 1. Baski, Ankara: Orion Yayinevi, Ekim 2005, s.212.

101



Ozellikle 1990 yilindan itibaren yasanan ekonomik krizlerin 6demeler
bilangosu kaynakli olusu ve kriz yillarindan énce CIH/GSYIH oranmin literatiirde ileri
stiriilen %4-5’lik esik degerlerini agmasi, olas1 bir ekonomik krizin gostergesi oldugu
endisesini giindeme getirmektedir. 2000-2008 déneminde cari CIH/GSYIH oraninin
%4-5"lik esik degerini sik sik astig1 goriilmektedir'”®. CIH/GSYIH orani 2005 yilinda
%6.1, 2006 yilinda %7.9, 2007 yilinda 9%5.3, 2008 yilinda ise %6.6 olarak
gergeklesmistir.

4.2.2.3. Reel Déviz Kuru ve Cari Islemler Dengesi

Cari iglemler dengesinin saglanmasinda, yurti¢i ve uluslararasi1 piyasalardaki
gelismelere bagl olarak belirlenen doviz kurlar1 6nemli rol oynamaktadir. Kur istikrari
ve kurlardaki dalgalanmalar, ozellikle gelismekte olan iilkelerin temel makro
gostergeleri iizerindeki etkileri agisindan Onem tasimaktadir. Fakat bu etkilerin, ne
kadar uzun donemli oldugunun analiz edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de
devaliiasyonlarin yapildig1 finansal kriz sonrast donemler harig, 1990’11 yillardan
itibaren genel olarak Tiirk lirasi asirt degerli konumda olmustur. 1989’da doviz
islemleri ve uluslararas1 sermaye hareketleri serbest birakilarak Tiirk lirasinin
konvertibilitesi saglanmistir. 1989°dan itibaren kur deger kazanmaya basglamistir. Bu
sistem g¢ercevesinde yiiksek faiz oranlar1 ve kur garantisi ile iilkeye sermaye akimlari
baslamis ancak bu siire¢ 1994’te bir 0demeler dengesi krizi yasanmasi ile son
bulmustur. Gegici istikrar tedbirlerinin yiiriirliige konulmasi ile reel doviz kurundaki
trend tersine donmiis, 1994’°{in Ocak ve Nisan aylar1 arasinda Tiirk lirasinda %64’liik bir
deger kayb1 yasanmistir. Ancak Nisan 1994’ten itibaren kur yeniden degerlenmeye

baslamistir'” .

90’11 yillarda sermaye hareketlerinin yarattig1 baski sonucunda doviz kurunun
asimnma orani (TL/$) yurti¢i enflasyonunun gerisinde kalarak satin alma giicii paritesine

gore reel olarak asir1 degerlenmis; sonu¢ olarak da cari islemler acigi biiylimiistiir.

198 Telatar, s.120.
19 Gokhan Karabulut ve Ayse Celikel Damgoglu “Tiirkiye’de Cari Islemler Agiginin Biiyiimesini Engelleyen
Faktorler”, Gazi Universitesi Iktiadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8/1,2006, ss.48-51.
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Nitekim 1993’te s6z konusu agik 6.4 milyar dolara ulasmistir. Bu gelisimin uluslararasi
piyasalarda yarattifi = gilivensizlik ile birlikte sicak  paramin  getirisinin
stirdliriilememesinden kaynaklanan 1994 krizi, bir anda ithalat hacmini diisiirmiis ve
cari islemler dengesini fazlaya doniistiirmiistiir. Benzer olarak 1997’de yeniden
derinlesen cari islemler dengesi aci1g81, ulusal ekonominin dis giivenirligini tehdit etmeye

. s 200
devam etmistir™".

1995 ve 1997 arasindaki biiyiime doneminin ardindan 1998 Rusya Krizi, 1999
Marmara ve Bolu depremleriyle GSYIH’da biiyiik bir diisis meydana gelmistir.
1999°da yeni bir istikrar programi c¢ercevesinde siirlinen aski kur sistemine gegilmis,
enflasyonla miicadelede kur nominal ¢apa olarak kullanilmistir. 2000 yilinda kurun asir1
degerlenmesi cari islem agigini GSYIH nin %4.9’u diizeyine ¢ikarmis ve siire¢ 2001
Subat ayindaki kriz ile neticelenmistir. Tirk lirasindan kagis baslamis, faiz oranlari
firlamis ve doviz rezervleri hizla azalmistir. Subat 2001°de siiriinen aski kur rejimi terk
edilerek, para birimi dalgalanmaya birakilmis ve Tiirk lirasinda deger kayb1 yasanmustir.
Sonugta IMF ile stand-by diizenlemesi ¢ercevesinde kredi saglanarak bir ekonomik ve
yapisal degisim programi baglatilmis, fakat reel kur 2000 sonundan itibaren yeniden

degerlenme trendine girmistir ve bu durum halen devam etmektedir™"'.

20 yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, ss.140-141.
20! Karabulut, s.51.
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Tablo 10

Reel Kur Endeksi ve Cari Islemler Dengesi

Yillar REDK i
GSYIH

1980 145,8 -4,9
1981 144,6 2.7
1982 132,7 14
1983 127,9 3.1
1984 121,2 24
1985 122,1 15
1986 100,8 1.9
1987 92,2 0.9
1988 91,0 1.8
1989 98,8 0.9
1990 11,9 1.7
1991 114,5 0.2
1992 109,9 0.6
1993 122.,9 35
1994 92,3 2.0
1995 100,0 14
1996 102,7 13
1997 109,4 14
1998 118,5 1.0
1999 123,1 0.7
2000 136,5 53
2001 112,5 3.0
2002 125,2 03
2003 136,5 2.9
2004 143,5 45
2005 160,0 6.1
2006 160,6 79
2007 175,9 53
2008 180,2 6.6
2009 164,4

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/.
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Krizlerin hemen 6ncesinde CIH agiklarinda biiyiik sicramalar oldugu goriiliir.
Enflasyon siirerken bunu telafi edecek kur diizeltmesi i¢in TL degerinin diisiiriilmemesi
veya IMF’nin 2000 yilinda uygulattig1 kur ¢ipasi, yada sermaye girislerinden Gtiirii
kurun diismemesi, ihracati caydirip ithalati tesvik ettigi olgiide, CIH agiklarmi (1977,
1987, 1990, 1993, 1997 ve 2000°de oldugu gibi) sicratan bir etkendir. Daha Once
incelenen dis etkenler de sik sik devreye girebilir. Mali serbestlikte, sermaye girisleri,
TL’de asir1 degerlenmeyi ve CIH agiklarmi biiyiiten baslica nedendir. CIH agiklarmni
biiyliten etkenlere karsi, agiklar1 kisa vadeli dis kredi ile karsilamak Tiirkiye’de daima
ilk adim olmustur. D6viz kontrolii uygulanan yillarda ise, dig krediler pahalilagirken
yada geri ¢ekilirken ithalat kisitlamalarimin artirilmasi, (1954-58 yada 1978-79’da
oldugu gibi) diger onlem olmaktaydi;; bdylece CIH acgiklari kisitlanirken mal
darliklariyla fiyat artislari, tretim disiisleri devreye girmekteydi. Serbest doviz
piyasalarina gecisi izleyerek bu uygulama imkansizlasinca, kisa vadeli kredilerin
duraklamasiyla birlikte ya da devaliiasyon beklentisi dogarken doviz fiyati patlamalari,
krizi tetikleyen baglica 6geye doniismiistiir. 1991, 1994 ve 2001 krizleri, sirasiyla
1990°da 2.6, 1993°de 6.3 ve 2000°de 9.8 milyar dolar tutarindaki CiH agiklarin
izlemistir. 2000 yilindan sonra ise CIH agiklar1 dnceki dénemlere oranla ¢ok daha
yiiksek degerlere ¢cikmistir. Bu agiklarin GSYIH nin %5°ni gegmesi kriz igin “tehlike
sinyali” gibidir. Sermaye girisleri bir siire TL’yi asir1 degerlendirip CIH aciklarini
biiyiitiirken, devaliiasyon beklentisiyle sermayenin rizikosunu artirdigi 6l¢iide, kriz

yaratici bir etkiye doniismektedir™.

Yabanci sermaye giris ve ¢ikislart ulusal paramizin degerinde de denetim dist
degismelere neden olmakta, dolayistyla bu yoldan da cari islemler hesabin1 olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Sicak para fonlarinin reel doviz kuru iizerindeki baskisi, dis
ticaret bilangosu iizerinde olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Degerlenen Tiirk Lirasi
thracat1 caydirici, ithalat1 6zendirici ve boylece de dis ticaret agiklarini arttirict bir etki

dogurmaktadir®®.

202 Kazgan, s.17. )
23 Seyidoglu,”Tiirkiye 'de Yabanci Sermaye ve Dis Odemeler Bilangosu Sorunu”, s.159.
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4.2.2.4. Cari Acigin Finansmani

Bu bolimde cari agigin finansmaninda meydana gelen gelismelerin
incelenmesi hedeflenmektedir. Bilindigi gibi bir ekonomide cari agik {i¢ bicimde finanse
edilebilmektedir. Bunlar; yabanci banka, hiikiimet veya uluslararas1 kuruluglardan
(Diinya Bankasi ve IMF) bor¢ almak, dogrudan yabanci yatirinm veya portfoy yatirimi
olarak gerceklesen sermaye girisleri yolu ve déviz rezervlerini kullanmaktir®. CiH
aciklarinin artmasi finansman ihtiyacini dogurmakta, artan finansman ihtiyaci dis borg

ile karsilanmakta ve siirecte dis bor¢ stokunun artmasina neden olmaktadir™®.

1946 sonrasinda 1980 yilina kadar gecen siirecte Tiirkiye dis dengenin
finansmaninda biiyiik Olclide devletten devlete saglanan finansman imkanlar1 ve
uluslararas1 kuruluslarca karsilanan finansman imkanlarindan yararlanmistir. 1980, dis
kaynak kullaniminda uluslararasi kosullarin biitiinliyle degistigi bir donemdir. Bu
tarihten itibaren IMF ve Diinya Bankasi’nmin 6ngordigii politikalar dogrultusunda
liberallesme hareketleri hizlanmistir. Bununla birlikte dis bor¢lanmada 6zel sermayenin
payt artmustir. Tirkiye’de 1986 yilinda baslayarak uluslararasi alanda sermaye
hareketlerine hakim olan ve belirleyici gii¢ haline gelen kisa vadeli sermaye hareketleri,
ekonominin dig dengesinin dis ticaretin ve yatirimlarin finansmaninin saglanmasinda
belirleyici kaynak haline gelmistir. 1980 Oncesinde dis ticaretin finansmaninda uzun
vadeli fonlar kullanma imkanina sahip olan Tiirkiye, 1980 sonrasinda dis dengenin
finansmanini, uluslararasi sermaye piyasalarinin kisa vadeli kaynaklarina terk
etmistir’*®. 2000°1i yillara kadar devam eden bu siirecin ardindan dogrudan yatirimlarda
ve uzun vadeli kredilerde artis yaganmistir. Son yillarda bahsi gecen iki tip sermaye

hareketi, cari islemler hesabinin finansmaninda 6nemli yer tutmustur.

204 Bsiyok, 5.107.

205 K orkut Boratav, Tt iirkiye Iktisat Tarihi, s.160.

296 Nazif Ekzem,”1980-2005 I¢-Dis Borglanma Tercihleri”, Hasan Hiiseyin Dogan ve Levent Gokdemir (Ed.), Ulusal
Bagimsizhk icin Tiirkiye iktisat Politikalar1 Kurultay1 Kitabi, Malatya: inonii Universitesi Basimevi, Agustos
2006, ss.184-185.
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Tablo 11
1989-2010 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Cari A¢igin Finansmam

1989-1994 1995-2001 2002-2010 1992-2010
Cari Islemler Dengesi -6213 -12499 -204109 -221384
Net Hata Noksan Kalemi -87 -1228 21984 19321
Dis Denge -6300 -13727 -182125 -202063
DYY 4106 5616 78901 86477
Portfoy Yatirimi 10042 -4334 40033 43185
Bor¢ Dis1 Finansman 14148 1282 118934 129662
Toplam Bor¢lanma Geregi -7848 12445 63191 72401
Kamu Borglanmasi -7300 -6159 -5763 -16095
Ozel Kesim Borglanmasi 3866 20910 130943 154874
Toplam Dis Bor¢lanma -3434 14751 125180 138779
Rezervler (- artig) -4414 -2306 -61989 -66378

Kaynak: TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html.

Tablo 11°de cari islemler hesab1 ve dis dengede meydana gelen agiklarin
finansmani 4 ayri zaman aralig1 i¢in incelenmistir. 1989-1994 doneminde gergeklesen
6.1 milyar dolar tutarindaki cari agigin finansmaninda, bor¢dist finansmanin énemli rol
oynadig1 goriilmektedir. Donem igerisinde 6zellikle net portfoy yatirimlarinda 6nemli
bir artis saglanmig, beraberinde DYY’lerdeki 4 milyar dolarlik girdi cari acigin
bor¢lanma olmadan finanse edilmesine olanak saglamistir. Ayni1 donemde rezerv

varliklar da da 4.4 milyar dolarlik bir artis yasanmistir.

1995-2001 doéneminde cari agiklarin birikimli toplamimnin daha yiiksek (12.4
milyar dolar) oldugu goriilmektedir. Bir 6nceki doneme gore net hata noksan kaleminin
degeri (-1.2 milyar dolar) daha diisiik ¢ikmis, bu durum dis dengenin olumsuz

etkilenmesine sebep olmustur. Borg¢disi finansman 1.2 milyar dolar, toplam dis
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bor¢lanma geregi de 12.4 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. 1995-2001
doneminde cari agiklarin finansmaninda dis bor¢lanmanin 6nemli bir etkisi oldugu

gOriilmiistiir.

Sermaye hareketlerinin arttigir 2002-2010 doneminde cari agiklarin birikimli
toplaminin 6nceki donemlere gore yiiksek oranda artigi (204.1 milyar dolar)
goriilmektedir. Bu donemde net hata noksan kalemi 21.9 milyar dolar fazla vermis, bu
durum dis dengede meydana gelen agigin cari agiklardan daha diisiik diizeyde kalmasina
neden olmustur. Donem igerisinde borgdisi finansman 118.9 milyar dolar olarak
gerceklesmis, bunun da 6nemli bir kismini (78.9 milyar dolar) DYY’ler olusturmustur.
Toplam dis bor¢clanma 125.1 milyar dolar, 6zel sektdr borglanmasi ise 130.9 milyar
dolar seviyeinde gergeklesmistir. Ayn1 donemde rezerv varliklarda 61.9 milyar dolarlik

bir artig yasanmustir.

Calismanin donemi olan 1992-2010 yilllar1 arasinda ise cari islemler hesabi
birikimli toplamda -221.3 milyar dolar, 19.3 milyar dolar olan net hata noksan
kaleminin etkisiyle dis denge 202 milyar dolar a¢ik vermistir. Bu déonemde borg¢ disi
finansman 129.6 milyar dolar, toplam dis borg¢lanma ise 138.7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Aym1 donem i¢in rezerv varliklardaki artis 66.3 milyar dolar
seviyesindedir. Gergeklesen yabanci sermaye girisleri ve dis bor¢lanmadan hangilerinin
cari aciklarin finansmaninda kullanildigi, hangilerinin rezerv varliklarda artisa neden
oldugu c¢alismanin son boliimiinde agiklanacaktir. Burada net hata noksan kalemi ise
kayit dis1 doviz ve giris ¢ikislarinin net dengesini gosterir. Bu kalemin pozitif ¢gikmasi

pek cok iktisat¢i tarafindan sicak para girisi olarak yorumlanmaktadir.

Tiirkiye’de cari islemler ac¢iginin sorun olmadigini savunan iki sav One
stiriilmektedir. Bunlardan birincisi cari agigin finanse edilmekte oldugu ve dolayisiyla
finansman sorunu olmadigi siirece bir tehlikenin s6z konusu olamayacagidir. Bu
goriisiin elestirisinde ise cari islemler dengesindeki bir agigin zaten finansal sermaye,
rezerv hareketleri ya da net hata noksan kalemlerindeki fazlaya denk geldigi ileri
stiriilmektedir. Eger sermaye hareketlerinde bir fazlalik olmasaydi cari agik zaten
gergeklesemezdi. Oysa burada incelenmesi gereken cari acigin yol agtig1 borg artisinin

finanse edilis bi¢imidir. Bu konudaki ikinci sav ise Tiirkiye’de cari agik diye bir
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sorunun olmadigi; s6z konusu agigin Avrupa Birligi yolunda sayilmasi gereken bir
gelisme oldugu savidir. Bu goriise gére AB’ne iiyelik amaghi miizakereler Tiirkiye
ekonomisinin uluslararas1 piyasalardaki giivenilirligini ve cazibesini artirmaktir.
Boylelikle Tiirkiye’ye dogrudan sermaye girigleri hizlanmakta ve ulusal ekonominin
yatirim temposu yiikselmektedir. S6z konusu dis kaynak, ithalat hacmini de
kamgilamakta ve cari iglemler agigina yol agmaktadir. Ancak kalict ve uzun vadeli
doviz giriglerine dayandigi icin bu konu sorun teskil etmemektedir, AB ile

miizakerelerini tamamlayan yeni iiyeler igin de ayn1 durum s6z konusudur®”’.

Tablo 12

Cari Acigin Finansmam ve Secilmis Parametrelerin Gelisimi (Milyon Dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cari Islemler Hesab1 3,392 -1,524 -8,036 -15,604 -22,824 -31,316
Finans Hesabi1 -14,557 1,194 7,192 17,752 43,682 44,677
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -497 -175 -499 -859 -1,078 -934
Yurtiginde Dogrudan Yatirim 3,352 1,137 1,752 2,883 9,804 19797
Yerlesiklerin Yurtdisinda Portfoy Yat. -788 -2,096 -1,386 -1,388 -1,233 -4353
Yabancilarin Tiirkiye'de Portfoy Yat. -3,727 1,503 3,851 9,411 14,67 11402
Diger Yatirimlar Dengesi -12,897 825 3,474 7,705 21,51 18765
Yabanci. Port. Yat.+ Net Hata ve Noksan -5,486 1,621 8,792 11,605 17,012 8,666
Finans Dengesi + Net Hata ve Noksan -16,316 1,312 12,133 19,946 46,024 41,941
Net Hata ve Noksan -1,759 118 4,941 2,194 2,342 -2736
Rezerv Hareketleri 12,924 212 -4,097 -4,342 =232 -10,625
Toplam Dis Borg Stoku 113,593 130,005 144,839 162,231 170,529 | 206.471
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku 16,403 16,424 23,013 32,569 38,247 43,322
KVDBS/MB Briit Déviz Rez.(%) 87 61 68 90 79 74
Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri 18,892 27,006 33,724 36,006 48,32 58,332
Cari Acik/GSMH (%) 2,7 -0.8 3.4 52 63 738
Cari Agik/MB' s1 Briit Rezervleri (%) 18.0 -5.6 -23.8 -43.3 -47.2 -53.7

Kaynak: B. Ali Esiyok, “Tiirkiye Ekonomisinde Cari Islemler Agig1”, Miilkiye Dergisi, Bahar
2008, cilt.17, say1.258, Nisan 2008, Ankara.s.108. Kisaltmalar: KVDBS: Kisa Vadeli Dis Borg
Stoku.

27 Yeldan, “2001 Krizi Sonrasinda Tiirkive: Dis Bor¢lanma ve Spekiilasyona Dayali Biiyiime Coziiliirken”, ss. 163-
164.
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Finansal serbestlik 6ncesi donemde ekonomik biiyiimenin yol agtig1 cari agigin
finansmani sermaye girisine, bu baglamda dis bor¢clanmaya kapiy1 aralarken, serbestlik
sonrasinda sermaye girisi ekonomik biiyiimeyi yonlendirmekte ve buna bagl olarak cari
acik olusmaktadir. Para ve kur politikalarinin yani sira maliye politikasinin
degisken/ara¢ oldugu yeni biiylime siirecinde dis kaynak girisi belirleyici degisken
oldugu icin, pozitif bilyiimenin saglanmasi dogrultusunda siirekli olarak dis finansman
gerekli olmakta, bagli olarak dis borg¢lanma ivme kazanmaktadir. Boylece finansal
birikim rejiminde dig finansman/borglanma cari a¢igin finansman ihtiyacini
karsilamanin Gtesinde islevlere sahip olmakta, bu baglamda model uyarinca rezerv
birikimine katkida bulunmanin yani sira spekiilatif hareketleri beslemekte, bu nedenle
rant ekonomisinin belirleyici degiskenleri arasinda yer almaktadir. 80’1li ve 90’1 yillarda
cari ag¢ik uzun ve kisa vadeli dis kredi ile rezervler kullanilarak finanse edilmis,
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari diisiik diizeylerde kalmistir®®.

2000’11 yillarda ise cari a¢igin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlarin ve uzun

vadeli kredilerin pay1 artmistir.
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Grafik 7: Toplam Net Sermaye Akimlar1 ve Cari Islemler Hesab1

Kaynak : TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

2% Qinan Sénmez, “Yetmis Sent’ten giiniimiize: Dis borglanmada ne degisti?”, Hasan Hiiseyin Dogan, Levent
Gokdemir (Ed.), Ulusal Bagimsizhk icin Tiirkiye Iktisat Politikalar1 Kurultayr Kitabi, Malatya: Inonii
Universitesi Basimevi, Agustos 2006, ss.134-140.
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Sermaye hareketlerinin denetlendigi, yani yerli firma, banka ve rantiyelerin
distan borglanmalarinin veya yurt disina kaynak transferlerinin kisith oldugu;
yabancilarin kisa vadeli TL kagitlarina plasman yapmalarinin olanaksiz oldugu
donemlerde, ekonominin kisa donemli hareketlerinin baslangi¢ noktasi ulusal
ekonominin i¢indedir. Kamu harcamalarindaki veya vergilerdeki degismeler, i¢ talebi
dogrudan dogruya etkiler. Merkez Bankasi’nin para politikasindaki degismeler 6zel
kesimin veya bireylerin yatirim, tiiketim harcamalari iizerinde etkili olur. Déviz kuru
hareketlerini etkileyen politikalar, ihracata doniik veya ithalata rakip tiretim kollarinin
geniglemesini, daralmasini etkiler. Nihayet, girisimciler kendiliginden iyimserlige,
kotiimserlige siiriiklenip yatirnmlarmi yiikseltir,azaltirlar. Zaman zaman da bireylerin
tiikketim aliskanliklarinda otonom oynamalar; artis veya gerilemeler meydana gelir. i¢
talebi genisleten veya daraltan bu degismeler, oncelikle dis ticaret, dolayisiyla da cari
islem dengesini etkiler. Talep genislemesi halinde cari islem agig1 biiyiir; artan agigin
finansman gereksinimi yabanci sermaye girislerini (6zellikle dis bor¢lanmay1) gerekli
kilar. 1989 oncesinde genisleme konjonktiirli i¢erisindeyken Tiirkiye ekonomisinin kisa
donemli uyum mekanizmasi isleyis bi¢imini, talep genislemesi (biiylime) — cari agik
— sermaye girisleri semas1 6zetlemektedir®™. 2000 li yillarda ise bu durum sermaye

girigleri — cari agik — biiyiime halini almistir.

209 K orkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, 11. Baski, Ankara: Imge Kitabevi, Eyliil 2007, 5.193.
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Grafik 8 : Dogrudan Yatirimlar Portfoy Yatirimlar1 ve Diger Yatrimlarin Cari

Aciklar1 Kargilama Oranlar1

Kaynak: TCMB, verilerinden hareketle olusturulmustur. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

4.2.2.4.1. Cari Acigin Finansmaninda Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

80’11 ve 90’11 yillarda dogrudan yabanci sermaye miktarinda yildan yila 6nemli
sayilabilecek 6nemli degismeler goriilmemektedir. Mali krizlerin yasandigir 1994 ve
2001 yillarinda bile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda belirgin bir azalma
olmamigtir. Clinkii dogrudan yabanci yatirnm uzun vadeli beklentilere gore hareket
etmektedir ve kisa donemdeki bir olumsuz gelismeler karsisinda bu yatirimlarin likidite
edilip disartya cikarilmasi gok giigtiir’'’. 2004 yilinda itibaren ise dogrudan yabanci

yatirimlar da 6nemli miktarda artiglar yaganmistir.

219 Sevidoglu,” Tiirkiye 'de Yabanci Sermaye ve Dis Odemeler Bilangosu Sorunu”, s.157.
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Tablo 13

Cari A¢18in Dogrudan Yabanci Yatirnmlarla Finansmam (Milyon Dolar)

Yillar CiH DYYY DYYN DYYY/ DYYN/
CIH(%) CIH (%)
1992 -974 844 779 87 80
1993 -6433 636 622 10 10
1994 2631 608 559 - -
1995 -2339 885 772 38 33
1996 -2437 722 612 30 25
1997 -2638 805 554 31 21
1998 2000 940 573 - -
1999 -925 783 138 85 15
2000 -9920 982 112 10 1
2001 3760 3352 2855 - -
2002 -626 1082 939 173 150
2003 -7515 1751 1252 23 17
2004 -14431 2785 2005 19 14
2005 -22198 | 10031 8967 45 40
2006 -32193 | 20185 19261 63 60
2007 -38311 22047 19941 58 52
2008 -41946 | 18269 15720 44 37
2009 -14410 8403 6850 58 48
2010 -32479 5202 3966 16 12
Kaynak : TCMB verilerinden  hareketle olusturulmustur.

http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (-) degerler anlamsizdir. Kisaltmalar:
DYYY: Yurt i¢inde Dogrudan Yabanci Yatirimlar, DYYN: Net Dogrudan

Yabanci Yatirimlar.

Tablo 13 incelendiginde 1992 yilinda cari a¢igin % 80’inin, 1993 yilinda ise
%10’unun dogrudan yabanci yatirimlar tarafindan karsilandigi goriilmektedir.
1994,1998,2001 yillarinda cari islemler hesab1 fazla vermis, cari islemler hesabinin
acik verdigi yillar ise dalgali bir seyir gostermistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri
baz alindig1 takdirde, 1992-2010 yillar1 arasinda gerceklesen toplam 221 milyar dolarlik
cari agigin %45’1, yani 100 milyar dolari, dogrudan yatirimlar tarafindan finanse
edilmistir. Net degerler iizerinden ayni1 dénem i¢in birikimli toplamda 86 milyar dolarlik
dogrudan yabanci yatirim girigi gerceklesmis ve cari agigin %39 unun finansmanini

saglayacak degere ulagmustir.
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4.2.24.2. Cari A¢gin Finansmaninda Portfoy Yatirnmlar ve Diger

Yatirimlar

Dogrudan yabancit sermaye disinda kalan portfdy yatirimlari ile diger
yatirimlarin arttigr yillarda cari islemler agigi biiyilirken, azaldigi yillarda agiklar
diismiis, hatta ekonominin daralmasi dolayisiyla cari islemler bilangolar fazlalik
vermistir. Nitekim 1994 ve 2001 kriz yillarinda cari islemler bilancosu fazla
vermistir’''. 2001 yilinda sermaye girisleri neticesinde artan likiditenin faizlerde biiyiik
diisiis meydana getirmesi ve boylelikle artan harcama ve kredi talebi, bu canlanmayla
ithalat talebinin artis gostermesi, 6te yandan da enflasyon oranlarimin hedeflenenin
iistiinde gerceklesmesinden kaynaklanan TL’deki reel degerleme gibi nedenlerle cari
acigim GSMH’nin %#4.8’ine yiikselmesi, uygulanan programin siirdiiriilebilirligi

konusunda yabanci spekiilatorleri siipheye itmistir*'2.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ulusal mali sistemin kirilganligin1 artirmakta;

cari islemler dengesinde dalgalanmalar yaratmakta ve spekiilatif/rantiyer faaliyetleri

besleyerek, giderek gelir boliisiimiinii bozucu bir etki yaratmaktadir".

2! Halil Seyidoglu,”Tiirkiye 'de Yabanci Sermaye ve Dis Odemeler Bilangosu Sorunu”, s.258.

212 Giilsiim Akalin ve Ayhan Ugak, “Ekonomik Krizlerde Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Rolii ve IMF’nin Kriz
Yonetimi”, Oneri Dergisi, Cilt.7, Say1.27, (Ocak 2007), 5.261.

23 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, s.141.
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Cari Aq1gin Portfoy Yatirnmlariyla Finansmam (Milyon Dolar)

Tablo 14

Yillar CiH PYY PYN PYY/ PYN/
CIH (%) | CIH (%)
1992 -974 3165 2411 325 248
1993 -6433 4480 3917 70 61
1994 2631 1123 1158 - -
1995 -2339 703 237 30 10
1996 -2437 1950 570 80 23
1997 -2638 2344 1634 89 62
1998 2000 -5089 -6711 - -
1999 -925 4188 3429 453 371
2000 -9920 1615 1022 16 10
2001 3760 -3727 -4515 - -
2002 -626 1503 -593 240 -
2003 -7515 3851 2465 51 33
2004 -14431 9411 8023 65 56
2005 -22198 | 14670 13437 66 61
2006 -32193 | 11402 7373 35 23
2007 -38311 2780 717 7 2
2008 -41946 | -3770 -5046 - -
2009 -14410 2938 196 20 1
2010 -32479 | 15445 13461 48 41
Kaynak TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur.
http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html ()  degerler  anlamsizdir.

Kisaltmalar: PYYY: Portféoy Yatirnmlar Yiikiimliiliikler, PYYN:
Net Portfoy Yatirimlari.

Cari aciklarin finansmaninda portfoy yatirnmlarinin yillar itibariyle seyri
oldukca dalgali olmustur. 1992 ve 1999 yillarinda pottfoy yatirimlari, gergeklesen cari
aciklarin iki katindan daha fazla finansman imkani sunmakla birlikte, 2008 yilinda
negatif degerler almasi istikrarsiz bir finansman kaynagi oldugunu gostermektedir.
1992-2010 doénemi i¢in birikimli toplamda 68 milyar dolarlik portfdy yatirimi girisi
gerceklesmis, net portfoy yatirimi ise 43 milyar dolar seviyesinde olmustur. Bu
donemde portfdy yatirimlar: cari agiklarin net degerler i¢in %19 unu, portfdy yatirim
girisleri i¢in %31’ini finanse edebilmektedir. Dénem igerisinde CIH ile portfoy
yatirimlar1 arasindaki iligkinin diger sermaye hareketlerine gore daha diisiik seviyede

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 14

Cari Acigin Finansmaninda Dis Bor¢lanma (Milyon Dolar)

Yillar CiH KAMUY | OZELY | KAMUN | OZELN | OZELY/ OZELN/
CIH (%) | CIH (%)
1992 -974 -1390 4286 -1354 1812 440 186
1993 -6433 -1141 8796 -1201 5565 137 87
1994 2631 -1600 -6797 -1618 -4356 - -
1995 -2339 -575 4514 -677 4233 193 181
1996 -2437 -853 4823 -970 5271 198 216
1997 -2638 -430 6961 -528 5309 264 201
1998 2000 -1084 7846 -1179 6477 - -
1999 -925 -2163 5729 -2261 3523 619 381
2000 -9920 736 9653 737 7713 97 78
2001 3760 -1242 -11054 -1281 -11616 - -
2002 -626 667 936 637 189 150 30
2003 -7515 -1697 6158 -1725 5200 82 69
2004 -14431 -1372 16029 -1396 9070 111 63
2005 -22198 -2952 23786 -2968 23224 107 105
2006 -32193 -1980 31472 -1980 18035 98 56
2007 -38311 -1368 34270 -1366 29415 89 77
2008 -41946 -49 33857 -47 22920 81 55
2009 -14410 702 -7705 704 2781 - -
2010 -32479 2376 12609 2378 20109 39 62
Kaynak : TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

(-) Degerler anlamsizdir.

Dis bor¢lanmanin cari islemler hesabinin finansmami konusunda etkisi tablo 14’de
goriilmektedir. Tablodaki KAMUY degeri merkez bankasi ve hiikiimetin dis borglanma
rakamlarini, OZELY ise bankalar ve diger 6zel kesimin borglanmasini gostermektedir.
KAMUN ve OZELN ise net degerleri yansitmaktadir. Tablo incelendiginde o6zel sektor
borglanmasinin cari agiklarin finansmaninda 6nemli bir yeri oldugu goriilmektedir. Donem igin
birikimli toplamda 6zel sektor bor¢lanmasi 186 milyar dolar olarak gerceklesmis ve cari
aciklarin %84’ tinii karsilayabilecek diizeye ulasmustir. Net degerler acisindan ise 154 milyar

dolarlik bir 6zel sektor borglanmsi cari agiklarin %69’unu finanse edebilecek diizeydedir.
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5. CARI ISLEMLER HESABI VE SERMAYE HAREKETLERI
ARASINDAKI ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZI

Tezin ekonometrik uygulamasindaki temel amag; cari islemler hesabinda
meydana gelen agiklarin, yabanci sermaye hareketleri ve bor¢lanma ile olan iligkisini

coklu regresyon modeli ile ortaya koymaktir.

Ekonometrik uygulamada kullanilan degiskenler olarak, cari islemler hesabi
(CIH), dogrudan yabanci yatirim girigleri (YDY) , portfoy yatirimi girigleri (PHY), 6zel
sektor bor¢lanmasi (BORCOZEL), kamu borglanmasi (BORCKAMU) olarak
secilmistir. Ekonometrik analiz periyodu, [1992:Q1-2010:Q3] donemi olup ii¢ aylik
veriler kullanilmistir. Veriler icin TCMB (EVDS) veri tabanindan yararlanilmistir.

Degigkenler i¢in ddemeler bilangosunun dogrudan yabanci yatirimlar ile
portfoy yatirimlar: kalemlerinin  yiikiimliilikkler kismi kullanilmistir. Ozel sektdr
bor¢clanmas1 diger yatirimlar yiikiimliilikler kaleminin bankalar, diger sektorler
basliklari; kamu bor¢lanmast ise merkez bankasi, genel hiikiimet basliklarinin
toplanmasi ile elde edilmistir. Veriler milyon dolar olarak ve diizey degerlerinde

kullanilmustir.

Bu calismada iktisadi agidan bakildiginda portfoy yatirnmlari ve kamu
bor¢lanmasinin cari islemler hesabi {izerine etki etmedigi, fakat ilk olarak yabancilarin
dogrudan yatirimlarinin, sonrasinda 6zel sektér borglanmasinin cari islemler hesabinin

finansman1 konusunda 6nemli bir katkisinin oldugu goriilmektedir.

1992:Q1 ve 2010:Q3 donemleri arasi, en kiiciik kareler metodunun uygulandigi

model su sekilde tahmin edilmistir:
CIH= -544,03-0,99(YDY)-0,15(PHY)-0,42(BORCOZEL)-0,90(BORCKAMU)

Modelde -544,03 sayisi sabit terim katsayisini ifade etmektedir. Katsaymin
negatif olmasi ters yonlii oldugunu gosterir. Modelde goriildiigii tizere dogrudan

yabanci yatirimlar ile cari islemler hesab1 kuvvetli ve ters yonlii bir iliski i¢indedir.
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Ayni sekilde 6zel sektor borglanmasi ile cari islemler hesabi arasinda da kuvvetli ve ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Modelde portfoy yatirimlart ve kamu borglanmasi
degiskenlerinin katsayilar1 anlamsiz ¢ikmis, cari iglemler hesabi ile iliskilerinin

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 1
Cari islemler Hesabi Ve Sermaye Hareketleri Arasinda Kurulan Modele liskin

Denklem Sonucu

Dependent Variable: CIH
Method: Least Squares
Date: 11/24/10 Time: 11:41
Sample: 1992Q1 2010Q3
Included observations: 75

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -544.0327 317.2757 -1.714700 0.0908

YDY -0.994306 0.139043 -7.151071 0.0000

PHY -0.153603 0.103081 -1.490125 0.1407

BORCOZEL -0.428320 0.068731 -6.231836 0.0000

BORCKAMU -0.903050 0.513990 -1.756940 0.0833

R-squared 0.736749 Mean dependent var -2891.667

Adjusted R-squared 0.721706 S.D. dependent var 3984.943

S.E. of regression 2102.198 Akaike info criterion 18.20370

Sum squared resid 3.09E+08 Schwarz criterion 18.35819

Log likelihood -677.6386 Hannan-Quinn criter. 18.26539

F-statistic 48.97657 Durbin-Watson stat 1.591525
Prob(F-statistic) 0.000000

Dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik bir degisme, cari islemler hesabini
%0,99 oraninda ve ters yonlii degistirmektedir. Ozel sektdr borglanmasindaki %1°lik bir
degisme ise cari islemler hesabin1 %0,42 oraninda ve ters yonli degistirmektedir. Cari
islemler hesabinda eger agik meydana geliyorsa bu agigin dis finansman ile
karsilanmas1 beklenir. Ulke ekonomisinde &demeler dengesine baktigimizda cari
islemler hesabini finanse eden taraf bir alt kalemdeki sermaye ve finans hesabidir.
Calismadaki ama¢ cari islemler hesabi finansmaninda modelimizde bulunan

degiskenlerden hangisinin rolunun daha yiiksek oldugunu anlamaktir. Gorildigi gibi
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sirastyla dogrudan yabanci yatirimlar ve 6zel sektor bor¢lanmasinin cari agiklarin ana

kaynaklar1 oldugu anlasilmaktadir.

Modelde goriildiigii lizere dogrudan yabanci yatirnmlar ile 6zel sektor
bor¢lanma degiskenleri katsayilar1 anlamli iken portfoy yatirimlari ve kamu
borglanmasi degiskenlerinin katsayilar1 anlamsizdir. Ote yandan modelin anlamliligma

baktigimizda, Prob(F-statistic) degeri sifir oldugundan model anlaml1 ¢ikmustir.

R2 degeri 0.73 ¢ikmistir. Modelde bulunan bagimsiz degiskenler cari islemler
hesabindaki degisimleri %73 oraninda agiklamaktadir. Modelde bagimsiz degiskenlerin

bagimli degisken olan cari islemler hesabini agiklama derecesi diistik degildir.

Modele iliskin gerceklestirilen varsayim sinamalari ve yorumlari ise su

sekildedir:

Series: Residuals
124 . Sample 1992Q1 2010Q3
Observations 75
104 Mean 1.36e-13
] Median 383.7255
81 — Maximum 3962.884
Minimum -6475.460
6 Std. Dev. 2044.593
Skewness -0.581154
44 | Kurtosis 3.669875
2 | Jarque-Bera  5.624039
Probability 0.060084
o[ [ A |

T
-6000 -4000 -2000 0 2000 4000

Grafik 1. Modelin Jargue-Berra Test Sonucu

Modelde hata terimlerinin normal dagilmasi varsayimi i¢in Jarque Bera Testi
uygulanmistir. Grafikte goriildiigli iizere J.B’ test istatistigine ait prob.(olasilik) degeri
0.06 olarak bulunmustur. Bu deger p>0.05 oldugu i¢in modelde hata terimi u’lar

normal dagilim gostermektedir.
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Tablo 2
Modele iliskin Breusch-Godfrey LM Test Sonucu ( 1 gecikme)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.595913 Prob. F(1,69) 0.0621
Obs*R-squared 3.714996 Prob. Chi-Square(1) 0.0539
Tablo 3

Modele iliskin Breusch-Godfrey LM Test Sonucu ( 2 Gecikme)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.802820 Prob. F(2,68) 0.1726
Obs*R-squared 3.776560 Prob. Chi-Square(2) 0.1513

Otokorelasyon smamalarinda Breush-Godfrey LM testi sirasiyla 1 ve 2
gecikme icin gergeklestirilmistir. Her iki gecikme uzunlugunda da prob.(olasilik) degeri

0,05 den biiyiik ¢ikmis, modelde otokorelasyonun varligina rastlanmamastir.

Tablo 4
Modele Iliskin Heteroskedasticity Harvey Test Sonucu

Heteroskedasticity Test: Harvey

F-statistic 2.123798 Prob. F(4,70) 0.0869
Obs*R-squared 8.116924 Prob. Chi-Square(4) 0.0874
Scaled explained SS 7.343277 Prob. Chi-Square(4) 0.1188
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Tablo 5
Modele iliskin Heteroskedasticity ARCH Test Sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.155079 Prob. F(1,72) 0.2861
Obs*R-squared 1.168420 Prob. Chi-Square(1) 0.2797

Kurulan modelin hata terimlerinin farkli varyansa sahip olmasi durumunda
EKK katsayilar1 sapmasiz, tutarli fakat etkin degildir. Buna bagli olarak sabit varyans
sinamasi i¢in gerceklestirin Harvey ve ARCH testlerine ait F istatistik olasilik degerleri

de 0,05 den yiiksek ¢ikmis ve sabit varyans varsayimi kanitlanmistir.
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SONUC

Tiirkiye 2003 yilindan itibaren hem yiiksek oranli yabanci sermaye girislerine,
hem de biiylik miktarlarda cari agiklarin yasandigi bir doneme taniklik etmistir. 1980
yilindan itibaren iilkenin disa agilma politikalarinin bir sonucu olarak, Cumhuriyet
tarihinde daha dnce goriilmemis boyutlarda gerceklesen bu iki ekonomik olgunun, kisa
ve uzun vadede gerceklesebilecek etkileri iizerine daha fazla diisiiniilmesi

gerekmektedir.

Tirkiye’de son donemde yabanci sermaye yatirimlar1 artarken cari islemler
hesabinin yiliksek oranli aciklar vermesi, yabanci sermaye yatirimlari-cari denge
iligkisinin tartisilmasina yol agmustir. Cari islemler hesabinda meydana gelen acgiklarin
dis finansmanla karsilanmas1 gerektigi, ¢aligmanin dayandigi temel ilkedir. Ancak cari
islemler hesabinda gerceklesen agiklarin borg¢lanmadan mi yoksa yabanci sermaye
yatirnmlarindan mi1 kaynaklandigi tiizerine iktisatcilar arasinda tartismalar devam
etmektedir. Bu ¢aligmada, cari agiklarin finsanmaninda dogrudan yabanci yatirimlar,
portfoy yatirimlar1 ve dis bor¢lanmadan (6zel sektor ve kamu) hangilerinin daha etkili
oldugunu tespit etmek adina 1992Q1-2010Q3 donemini kapsayan zaman aralig1 igin

coklu regresyon modeli kurulmustur.

Bu amagla olusturulan modelde, cari agiklarin finansmaninda en Onemli
etkenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oldugu goriilmiistiir. Ozel sektoriin dis
aleme bor¢lanmasi da ele alinan donem igerisinde oldukca yiiksek miktarlarda
gerceklesmis olmakla birlikte, cari islemler hesabi ile olan iligkisi, dogrudan yabanci
yatirimlara gore daha diisik bulunmustur. Portfdy yatirimlari ve kamu kesiminin

disaridan borglanmasi ile cari islemler hesabi arasinda anlamli bir iligki goriillmemistir.

Donem igerisinde cari islemler hesabinda meydana gelen toplam agik 221
milyar dolar seviyesindedir. Yiikiimliiliik kalemleri temel alindiginda dogrudan yabanci
yatirrmlarda 100 milyar dolarlik, portfoéy yatirimlarinda 68 milyar dolarlik ve 6zel
sektor bor¢lanmasinda 186 milyar dolarlik bir giris yaganmistir. Kamu sektorii borg
kaleminde ise 15 milyar dolarlik bir azalma goriilmektedir. Merkez Bankasi rezerv

varliklarda ayni donemde 66 milyar dolarlik bir artis yasanmistir. Net degerler
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(varliklar+ytkiimliiliikler) tizerinden degiskenler incelendiginde ise ayni dénem igin
dogrudan yabanci yatirim girisi 86 milyar dolar, portfoy yatirimlar 43 milyar dolar ve
0zel sektor borglanmasi da 154 milyar dolardir. Kamu bor¢lanmasi bu donem i¢in -16

milyar dolar diizeyindedir.

Kurulan modele paralel olarak 1992Q1-2010Q3 ddéneminde gergeklesen
toplam cari agiklarin 6nemli bir kisminin dogrudan yabanci yatirimlar ve 6zel sektor
bor¢lanmasi ile karsilandigi goriilmektedir. Ozel sektdr borglanmasmin rakamsal
biiylikliigiine ragmen cari agiklarin finansmaninda daha dislik etkiye sahip olmasi,
rezerv varliklar ile aciklanabilir. Donem igerisinde rezerv varliklarda meydana gelen

artisin 6zel sektor bor¢lanmasindan kaynaklandigi anlasilmaktadir.

Cari islemler hesabinin etkileyenleri ve stirdiiriilebilirligi tizerine son dénemde
gergeklestirlen calismalarin  sayist  artmistir.  Burada farkli  sonuglara ulasan
incelemelerin birkagina deginmekte fayda vardir. Ering Yeldan Tiirkiye'nin goreceli
olarak krizden ¢iktig1 2003 yil1 sonrasi ile kiiresel krizin baslangi¢ yil1 olan 2008 yillari
arasini baz aldig1 incelemesinde; cari islemler agiginin finansmaninda ana kaynagin 6zel

sektor bor¢lanmasi ve portfdy yatirimlari oldugunu séylemektedir*.

Sakir GoOrmiis cari aciklarin = siirdiiriilebilirligi  {izerine gerceklestirdigi
calismasinda, 2002 yilindan itibaren gerceklesen cari agiklarin finansmaninda agirlikli

olarak portfoy yatirmmlari ve diger yatirimlarin kullanildigim vurgulamaktadir®'”.

Akcgay ve Uger’in calismalarinda ise cari agik problemi ve siirdiiriilebilirligi,
daha onceki donemlerde krizlere neden olan cari agiklarin yapisi dikkate alinarak
karsilagtirilmaktadir. Calismada son donemde var olan cari agiklarin finansmaninda

bor¢lanmadan ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkili oldugu bulunmustur
216

2% Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde Dis A¢ik Sorunu ve Yapisal Nedenleri”, Turan Subasat ve Hakan Yetkiner
(Ed.), Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkiyenin Cari Acik Sorunsali icinde (33-46), Izmir: EfilYaymevi, 2010, s.36.
215 Sakir Gormiis, “Tiirkiye’de Cari Agigin Siirdiiriilebilirliginin Sinyal Yaklagimun Metodu ile Test Edilmesi”, Turan
Subagat ve Hakan Yetkiner (Ed.), Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkiyenin Cari Acik Sorunsah iginde (82-96),
Izmir: EfilYaymevi, 2010, 5.92.

26 Cevdet Akgay, Murat Uger, “Will history repeat Itself? An Assessment of Turkish Current Account Trends and
Prospects”, Economic Research Forum Working Paper Series, TUSIAS-Ko¢ University Economic Reseach
Forum, May Istanbul. 5.33. http:/www.ku.edu.tr/files/eaf/CAD_Paper_February2006Final.pdf
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Giiloglu, Ispir ve Seymen'in Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirligini
etkileyen temel makro ekonomik gostergeleri 1991-2007 yillart icin inceledikleri
calismalarinda, cari agiklarin siirdiiriilebilirligini olumlu yonde etkileyen temel makro
ekonomik  degiskenin  dogrudan  yabanci  sermaye  yatirimlari  oldugu

gdzlemlenmektedir®'’.

Kula, dogrudan yabanci yatirimlarin yurti¢i yatirimlar ve biiylime {izerinde

finansal sermaye hareketlerinden daha etkili oldugu sonucuna varmugtir*®.

Aslanoglu ise, DYY’lerin ekonomik biiylimeye katki yapmadigi sonucuna

ulagmistir®'’.

Cari ag1gm finansmaninim arastirildig: bu inceleme Giilaoglu, Ispir, Seymen ve
Akcay, Uger’in caligsmalari ile paralellik gdstermektedir. Daha 6nceki ¢aligmalarda fakl
sonuclara ulagilmis olmasinin sebebi kurulan modellerin, inceleme metodunun veya ele

alinan zaman araliklarinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Son yillarda benimsenen ihracata dayali biilyiime modelinin ithalati artirarak dis
ticaret dengesinde, dolayisiyla cari islemler hesabinda yiiksek oranli agiklar meydana
getirdigi goriilmiistiir. Bu durumun olugsmasinda yalnizca yiiriitiilen ekonomi politikasi
degil, TCMB’nin uyguladigi asir1 degerli TL politikasinin da etkisi olmustur.
Degerlenen TL, ihracati zorlastirip, ithalati kolaylagtirarak dis ticaret dengesinde

yasanan bozulmay1 artirmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin cari agiga, cari agigin da biliylimeye neden
oldugu; buna bagh olarak, biiyiimenin kosulunun yabanci sermaye giriginin
stirdiirilmesi oldugu goriilmektedir. Cari agiga sebep olan yabanci sermaye girisi,
dolayli olarak biiytimeyi de etkilemektedir. Sonug olarak ytiksek cari agiklar, dogrudan
yabanci yatirimlar ve 0Ozel sektdr borglanmasinin tetikledigi bir olgudur ve

stirdiiriilmesinde kisa donemde bir sorun yasanmasi beklenmemektedir. Tiirkiye, yliksek

2" Biilent Giiloglu, Serdar Ispir ve Dilek Seymen, “Tiirkiye’de Cari Agiklarn Siirdiiriilebilirligini Etkileyen Temel
Makro Ekonomik Gostergeler” Turan Subagat ve Hakan Yetkiner (Ed.), Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkiyenin
Cari Acik Sorunsal iginde (136-148), izmir: EfilYayinevi, 2010, s.146.

218 Ferit Kula, “Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, Cumhuriyet
Universitesi [iBF Dergisi, Y11.2003, Cilt.4, Say1.2, ss.141-154.

2% Erhan Aslanoglu, “The Structure and the Impact Foreign Direct Investment in Turkey”, Marmara Universitesi
IL.L.B.F. Dergisi, Cilt.17, Say1., ss.31-51.
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oranli biiylime hedeflerini gergeklestirebilmesi i¢in cari agiga katlanmak ve yabanci
sermaye girislerini artirmak zorundadir. Yalniz burada kisa vadeli sermaye
hareketlerinden ¢ok, dogrudan yabanci yatirimlarin tilkeye girisinin tesvik edilmesine

yonelik ekonomik ve siyasal tedbirlerin gerekliligi goriilmektedir.
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